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RESUMO

O sistema monetdrio-financeiro internacional influencia o desenvolvimento
economico global, especialmente na era da globalizagdo financeira, regulando transagdes
cambiais e financeiras e conectando economias. No entanto, ainda ha lacunas na compreensao
sobre como economias emergentes, como a brasileira, navegaram nesse cenario enquanto
buscavam crescimento e inclusdo social. Esta dissertagdo tem como objetivo analisar a
interagdo entre o sistema monetario-financeiro global e o desenvolvimento brasileiro entre
2003 e 2016, destacando as estratégias de inser¢dao, os avangos alcangados e os desafios
enfrentados pelos governos de Luiz Inicio Lula da Silva e Dilma Rousseff. Para isso,
combina uma revisao teorica e historica com andlise empirica, fundamentada na visao de Luiz
Carlos Bresser-Pereira sobre desenvolvimento como um processo integrado de transformacao
econdmica, social e politica. Os resultados indicam que a estabilidade macroeconomica e o
boom das commodities favoreceram a acumulagdo de reservas internacionais ¢ a resisténcia a
choques externos, mas que a partir de 2014 o modelo de crescimento se mostrou vulneravel,
culminando em recessdo, desequilibrios fiscais e uma crise politica. Assim, o estudo contribui
para o debate sobre os limites e potencialidades das economias emergentes em um contexto
de forte dependéncia do sistema financeiro internacional. Além disso, a pesquisa aponta para
a necessidade de explorar alternativas ao atual sistema monetario-financeiro, com destaque
para o papel de instituicdes como o Novo Banco de Desenvolvimento (NBD), criado pelos
BRICS, que busca fortalecer a autonomia financeira dos paises emergentes e reduzir a
dependéncia de organismos tradicionais, como o Fundo Monetario Internacional e o Banco
Mundial. Pesquisas futuras podem investigar o potencial do NBD na promocdo do
desenvolvimento regional, bem como os desafios institucionais € econdomicos enfrentados por
essa iniciativa, considerando a hegemonia do délar e a volatilidade dos fluxos de capital,
fornecendo subsidios para a construcdo de um sistema monetario mais justo e multipolar.

Palavras-chave: hierarquia de moedas; inclusdo social; sistema financeiro internacional; Novo
Banco de Desenvolvimento (NBD); reservas internacionais.



ABSTRACT

The international monetary-financial system influences global economic
development, especially in the era of financial globalization, by regulating exchange and
financial transactions and connecting economies. However, gaps remain in understanding how
emerging economies, such as Brazil, have navigated this landscape while pursuing growth
and social inclusion. This dissertation aims to analyze the interaction between the global
monetary-financial system and Brazilian development between 2003 and 2016, highlighting
insertion strategies, achievements, and the challenges faced by the governments of Luiz
Inacio Lula da Silva and Dilma Rousseff. To this end, it combines a theoretical and historical
review with empirical analysis, grounded in Luiz Carlos Bresser-Pereira’s perspective of
development as an integrated process of economic, social, and political transformation. The
findings indicate that macroeconomic stability and the commodity boom contributed to the
accumulation of international reserves and resilience to external shocks but that, from 2014
onward, the growth model proved vulnerable, culminating in recession, fiscal imbalances, and
a political crisis. Thus, the study contributes to the debate on the limits and potential of
emerging economies in a context of strong dependence on the international financial system.
Furthermore, the research highlights the need to explore alternatives to the current
monetary-financial system, with particular emphasis on institutions such as the New
Development Bank (NDB), created by the BRICS, which seeks to strengthen the financial
autonomy of emerging countries and reduce dependence on traditional organizations such as
the International Monetary Fund and the World Bank. Future research should investigate the
NDB's potential in promoting regional development, as well as the institutional and economic
challenges faced by this initiative, considering the dominance of the U.S. dollar and the
volatility of capital flows, providing insights for the construction of a fairer and more
multipolar monetary system.

Keywords: currency hierarchy; social inclusion; international reserves; international financial
system; New Development Bank (NDB).
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1 INTRODUCAO

O sistema monetario-financeiro internacional desempenha um papel fundamental no
desenvolvimento econdmico dos paises, particularmente na era da globalizacdao financeira.
Esse sistema regula as transag¢des financeiras e cambiais, facilitando o comércio internacional
e a circulagdo de capitais. Historicamente, ele passou por transformac¢des marcantes, como o
padrao-ouro, o sistema de Bretton Woods e o atual padrao dolar flexivel. Cada uma dessas
configuragdes reflete mudangas nas dindmicas de poder global e impde desafios distintos aos
paises em desenvolvimento, que, por sua vez, precisam equilibrar sua integra¢do ao mercado
financeiro global com suas necessidades internas de crescimento e redugdo de desigualdades.
Para economias emergentes, como o Brasil, a dependéncia de moedas de reserva e a
vulnerabilidade a choques externos sdo fatores criticos que moldam suas politicas econdmicas
e sua posicao no sistema global.

No inicio dos anos 2000, o Brasil enfrentava um contexto econdmico global
dinamico, caracterizado pela consolidacdo da hegemonia do dolar e pelo aumento dos fluxos
financeiros transnacionais. O pais, inserido nesse cenario, utilizou ferramentas como o Tripé
Macroecondmico para estabilizar a economia, reduzir a inflagdo e atrair investimentos
externos. Durante os governos Lula (2003-2010) e Dilma (2011-2016), o Brasil buscou
consolidar sua posicdo como uma economia emergente relevante, a0 mesmo tempo em que
promovia politicas internas de inclusdo social e combate a pobreza. Esse periodo coincidiu
com o boom das commodities, que permitiu ao Brasil acumular reservas internacionais
substanciais, fortalecer seu balango de pagamentos e mitigar os impactos de crises financeiras
globais, como a de 2008.

Contudo, o modelo de desenvolvimento brasileiro enfrentou limitagdes estruturais e
conjunturais. A dependéncia de exportacdes de commodities expds o pais a flutuagdes nos
precos internacionais, enquanto a falta de reformas estruturais em areas, como tributagdo e
infraestrutura, restringiu sua capacidade de diversificar a base produtiva. A partir de 2014, a
economia brasileira sofreu com recessao, desequilibrios fiscais crescentes € uma crise politica
que comprometeram os avangos alcangados nos anos anteriores. Esses desafios destacaram a
importancia de alinhar a politica macroecondomica com estratégias de longo prazo que
promovam um crescimento mais equilibrado.

O presente trabalho investiga a relagdo entre o sistema monetario-financeiro
internacional e o desenvolvimento econdémico brasileiro durante os governos Lula

(2003-2010) e Dilma (2011-2016), abordando como os arranjos e dinamicas globais
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influenciaram as estratégias nacionais de crescimento. O objetivo geral ¢ analisar como o
Brasil interagiu com o sistema monetario-financeiro nesse periodo, buscando compreender os
impactos das politicas adotadas sobre a estabilidade macroecondmica e a inclusdo social. Para
alcancar esse objetivo, foram definidos como objetivos especificos: conduzir uma discussao
tedrico-conceitual sobre o sistema monetario internacional, suas instituicdes e implicagoes
para os paises em desenvolvimento; descrever a evolugdo historica desse sistema,
considerando os padrdes ouro, dolar-ouro e dolar flexivel; revisar a literatura sobre a inser¢ao
externa da economia brasileira; identificar a trajetéria do Brasil nos diferentes padrdes
monetarios e financeiros; e analisar as estratégias empregadas pelos governos Lula e Dilma no
contexto do padrao ddlar flexivel, destacando os avangos e desafios enfrentados.

O recorte temporal de 2003 a 2016 ¢ justificado pela relevancia histérica e
econdmica desse periodo para o Brasil, caracterizado por transformacgdes significativas na
interagdo entre o sistema monetario-financeiro e o desenvolvimento nacional. O conceito de
desenvolvimento neste trabalho baseia-se na visao de Luiz Carlos Bresser-Pereira (2014), que
o entende como um processo integrado de transformagao estrutural nas dimensdes econdmica,
social e politica. Mais que o crescimento da renda per capita, o desenvolvimento prioriza o
aumento do padrao de vida e do bem-estar da populacao, vinculando mudangas econdmicas,
como o crescimento do PIB (Produto Interno Bruto), a melhorias sociais, como a redugao da
pobreza e da desigualdade, e a avangos no IDH (indice de Desenvolvimento Humano). A
visdo de Bresser-Pereira enfatiza a superacdo de estruturas tradicionais, promovendo inclusao
social e modernizagdo politica, o que oferece uma andlise abrangente das politicas
econdmicas e sociais nos governos Lula e Dilma no periodo de 2003 a 2016.

Durante os governos Lula (2003-2010), o pais experimentou crescimento econdmico
robusto e melhorias nos indicadores de desigualdade e bem-estar, como o Indice de Gini e o
IDH. Entre 2011 e 2014, no governo Dilma, observaram-se avangos sociais continuos, embora
com desaceleracao econdmica. Entretanto, a partir de 2015, o Brasil enfrentou uma severa
crise econOmica e politica, que reverteu parte dos progressos obtidos, evidenciada pelo
aumento da pobreza e da desigualdade. Essa dualidade, marcada por uma década de expansao
seguida de retracdo, torna o periodo ideal para analisar como as estratégias
monetario-financeiras influenciaram o desenvolvimento, considerando tanto os avangos
alcancados quanto os desafios e limitagcdes enfrentados no contexto da hegemonia do sistema
dolar flexivel. Portanto, o periodo analisado oferece uma oportunidade tnica para investigar
como o sistema monetario-financeiro global moldou as politicas econdmicas brasileiras e

influenciou os resultados socioecondmicos. A pesquisa busca conectar os elementos tedricos
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do sistema global com as praticas concretas de inser¢do econdmica do Brasil, explorando os
limites e as potencialidades desse processo. Ao compreender a relagdo entre o sistema
monetario-financeiro ¢ o desenvolvimento econdmico no Brasil no periodo, é possivel
identificar caminhos para uma inser¢ao mais solida e menos vulneravel as pressoes externas.

A preparacdo da dissertacdo envolveu uma abordagem metodologica baseada na
analise qualitativa, fundamentada em uma revisao teorica e historica detalhada sobre o
sistema monetario-financeiro internacional e a inser¢cao econdmica brasileira. Inicialmente, foi
realizada uma extensa revisao bibliografica para construir o arcabougo teorico e conceitual do
estudo. Autores renomados como Eichengreen, Kindleberger, Furtado e Baer foram
consultados, além de documentos e relatorios de institui¢cdes internacionais como o Fundo
Monetario Internacional (FMI) e o Banco Mundial. Essa revisdo permitiu contextualizar o
funcionamento do sistema monetario-financeiro, sua evolugdo historica e os desafios
enfrentados por paises em desenvolvimento, como o Brasil.

O segundo passo consistiu em uma analise historica da inser¢do do Brasil nos
diferentes padrdes monetarios e financeiros, desde o padrdo-ouro libra até o padrao dolar
flexivel. Para isso, foram utilizados dados secundarios extraidos de fontes confidveis, como
relatorios econdmicos, artigos académicos e estudos de caso sobre a economia brasileira. A
pesquisa foi organizada de forma cronoldgica, destacando as transformagdes estruturais e
institucionais que moldaram as estratégias de desenvolvimento do Brasil em cada fase do
sistema monetario internacional. Especial atencdo foi dada ao periodo contemporaneo,
considerando os governos Lula e Dilma, com a analise de suas politicas econdmicas e sociais
no contexto do padrdo ddlar flexivel.

Por fim, foi desenvolvida uma andlise critica das estratégias adotadas pelo Brasil
durante os governos Lula e Dilma, utilizando dados macroecondmicos, como indices de
crescimento do PIB (Produto Interno Bruto), divida publica, balanga comercial e reservas
internacionais. Também foram considerados aspectos qualitativos, como a participacao do
Brasil em foruns internacionais (BRICS - Brasil, Russia, ndia, China e Africa do Sul; e G20 -
Grupo dos 20 - forum internacional que reune as 20 maiores economias do mundo) e as
politicas de inclusdo social. O cruzamento entre a teoria revisada, os dados historicos e os
indicadores econdmicos permitiram avaliar a rela¢do entre o sistema monetario-financeiro e o
desenvolvimento brasileiro no periodo analisado, destacando os avancgos, as limitacdes e as
vulnerabilidades estruturais da economia nacional. Esses procedimentos metodologicos
garantiram uma abordagem abrangente e consistente para responder ao problema de pesquisa

proposto.
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Esta dissertacdo estd estruturada em uma introdugdo, trés capitulos e a conclusdo,
organizados de forma a apresentar e desenvolver de maneira logica e coerente os elementos
fundamentais do estudo. A introducdo apresenta o tema, contextualiza a problematica de
pesquisa e define os objetivos gerais e especificos, além de descrever os procedimentos
metodologicos adotados. O capitulo dois aborda a evolugdo historica do sistema
monetario-financeiro internacional, desde o padrdo-ouro até o padrdo dolar flexivel,
destacando os impactos nos paises em desenvolvimento. O capitulo trés analisa a inser¢ao do
Brasil nos diferentes padroes monetarios e financeiros, com énfase no periodo de 2003 a
2016. O capitulo quatro examina as estratégias adotadas pelos governos Lula e Dilma,
considerando os desafios e as oportunidades no contexto do sistema monetario-financeiro
internacional. Por fim, a conclusdo apresenta as consideragdes finais, discutindo os principais
achados da pesquisa e propondo reflexdes para estudos futuros. Os resultados indicam que a
estabilidade macroecondmica ¢ o boom das commodities favoreceram a acumulacdo de
reservas internacionais € a resisténcia a choques externos, mas que a partir de 2014 o modelo
de crescimento se mostrou vulneravel, culminando em recessao, desequilibrios fiscais € uma

crise politica.
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2 SISTEMA MONETARIO-FINANCEIRO INTERNACIONAL

2.1 ASPECTOS TEORICOS E CONCEITUAIS

Inicialmente ¢ importante conduzir uma discussdo tedrico-conceitual acerca do
sistema monetario-financeiro internacional, apresentando seu conceito, suas fung¢des e sua
estrutura. Além disso, vale mencionar o papel da moeda e poder na economia global, a
hierarquia de moedas e a vulnerabilidade externa enfrentada por paises em desenvolvimento.

Segundo Kindleberger (1976), refere-se ao conjunto de instituigdes, regras e praticas
que regulam as transacdes financeiras e cambiais entre paises. No entanto, hd uma definicao
contrastante que ¢ a perspectiva marxista. Neste caso, o sistema ¢ uma estrutura criada e
mantida para sustentar o capitalismo global e suas dindmicas de exploragdo e acumulagao de
capital (Germer, 2015). Para os marxistas, o sistema serve aos interesses das poténcias
capitalistas centrais e das elites econdmicas, reforcando as desigualdades entre paises ricos e
pobres, assim como entre classes sociais (Germer, 2015).

Seu principal objetivo ¢ facilitar o comércio global e a circulagdo de capital
financeiro, garantindo a estabilidade econdmica e a fluidez nos pagamentos internacionais
(Kindleberger, 1976). Eichengreen (2008), por sua vez, define o sistema monetario
internacional como a ‘“cola” que liga as economias nacionais. O sistema monetario
internacional refere-se ao ambiente que engloba regras e institui¢des para os pagamentos
internacionais, as taxas de cambio, assim como o movimento de capitais (Eichengreen, 2008).
Seu papel ¢ buscar estabilidade entre os mercados, eliminando problemas nos balangos de
pagamentos dos paises (Rajesh, 2014). Em caso de choques que perturbem as economias, o
sistema monetario internacional pode agir como um fornecedor de crédito (Eichengreen
2008). Eichengreen (2008) ainda destaca que o mecanismo monetario ¢ indispensavel para
que as nagdes consigam explorar os beneficios do comércio internacional, visando a
prosperidade.

No caso da perspectiva marxista, o sistema € uma estrutura criada e mantida para
sustentar o capitalismo global e suas dindmicas de exploracdo e acumulacdo de capital
(Germer, 2015). Portanto, para os marxistas, o sistema serve aos interesses das poténcias
capitalistas centrais e das elites economicas, refor¢ando as desigualdades entre paises ricos e
pobres, assim como entre classes sociais (Germer, 2015).

Quanto as fun¢des do sistema monetario-financeiro podem-se citar: i) a conversao de

moedas para transagdes comerciais entre diferentes paises; i1) o gerenciamento das taxas de
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cambio, que podem ser fixas, flutuantes ou hibridas; ii) e a regulagdo dos fluxos financeiros
entre nagdes, promovendo a cooperagdo economica global (Pivetti, 1991; Steil, 2013).

No que se refere a estrutura do sistema, ¢ importante destacar que ¢ composto por
instituigdes como o Fundo Monetario Internacional (FMI), que regula o balanco de
pagamentos (BP) e oferece suporte financeiro a paises em crise, bem como o Banco Mundial,
que promove o desenvolvimento econdmico (Vreeland, 2003). Além disso, os bancos centrais
e mercados cambiais de cada pais sao elementos essenciais para a manuten¢ao do sistema
(Corazza, 2009). Esse sistema desempenha um papel crucial na integracdo das economias,
influenciando desde as politicas econdmicas internas até as relagdes comerciais ¢ financeiras
globais (Monnet; Puy, 2020).

No que se refere a questdo da moeda e poder, tem-se que a moeda desempenha um
papel central na economia global, influenciando o equilibrio de poder entre as nagdes. Estados
que emitem moedas fortes, como o ddlar ou o euro, possuem vantagem econdOmica €
geopolitica. O poder dessas moedas permite aos paises emissores maior controle sobre as
transagdes internacionais, empréstimos e investimentos (De Cecco, 1984). Além disso, o
controle sobre moedas internacionais pode aumentar a influéncia politica e econdmica global
desses paises, afetando politicas de comércio, sancdes, e estabilidade financeira de outras
nagOes. Portanto, moeda e poder estdo intrinsecamente ligados no cendrio internacional,
refletindo a interdependéncia entre a economia e a geopolitica (Cohen, 2018).

A hierarquia de moedas, por sua vez, refere-se a classificagdo das moedas
internacionais de acordo com sua importancia, aceitacdo e influéncia nos mercados globais
(Cohen, 2018). No topo dessa hierarquia estdo as moedas de reserva — como o dolar
americano (USD), o euro (EUR) e o iene japonés (JPY) — que sdo amplamente usadas em
transacdes internacionais, comércio e reservas de bancos centrais (Cohen, 2018). Essas
moedas conferem poder econdmico e politico aos paises emissores, permitindo maior controle
sobre o comércio global e as politicas monetarias (Setser, 2024).

As moedas de reserva sdo amplamente aceitas em qualquer parte do mundo, € os
bancos centrais as mantém em grande quantidade devido a sua estabilidade. Essas moedas
dominam o comércio internacional, definindo precos de commodities, como petroleo e metais
preciosos, além de serem a base de transagdes financeiras e investimentos internacionais. A
moeda estadunidense permanece como uma moeda de reserva global dominante (Boz et al.,
2020), correspondendo a 58,85% das reservas cambiais estrangeiras, de acordo com os dados

do primeiro trimestre de 2024 (grafico 1) (International Monetary Fund, 2017).
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GRAFICO 1 - RESERVAS ESTRANGEIRAS (%)
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FONTE: Elaboragao propria a partir dos dados do FMI (International Monetary Fund, 2024).

Abaixo das moedas de reserva, encontram-se as moedas de economias secundarias e
emergentes, como o real brasileiro (BRL), o rand sul-africano (ZAR), € o yuan chinés (CNY).
Embora tenham crescido em importancia, essas moedas nao sdao tdo amplamente aceitas fora
de suas regides e tendem a ser mais vulneraveis a crises economicas e flutuagdes de mercado.
Essas moedas s3o usadas em transacdes regionais, sendo sua aceitagdo global ainda limitada
(De Conti; Prates, Plihon, 2014). Na base da hierarquia estdo as moedas locais, que t€ém pouca
ou nenhuma aceitacdo internacional. Essas moedas sdo usadas exclusivamente dentro dos
paises emissores e vistas como de alto risco nos mercados internacionais. O valor dessas
moedas pode ser extremamente volatil, e geralmente ndo sdo usadas para grandes transagoes
internacionais ou como reservas (Paula et al. 2017).

Essa hierarquia reflete ndo apenas o poder econdomico das nagdes, mas também sua
influéncia politica. Paises cujas moedas ocupam o topo da hierarquia desfrutam de vantagens,
como menor custo de empréstimos internacionais, maior flexibilidade na politica monetaria e
influéncia nas decisdes globais. Por sua vez, os paises com moedas de menor aceitacao
enfrentam alguns desafios, como maior vulnerabilidade a crises cambiais e custos mais
elevados para participar do comércio internacional (Paula et al. 2017). A hierarquia de
moedas desempenha, pois, um papel fundamental na economia global, afetando o equilibrio
de poder entre as nagdes, de modo que as moedas de reserva garantem vantagens estratégicas
aos seus paises emissores, enquanto as moedas de economias emergentes e locais enfrentam

barreiras significativas para alcangar a aceitacdo global. A posicdo de uma moeda nessa
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hierarquia reflete o poder econdmico e politico de seu pais e sua capacidade de influenciar o
sistema monetario internacional (Prates, 2004).

Quanto a vulnerabilidade externa dos paises em desenvolvimento, tém-se que as
implicagdes do sistema monetario-financeiro internacional para os paises em desenvolvimento
sdo diversas e complexas, afetando suas economias de varias maneiras, tanto positivas quanto
negativas. O sistema financeiro global, dominado por moedas como o dolar e o euro,
instituigdes como o FMI e o Banco Mundial, além dos fluxos de capital transnacional,
desempenha um papel fundamental no desenvolvimento e na vulnerabilidade econdmica
desses paises (Converse, 2013). As principais implicacdes dizem respeito a dependéncia ao
dolar e a vulnerabilidade cambial, aos fluxos de capitais volateis, as intervencdes do FMI, ao
acesso limitado a financiamento e investimento, a vulnerabilidade a crises globais, a
desigualdade global e oportunidades e, por ultimo, o que se chama de novos desafios, quais
sejam, as moedas digitais e desdolariza¢ao (Bacha, 2004).

Quanto a dependéncia ao dolar e vulnerabilidade cambial, tem-se que o dolar
americano ¢ a principal moeda de reserva global, e grande parte das transagdes internacionais,
incluindo o comércio e a divida, ¢ feita em dodlares (Arslanalp; Eichengreen; Simpson-Bell,
2022). Para os paises em desenvolvimento, isso cria uma dependéncia significativa em
relagdo a moeda americana (Setser, 2024). Existem varias implicacdes associadas a essa
dependéncia, por exemplo, com a volatilidade cambial as economias emergentes sao
frequentemente vulneraveis as flutuacdes nas taxas de cadmbio. Qualquer desvalorizacdo de
suas moedas em rela¢do ao dolar pode aumentar significativamente o custo de importacdes e a
divida denominada em dolar (Setser, 2024).

Em relacdo a escassez de reservas, observa-se que para garantir a estabilidade de
suas moedas e financiar suas importagdes, muitos paises em desenvolvimento precisam
acumular reservas em dolares (Converse, 2013). Quando essas reservas sao baixas, os paises
podem enfrentar crises cambiais e dificuldades para manter a estabilidade macroecondmica. E
preciso ainda considerar o custo da divida externa, ja que a divida externa desses paises,
muitas vezes denominada em doélares, se torna mais cara quando suas moedas desvalorizam.
Isso pode levar a crises de inadimpléncia e programas de ajuste estrutural impostos por
instituigoes financeiras internacionais (Prates, 2014).

Outra implicag¢do do sistema monetario-financeiro internacional refere-se aos fluxos
de capital volateis. A globalizagdo financeira tornou mais facil para os paises em
desenvolvimento acessar capital estrangeiro por meio de empréstimos, investimentos diretos e

participacao em mercados de titulos (Bacha, 2004). No entanto, os fluxos de capital também
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sdo volateis e sujeitos a mudangas rapidas na perspectiva do investidor, o que pode gerar
consequéncias negativas. Observa-se, pois, o fendmeno da fuga de capital que, durante crises
globais ou quando os investidores percebem que os paises emergentes estdo em risco, hd uma
rapida saida de capitais, podendo levar a desvalorizagdo das moedas locais, a queda dos
mercados de acdOes e a diminuicdo da confianca econOmica. Assim, tém-se as crises
financeiras, ja que o impacto desta volatilidade pode ser devastador (Medeiros, 2008).

Exemplos do que foi citado incluem as crises financeiras no México em 1994 (crise
do Tequila), na Asia em 1997, e na Argentina em 2001. A incapacidade de controlar os fluxos
de capital pode levar a profundas recessdes ¢ aumento da pobreza. Além disso, ha a
necessidade de politicas fiscais e monetdrias restritivas, uma vez que para atrair ou reter
capital, os paises frequentemente adotam essas politicas, como taxas de juros mais altas, o que
pode sufocar o crescimento econdmico e reduzir a capacidade do governo de investir em areas
como saude e educacgdo (Paula et al., 2017).

Ainda sobre as implicagdes do sistema monetario-financeiro internacional, t€ém-se as
intervengdes do FMI e Programas de Ajuste Estrutural. O FMI desempenha um papel central
no sistema monetario global, oferecendo assisténcia financeira a paises em crise. No entanto,
essa assisténcia geralmente vem com condicionalidades, que sdo politicas e reformas que os
paises precisam adotar em troca de empréstimos (Torres Filho, 2019).

No que se refere aos programas de ajuste estrutural, observam-se que as
condicionalidades, implementadas nas décadas de 1980 e 1990 em muitos paises em
desenvolvimento, frequentemente incluiam medidas como austeridade fiscal, privatizacdo de
empresas estatais e liberalizagdo dos mercados. Embora essas politicas fossem projetadas para
restaurar a estabilidade macroecondmica, muitas vezes resultaram em cortes nos gastos
sociais, aumento da pobreza e maiores desigualdades (Torres Filho, 2019). Ha também o que
se denomina perda de soberania econdmica. Os paises que seguem esses programas podem
perceber que estao perdendo o controle sobre suas politicas econdmicas, ja que as decisoes
sao influenciadas ou impostas por institui¢des financeiras internacionais (Findlay; O'Rourke,
2007).

O sistema monetério-financeiro internacional também tem implicagdes no acesso a
financiamento e investimento. Os paises em desenvolvimento enfrentam dificuldades para
acessar financiamento de longo prazo a custos acessiveis. As taxas de juros sobre a divida
soberana para esses paises sdo geralmente mais altas, refletindo o risco percebido pelos
investidores internacionais (Benigno, 2023). O custo de crédito torna-se elevado. Muitos

paises em desenvolvimento, com classifica¢cdes de crédito mais baixas, precisam pagar juros
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significativamente mais altos sobre sua divida externa, o que limita a capacidade de investir
em infraestrutura, saude e educagdo, comprometendo o desenvolvimento de longo prazo.
Assim, pode haver restricdo ao investimento estrangeiro direto (IED) e, embora o IED seja
visto como uma forma positiva de entrada de capital, tende a se concentrar em setores
especificos (como mineragdo e energia), deixando outros setores com menos investimento.
Além disso, em periodos de crise, o IED pode ser reduzido drasticamente (Benigno, 2023).

O sistema monetario-financeiro também pode estar relacionado a vulnerabilidade a
crises globais. Paises em desenvolvimento sdo frequentemente mais vulneraveis a choques
globais, como crises financeiras internacionais, variagdes nos pre¢os das commodities e
mudangas nas politicas de juros dos paises desenvolvidos (De Conti; Prates, Plihon, 2014).
Crises em grandes economias, como a crise de 2008, tém efeitos devastadores nos paises em
desenvolvimento. A retracdo da demanda global afeta as exportagdes, enquanto a fuga de
capital agrava crises financeiras domésticas (Paula et al., 2017). A respeito dos precos das
commodities, vé-se que muitos paises em desenvolvimento dependem fortemente da
exportacdo de commodities (petrdleo, metais, produtos agricolas) e, desta forma, a
volatilidade nos pregos desses bens, determinada em grande parte por fatores globais, pode
causar grandes flutuagdes em suas economias, afetando o crescimento e o balango de
pagamentos (Setser, 2024).

Outra implicacdo do sistema monetario-financeiro internacional estd ligada, por um
lado, a ideia de desigualdade global; por outro, também oferece oportunidades para paises em
desenvolvimento. A integracdo ao comércio global ¢ um exemplo. A globalizagdo financeira
pode permitir que paises em desenvolvimento acessem mercados globais, aumentem suas
exportagdes e participem das cadeias globais de valor (Carneiro, 1999). Paises como a China
e a India, por exemplo, se beneficiaram da liberalizagio econdmica e da participagdo no
comércio internacional (Medeiros, 1997). Além disso, a transferéncia de tecnologia e
inovagdo também deve ser considerada: o investimento estrangeiro direto pode trazer novos
conhecimentos e tecnologias, impulsionando a industrializagdo e o crescimento econdémico
em paises receptores (Prasad, 2014).

Por ultimo, tém-se os chamados novos desafios, podendo ser citados a
desdolarizacdo e o surgimento das moedas digitais. Nos ultimos anos, novos desafios e
oportunidades surgiram para os paises em desenvolvimento no sistema financeiro global. As
moedas digitais e criptomoedas sdo exemplos. Paises em desenvolvimento estdo explorando o
uso de criptomoedas e moedas digitais de bancos centrais (CBDCs - moedas digitais de

bancos centrais, sigla em inglés) como alternativas para superar a exclusdo financeira e
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reduzir a dependéncia do sistema bancario tradicional (Fonseca, 2020; Rogoff, 2020). No que
se refere a desdolarizacdo, alguns paises, como a China e a Russia, estdo buscando estratégias
para reduzir a dependéncia ao dolar nas transagdes internacionais, promovendo o uso de suas
proprias moedas em acordos comerciais bilaterais (Rogoff, 2020). Embora ainda nao seja um
movimento dominante, a desdolarizacdo pode oferecer mais flexibilidade monetaria para os
paises em desenvolvimento (Setser, 2021).

Por fim, o sistema monetario-financeiro internacional tem implicagdes profundas e
complexas para os paises em desenvolvimento. Se, por um lado, oferece oportunidades de
integracdo econdmica, financiamento e crescimento, por outro, impde desafios significativos,
como vulnerabilidade a crises cambiais, restricdes ao desenvolvimento e a imposi¢do de
politicas de austeridade em momentos de crise. A medida que o sistema financeiro global
evolui, especialmente com o surgimento de novas tecnologias e iniciativas de desdolarizacao,
os paises em desenvolvimento precisardo se adaptar e buscar maneiras de mitigar suas
vulnerabilidades e maximizar as oportunidades para o desenvolvimento continuo (Carneiro;

De Souza, 2020).

2.2 ASPECTOS HISTORICOS DO PADRAO-OURO LIBRA (1821-1945)

O periodo entre 1821 e 1945 marcou uma era crucial na historia economica mundial,
quando a libra esterlina se tornou a principal moeda internacional sob o padrdo-ouro. Este
sistema, que vinculava o valor das moedas ao ouro, oferecia estabilidade e previsibilidade as
transagdes internacionais, consolidando a lideranga do Reino Unido no comércio global. A
evolu¢do do padriao-ouro e sua eventual decadéncia estiveram intimamente ligados as
transformagdes econdmicas, politicas e sociais do século XIX e da primeira metade do século
XX (Eichengreen, 2008). O quadro 1 abaixo apresenta uma sintese das caracteristicas do

padrao-ouro libra, no periodo de 1821 a 1945.
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QUADRO 1 - CARACTERISTICAS DO SISTEMA MONETARIO-FINANCEIRO NO PADRAO-OURO NO
PERIODO 1821-1945
Caracteristicas Descricao

Conversibilidade da libra em ouro A libra era a moeda de reserva internacional e equivalia ao ouro. Livre]
fluxo de ouro.

Ajuste do balango de pagamentos O padrao-ouro facilitava um ajuste automatico dos desequilibrios no
balango de pagamentos. Quando um pais tinha um superavit, ele
acumulava ouro, expandindo sua base monetaria, o que acabava levando
um aumento dos precos e a reducdo do superavit. O oposto ocorria nos
paises com déficit.

Disciplina fiscal Equilibrio de orgamento e controle da inflagdo

Disciplina monetaria A capacidade de um governo de emitir moeda era limitada pela)
necessidade de manter reservas suficientes de ouro, o que restringia a
possibilidade de déficits ptblicos descontrolados.

Estabilidade monetaria internacional |A fixa¢do do valor das moedas em relagdo ao ouro criava um sistema
monetario internacional estavel, com taxas de cambio fixas entre as

moedas.
Declinio [Advento da Primeira Guerra Mundial.
Colapso Grande Depressao e politicas econdmicas protecionistas que se seguiram.

FONTE: Elaborag¢ao propria a partir de dados de Bloomfield (1959), Pippinger (1984), Medeiros e Serrano
(1999), Duckenfield (2004), Eichengreen (2008) ¢ Schularick (2011).

Em 1821, o Reino Unido tornou-se o primeiro pais a adotar formalmente o
padrao-ouro. Isso significava que a libra esterlina era diretamente conversivel em ouro a uma
taxa fixa. Dada a Revolucdo Industrial, a Gra-Bretanha elevou-se a condicdo de maior
poténcia financeira e comercial, de modo que em 1821 adota oficialmente o padrdo-ouro

(Pippinger, 1984). A Gra-Bretanha ja se encontrava sob o padrdo-ouro desde o comeco do
século XIX, mas a formaliza¢ido veio em 1° de maio de 1821 (Duckenfield, 2004). Portugal ¢

outro pais que participava do padrao-ouro libra, em razao de seus fortes vinculos de comércio
com a Gra-Bretanha. Lisboa adota o padrdo-ouro em 1854 (Eichengreen, 2008). A Franca
manteve o bimetalismo (ouro e prata) até¢ 1870, quando adotou o padrdo-ouro (Thuillier,
1983). Os Estados alemaes, o Império Austro-Hungaro, a Russia, o Extremo Oriente e os
Reinos Unidos da Suécia e da Noruega operaram sob padrdes bimetalicos, fazendo a ligagdo
entre os paises que adotavam o padrdo-ouro e o padrao-prata (Eichengreen, 2008).

O valor de uma libra era definido como 113 graos de ouro puro (aproximadamente
7,32 gramas), e qualquer pessoa podia trocar moedas de ouro por papel-moeda ou vice-versa.
Esse movimento veio apo6s anos de flutuagdes monetarias decorrentes das guerras
napolednicas e foi parte de um esforgo para estabilizar a economia britanica e fortalecer o

comércio (Duckenfield, 2004). O padrao-ouro trouxe varias vantagens para o Reino Unido,
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como estabilidade cambial. Como a libra era atrelada ao ouro, seu valor era estavel em relagao
a outras moedas que também adotavam esse padrdo. Isso facilitava o comércio internacional.
Além disso, o padrdo-ouro libra trouxe certa estabilidade ao sistema financeiro, uma vez que
os investidores e comerciantes internacionais confiavam na libra esterlina, sabendo que
poderiam converté-la em ouro, o que solidificou sua posi¢ao como moeda de reserva global
(Bloomfield, 1959).

Durante a segunda metade do século XIX, o padrdao-ouro foi adotado por varios
outros paises, consolidando-se como o principal sistema monetario global. A libra esterlina
emergiu como a principal moeda de comércio internacional, pois o Reino Unido dominava o
comércio global e tinha uma vasta rede de colonias (Medeiros; Serrano, 1999). A cidade de
Londres, por meio de suas institui¢des financeiras, tornou-se o centro mundial de comércio e
investimento. As taxas de cambio eram fixas entre as principais moedas do mundo, ¢ o
padrido-ouro oferecia um sistema monetario previsivel que facilitava o comércio internacional
e os fluxos de capital (Eichengreen, 2008). As poténcias da época (quadro 2), chamadas aqui
de paises centrais', eram, portanto, a Gra-Bretanha, a Alemanha (a partir de sua unificacdo em
1871), a Franca e os Estados Unidos, estando a Gra-Bretanha no topo da hierarquia em termos
de poder da moeda (Eichengreen, 1992). Bélgica, Suiga, Império Austro-Hunguro, Japao,
Paises Baixos ¢ Escandinavia também tinham certa influéncia na economia global
(Eichengreen, 2008). Filipinas, India, e paises da América Latina sdo exemplos de nagdes

periféricas (Eichengreen, 2008).

QUADRO 2 - PAISES CENTRAIS E PERIFERICOS NO SISTEMA MONETARIO-FINANCEIRO POS-1880

Reservas internacionais Circulacio doméstica na forma de | Circulacao doméstica na forma de
moedas de ouro ouro, prata e papel

Ouro Gra-Bretanha, Alemanha, Franga, Bélgica, Suica
Estados Unidos

Em grande parte moeda estrangeira [Russia, Australia, Africa do Sul, [mpério Austro-Hunguro, Japao,
Egito Paises Baixos, Escandinavia, outros

dominios britanicos
[nteiramente em reserva estrangeiras Filipinas, India, América Latina

FONTE: Elaboragéo propria a partir de dados de Eichengreen (2008).

' Ao longo deste trabalho, os termos "pais em desenvolvimento" ou "economia em desenvolvimento" e "pais
desenvolvido" ou "economia desenvolvida" serdo usados, eventualmente, como paises periféricos e paises
centrais, respectivamente, conforme a nomenclatura proposta originalmente por Prebisch (1949).
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O padrao-ouro era autossustentdvel. Se um pais experimentasse um déficit no
balanco de pagamentos, ele veria uma saida de ouro, o que reduziria sua oferta monetaria.
Isso, por sua vez, levaria a deflagdo e ao aumento das taxas de juros, restaurando o equilibrio
ao atrair ouro de volta por meio do aumento das exportacdes. O equilibrio econdmico estava,
assim, atrelado ao fluxo de ouro entre os paises (Eichengreen, 2008). No entanto, o advento
da Primeira Guerra Mundial, em 1914, representou um ponto de inflexdo no padrao-ouro.
Com a necessidade de financiar o esfor¢o de guerra, muitos paises, incluindo o Reino Unido,
suspenderam a conversibilidade do papel-moeda em ouro. A guerra exigiu enormes gastos,
que foram financiados principalmente por meio de endividamento e emissdao de moeda, o que
causou inflagdo (Schularick, 2011). Apos a guerra, o Reino Unido enfrentou dificuldades
econdmicas e financeiras e, em 1925, sob a lideranca do chanceler do Tesouro, Winston
Churchill, o pais retornou ao padrao-ouro, mas a decisdo foi controversa (Keynes, 1933). A
libra foi fixada a sua paridade pré-guerra, o que resultou em uma moeda supervalorizada,
tornando as exportacdes britanicas caras e prejudicando a competitividade da economia. Esse
retorno ao padrao-ouro rigido, em um contexto de economia global fragilizada, agravou o
desemprego ¢ a deflacao no Reino Unido (Eichengreen, 2008).

A Grande Depressao de 1929 afetou drasticamente as economias globais, e o
padrao-ouro entrou em colapso. A pressao sobre as reservas de ouro aumentou a medida que
os investidores internacionais comegaram a retirar seus depdsitos em libra e exigir a
conversdao em ouro (Eichengreen, 1992). Em 1931, o Reino Unido foi forcado a abandonar o
padrao-ouro, suspendendo a conversibilidade da libra, sendo que este evento marcou o fim
definitivo da era classica do padrio-ouro. Com a libra flutuando livremente, o Reino Unido
experimentou uma depreciagdo da moeda, o que, ajudou a recuperagdo econdmica, pois as
exportacdes se tornaram mais competitivas (Eichengreen; Flandreau, 1997). Durante a
Segunda Guerra Mundial, o Reino Unido enfrentou enormes desafios econdmicos e
financeiros, ja que a guerra levou a um aumento da sua divida nacional, e a libra esterlina
sofreu ainda mais pressdo. Em 1944, em meio a guerra, ocorreu a Conferéncia de Bretton
Woods, que estabeleceu as bases para o sistema monetario internacional do pos-guerra
(Eichengreen, 2008).

Embora o padrdo-ouro cldssico tenha sido abandonado, o sistema de Bretton Woods
manteve uma conexao com o ouro, mas de maneira indireta. Sob esse novo acordo, o dolar
americano foi vinculado ao ouro, enquanto outras moedas (incluindo a libra) eram atreladas
ao dolar, criando um tipo de regime monetario internacional (Eichengreen, 2008). A libra

esterlina, que ja havia sido a principal moeda global, viu seu papel de moeda de reserva
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mundial diminuido, com o délar americano assumindo essa posi¢ao. O Reino Unido, exaurido
economicamente pela guerra, apresentou-se como uma poténcia declinante, e a libra nunca
recuperou seu antigo status de hegemonia (Eichengreen, 1992). Assim, entre 1821 e 1945, o
padrao-ouro foi um dos pilares do sistema econdmico global, com a libra esterlina no centro
desse arranjo. Inicialmente, o padrao-ouro trouxe estabilidade e confianga ao comércio
internacional, consolidando a posicdo do Reino Unido como lider econdmico mundial. No
entanto, as pressoes das duas guerras mundiais e a Grande Depressao revelaram as limitagdes
desse sistema, levando ao seu colapso, em 1931. Apos 1945, com o surgimento do sistema de
Bretton Woods ¢ o dominio do dolar americano, a libra perdeu o papel central que havia

desempenhado por mais de um século (Eichengreen, 2008).

2.3 ASPECTOS HISTORICOS DO PADRAO-OURO DOLAR (1945-1971)

O quadro 3 resume a estrutura do sistema monetario internacional durante o periodo
de Bretton Woods, destacando o papel das reservas internacionais e as restricdes sobre a
circulacdo doméstica de moedas. Durante o periodo do padrao-ouro doélar (1945-1971), os
Estados Unidos foram o principal pais central, com sua moeda diretamente vinculada ao ouro
¢ atuando como a base do sistema monetario global (Monnet; Puy, 2020). Outros paises
centrais, como Reino Unido, Franca, Alemanha Ocidental, Japao, Itidlia e Canada,
desempenharam papéis importantes no comércio internacional e na estabilizagdo econdmica

global.
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QUADRO 3 - CARACTERISTICAS DO SISTEMA MONETARIO-FINANCEIRO NO PADRAO-OURO NO

PERIODO 1945-1971

Caracteristicas

Descricao

Conversibilidade do dolar em ouro

O dolar americano era a unica moeda diretamente
conversivel em ouro. Demais moedas atreladas ao dolar.

Estabilidade cambial

A estabilidade era garantida pela fixacdo das taxas dd
cambio. Reduc¢do da incerteza nas transagdes
internacionais.

Taxas de cambio fixas

Taxas fixas, mas ajustaveis. Déficit persistente no)
balanco de pagamentos possibilita a desvalorizagao paral
corrigir o desequilibrio.

Intervengdo governamental

Os governos eram responsaveis por manter suas taxas
de cambio dentro de uma banda estreita, intervindo no
mercado de cAmbio quando necessario.

Fundo Monetario Internacional

Suporte financeiro, controle de capitais, supervisao e
incentivo para a cooperacao monetaria internacional.

Expansdo econdmica pos-guerra

Reconstrugdo europeia e japonesa

Plano Marshall

Crise Déficits crescentes no BP dos Estados Unidos levaram &
crise de confianca no dolar.

Colapso Em 1971, Nixon suspendeu a conversibilidade do ddlar

cm ouro.

FONTE: Elaboracao propria a partir de dados de Medeiros e Serrano (1999), Serrano (2002), Eichengreen
(2008), Schularick (2011) e Monnet ¢ Puy (2020).

Os paises centrais (quadro 4) formaram o ntcleo do sistema de Bretton Woods,

garantindo a liquidez e a estabilidade necessarias para a reconstrucdo econdmica global no

poés-guerra. No entanto, as tensdes dentro do sistema, especialmente a critica francesa ao

dominio do dolar e as pressdes econdmicas enfrentadas por outros paises centrais,

contribuiram para o colapso desse sistema em 1971, com o fim da conversibilidade do ddlar

em ouro (Monnet; Puy, 2020).
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QUADRO 4 - PAISES CENTRAIS E PERIFERICOS NO PADRAO-OURO DOLAR DE 1945 A 1971
Paises centrais Paises periféricos

Estados Unidos, Reino Unido, Franga, AlemanhaAmérica Latina (Brasil, Argentina, México, Chile etc)

Ocidental, Japao, Italia e Canada

Africa (muitos paises ainda em processo de

descolonizagio).

Asia (India, Indonésia, Filipinas e outras economias do

sudeste asiatico)

Oriente Médio

FONTE: Elaboragéo propria a partir de dados de Eichengreen (2008).

Apos o fim da Segunda Guerra Mundial, em 1945, o mundo entrou em uma nova era
de organizacdo econdmica e financeira, marcada pela criacdo de um sistema monetario global
com o dolar americano no centro, ancorado no padrao-ouro. Este periodo, que se estendeu até
1971, é conhecido como o Sistema de Bretton Woods, nome derivado da conferéncia
realizada na cidade de Bretton Woods, em New Hampshire, Estados Unidos, em 1944. O
sistema visava fornecer estabilidade monetaria global e promover a reconstrugdo economica
pos-guerra, mantendo uma ligagdo entre as principais moedas e o ouro, mas colocando o dolar
como a moeda dominante (Steil, 2013). Esse regime trouxe um periodo de prosperidade
econOmica, mas também apresentou desafios e tensdes que culminaram com o fim do sistema
em 1971 (Eichengreen, 2008). A Conferéncia de Bretton Woods reuniu 44 paises aliados com
0 objetivo de reestruturar a economia mundial ap6és o caos da Segunda Guerra Mundial
(Eichengreen, 2008). Enquanto as economias da Europa estavam devastadas pela guerra, os
Estados Unidos emergiram como a principal poténcia econdomica mundial, com enormes
reservas de ouro e uma base industrial intacta e fortalecida (Serrano, 2002). O sistema criado
em Bretton Woods foi baseado em trés pilares principais:

1) Estabelecimento do délar como moeda de referéncia: o délar americano foi definido como a
unica moeda diretamente conversivel em ouro, a taxa fixa de 35 dodlares por onga troy de
ouro. Outras moedas nacionais seriam atreladas ao dolar, formando um sistema de cambio
fixo em que as taxas de cambio entre as moedas poderiam flutuar dentro de uma margem
estreita (Eichengreen, 2008).

i1) Instituigdes internacionais de apoio (Eichengreen, 2008), como o Fundo Monetério
Internacional (FMI), cujo objetivo era fornecer liquidez temporaria aos paises que enfrentam
desequilibrios no balango de pagamentos, permitindo-lhes ajustar suas economias sem

recorrer a desvalorizagdes drasticas; Banco Internacional para Reconstrucao e
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Desenvolvimento (BIRD), mais tarde parte do Banco Mundial, para financiar a reconstrugao
das nacdes devastadas pela guerra e apoiar o desenvolvimento econdmico (Eichengreen,
2008).

1i1) Controle sobre fluxos de capital: a fim de evitar crises financeiras e acdes especulativas
como as que ocorreram no periodo entre guerras, ficava acordado que os paises poderiam

controlar os fluxos de capital, permitindo maior estabilidade (Schularick, 2011).

Sob o sistema de Bretton Woods, o dolar americano tornou-se a principal moeda de
reserva mundial, substituindo a libra esterlina, que havia desempenhado esse papel
anteriormente. O doélar foi definido como “tdo bom quanto o ouro”, com os Estados Unidos se
comprometendo a trocar doélares por ouro a uma taxa fixa de 35 ddlares por onga (Serrano,
2002). Contudo, essa conversibilidade estava disponivel apenas para governos e bancos
centrais, ndo para individuos (Eichengreen, 2008). As moedas dos outros paises eram
atreladas ao dolar, e os bancos centrais desses paises mantinham reservas em dolares para
garantir a estabilidade de suas moedas. Se uma moeda estivesse sob pressao, o pais poderia
recorrer ao FMI para obter assisténcia financeira, enquanto ajustava sua economia sem
desvalorizar sua moeda de forma desordenada (Medeiros; Serrano, 1999). Este arranjo trouxe
estabilidade monetaria as economias globais, favorecendo o comércio internacional € o
crescimento econdmico, especialmente nos primeiros anos do pods-guerra (Eichengreen,
2008). O sistema também criou uma rede de cambio fixo em que as moedas tinham paridades
estabelecidas em relacdo ao dodlar, e os ajustes cambiais s6 podiam ocorrer em situagdes de
desequilibrio cronico (Medeiros; Serrano, 1999).

Os primeiros anos do sistema de Bretton Woods coincidiram com uma era de
crescimento econdmico sem precedentes (Eichengreen, 2008). A Europa Ocidental e o Japao,
devastados pela guerra, reconstruiram suas economias com o apoio do Banco Mundial e do
Plano Marshall, financiado pelos Estados Unidos (Maddison, 2008). A confiang¢a no délar era
solida, com o pais possuindo a maior parte das reservas mundiais de ouro, € sua economia
dominando a produgdo industrial global. Os Estados Unidos eram o maior exportador de bens
e servicos, assim como o maior credor internacional. Essa posi¢do privilegiada fez com que o
dolar se tornasse a moeda de reserva dos bancos centrais ao redor do mundo (Serrano, 2002).
Durante esse periodo, o sistema monetario funcionou de forma relativamente estavel, com
pequenas oscilagdes cambiais e uma inflagdo moderada nas principais economias. A
conversibilidade do ddlar em ouro proporcionava seguranga aos paises e incentivava a

cooperacao econdmica internacional (Medeiros; Serrano, 1999). No entanto, a medida que o



32

tempo passava, surgiam desafios para o sistema de Bretton Woods. Trés fatores principais
contribuiram para o aumento das tensdes (Eichengreen, 2008):

1) Déficit do balango de pagamentos dos Estados Unidos: a partir do final dos anos 1950 ¢
inicio dos anos 1960, os Estados Unidos comegaram a enfrentar déficits persistentes no
balanco de pagamentos, a medida que aumentavam seus gastos com a Guerra Fria, programas
domésticos de assisténcia social e a Guerra do Vietna. Esses déficits significavam que os
Estados Unidos estavam enviando mais ddlares ao exterior do que recebendo, o que gerava
um excesso de dolares circulando globalmente.

i1) Erosdo das reservas de ouro dos Estados Unidos: embora o sistema permitisse a conversao
do doélar em ouro, poucos paises inicialmente pediam essa conversdo. No entanto, a medida
que os déficits americanos aumentaram, os bancos centrais estrangeiros comegaram a
acumular grandes quantidades de dolares e, eventualmente, passaram a questionar a
capacidade dos Estados Unidos de manter a conversibilidade do dolar em ouro. Isso levou a
diminui¢do das reservas de ouro dos Estados Unidos, que foram forcados a usar suas reservas
para defender a paridade.

1i1) Crescimento de outras economias: na década de 1960, as economias da Europa e do Japao
se recuperaram, tornando-se mais competitivas e desafiando a posi¢ao dominante dos Estados
Unidos. O crescente fluxo de dolares para o exterior colocou pressao sobre o sistema de

cambio fixo.

A tensdo no sistema de Bretton Woods chegou ao apice no final da década de 1960 e
inicio de 1970, quando o excesso de dolares no sistema internacional, combinado com a
deterioragdo das reservas de ouro dos Estados Unidos, se tornou insustentavel. Varios paises,
incluindo a Franga, comecaram a exigir a conversao de seus dolares em ouro, agravando a
crise (Rodrik, 2011). Em 15 de agosto de 1971, o presidente dos Estados Unidos, Richard
Nixon, anunciou o fim da conversibilidade do dolar em ouro em um evento conhecido como
Nixon Shock (US Department of State, 2024). A partir daquele momento, o sistema de
Bretton Woods entrou em colapso, ¢ as principais moedas do mundo passaram a flutuar
livremente em relag@o ao dolar. Este evento marcou o fim do padrdo-ouro e o inicio do regime
de cambio flutuante em que as taxas de cambio eram determinadas pelo mercado, e ndo por
paridades fixas (Eichengreen, 2008).

Entre 1945 e 1971, o sistema monetario-financeiro internacional, baseado no
padrdo-ouro doélar, proporcionou estabilidade e crescimento econdomico para o mundo,

especialmente durante os anos de reconstrucao pds-guerra. No entanto, as crescentes tensoes
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econdmicas e politicas, agravadas pelos déficits americanos e a erosdo das reservas de ouro,
levaram ao fim do sistema. A partir de 1971, o mundo entrou em uma nova fase, com moedas
flutuantes e o dolar permanecendo como a principal moeda global, mas sem a ancoragem no

ouro que caracterizou o sistema de Bretton Woods (Eichengreen; Flandreau, 1997).

2.4 ASPECTOS HISTORICOS DO PADRAO DOLAR FLEXIVEL DE 1971 EM DIANTE

O colapso do Sistema de Bretton Woods, em 1971, marcou uma mudanca
fundamental na arquitetura monetéria e financeira global. O padrdo dodlar flexivel emergiu
ap6s o Nixon Shock, quando o presidente Richard Nixon suspendeu a conversibilidade do
dolar em ouro, rompendo com o sistema de paridades fixas que prevalecera desde o
pés-Segunda Guerra Mundial. Desde entdo, o mundo passou a operar sob um regime de
cambio flutuante, em que moedas sdo negociadas livremente nos mercados globais, de modo
que o valor do dolar ¢ determinado pela oferta e demanda (Eichengreen, 2008). Esse novo
sistema trouxe desafios e oportunidades, redefinindo as relagcdes econdmicas internacionais €
o papel das instituicdes financeiras globais, assim como o comportamento das politicas
monetarias nacionais. O quadro 5 apresenta uma sintese das caracteristicas do sistema

monetario no padrao dolar flexivel.
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QUADRO 5 - CARACTERISTICAS DO SISTEMA MONETARIO NO PADRAO DOLAR FLEXIVEL

Caracteristicas Descricao
Cambio flutuante Taxas de cambio determinadas pelo mercado.
Variacdo cambial As moedas podem se valorizar ou desvalorizar em|

relacdo ao dolar e outras moedas.

Predominancia do dolar americano O dolar continua a ser a principal moeda de reserva
internacional.
Mobilidade de capitais Liberalizagdo crescente dos mercados financeiros pode

resultar em fluxos de capital instaveis, que podem
causar crises financeiras.

Independéncia da politica monetaria e intervengao Autonomia dos Bancos Centrais.

governamental A independéncia pode ser limitada por fatores como a
“trindade impossivel”.

Coordenagdo internacional FMI: suporte financeiro e estabilidade economica global
durante crises.

Diversificagdo das moedas de reserva Embora o délar americano seja dominante, o euro, o
iene japonés, a libra esterlina, e mais recentemente, 0
yuan chinés, também ganharam importancia como
moedas de reserva e sdo usados para diversificar as
reservas dos bancos centrais e em transagoes
internacionais.

FONTE: Elaborag¢ao propria a partir de dados de Medeiros e Serrano (1999), Serrano (2002), Eichengreen
(2008), Schularick (2011), Prasad et al. (2013), Carneiro ¢ De Souza (2020) e Eichengreen (2021).

O fim do padrdo-ouro em 1971 ndo foi imediato. Durante alguns anos, os governos
tentaram restaurar a estabilidade cambial por meio de acordos como o Acordo Smithsoniano e
0 Acordo da Jamaica. O Acordo Smithsoniano foi um acordo internacional firmado em 1971
entre os principais paises industrializados (Bélgica, Canadd, Franca, Alemanha Ocidental,
Italia, Japao, Paises Baixos, Suécia, Reino Unido e Estados Unidos) para reorganizar o
sistema monetario internacional, apos o colapso do sistema de Bretton Woods (Eichengreen,
2011). O Acordo da Jamaica (1976) tentou estabelecer novas formas de controle sobre as
taxas de cambio. Contudo, tanto o Acordo da Jamaica quanto o Acordo Smithsoniano
falharam e a realidade das moedas flutuantes se consolidou (Fundo Monetério Internacional,
1976). Com o fim da conversibilidade do ddélar em ouro, as principais economias globais
passaram a adotar regimes de cambio flexivel. Isso significava que o valor das moedas em
relacdo ao dolar (e entre si) seria determinado pelo mercado, com base na oferta e na demanda
de divisas (Eichengreen, 2008). O dolar, embora ndo mais vinculado ao ouro, permaneceu
como a principal moeda de reserva global, dada a posi¢do economica e militar dominante dos

Estados Unidos no cenario internacional (Serrano, 2002). Este periodo foi marcado por uma
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série de crises econdmicas, como a crise do petrdleo de 1973 e o subsequente aumento da
inflacdo global, especialmente nos Estados Unidos, onde a inflagdo chegou a dois digitos,
ultrapassando 12% em 1974 (Merrill, 2007). Isso for¢cou o governo dos Estados Unidos a
adotar uma politica monetaria restritiva sob a lideranga de Paul Volcker, entdo presidente do
Federal Reserve (Banco Central dos Estados Unidos), que elevou drasticamente as taxas de
juros para controlar a inflagdo na década de 1980 (Serrano, 2002). Nas décadas de 1980 e
1990, o dodlar americano solidificou sua posicdo como a principal moeda de reserva mundial,
sendo amplamente utilizado em transagdes comerciais, investimentos internacionais e
reservas de bancos centrais. O papel do dolar foi impulsionado por uma série de fatores
(Medeiros; Serrano, 1999), quais sejam:

1) Estabilidade econdmica relativa dos Estados Unidos: apesar dos desafios inflacionarios da
década de 1970, os Estados Unidos conseguiram estabilizar sua economia sob as politicas
monetarias de Volcker e, posteriormente, sob a administracdo de Ronald Reagan, que adotou
medidas fiscais expansionistas e desregulamentagdo econdmica. A confianca na economia
americana se traduziu na confianca no dolar (Serrano, 2002).

11) Integracdo financeira global: nesse periodo, o sistema financeiro global passou por uma
rapida integragcdo, impulsionada pela desregulamentagdo dos mercados financeiros e a
globalizagdo do comércio. O doélar desempenhou um papel central, sendo a moeda de
referéncia para a maioria das transacdes financeiras e comerciais internacionais (Schularick,
2011).

iil) Criacdo de instituigdes financeiras globais: o periodo também viu o fortalecimento de
instituicdes como o FMI e o Banco Mundial, que utilizavam o délar como referéncia em seus
empréstimos e programas de ajuste estrutural em paises em desenvolvimento (Eichengreen,
2008).

1v) Crise da divida dos paises em desenvolvimento: nos anos 1980, muitos paises em
desenvolvimento, especialmente na América Latina, enfrentaram crises de divida devido ao
aumento das taxas de juros nos Estados Unidos e a valorizagdo do dolar. Isso levou a um
maior envolvimento do FMI e ao uso de politicas de ajuste estrutural, reforgando o papel do

dolar como moeda central do sistema financeiro global (Prasad et al., 2013).

Em seguida, tem-se o surgimento de novos atores econdmicos e a multipolaridade
monetaria (2000-2010) e, com o inicio do século XXI, a ascensdo de novos atores

econdmicos, como a China, India e outros paises emergentes, a hegemonia absoluta do ddlar
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comecou a ser desafiada. No entanto, o dolar permaneceu central no sistema financeiro global
por varias razdes (Eichengreen, 2021):

1) Ascensdao da China e o lastro cambial ao dolar: a China, ao se tornar uma das maiores
economias do mundo, adotou uma politica de lastro cambial em relacao ao dolar, mantendo
sua moeda, o yuan, artificialmente desvalorizada para fomentar exportagdes. Esse vinculo
indireto reforgou a posicao do dolar como principal moeda de comércio global (Setser, 2021).
1) Expansdao dos mercados de derivativos e financas globais: com o desenvolvimento dos
mercados financeiros globais, especialmente com a proliferacao de derivativos e instrumentos
financeiros complexos, o doélar continuou sendo a principal moeda utilizada para precificagao
e negociacdo desses ativos (Setser, 2024).

iil) Euro e multipolaridade: a criacdo da zona do euro em 1999 e a introducdo do euro como
moeda Unica representaram um esforco significativo para desafiar o dominio do délar. O euro
rapidamente se tornou a segunda moeda mais importante do mundo, especialmente nas
reservas internacionais € no comércio entre paises europeus. No entanto, ele nunca alcangou o
mesmo nivel de utilizagdo global que o ddlar, em parte devido as crises internas da zona do
euro, como a crise da divida soberana de 2010 (Prantl, 2013).

iv) Crise financeira de 2008: a crise financeira global de 2008 teve seu epicentro nos Estados
Unidos, expondo fragilidades no sistema financeiro mundial, mas, ainda assim, o dolar
emergiu como uma moeda de refigio, com os investidores buscando seguranca em ativos
denominados em dolar, como titulos do Tesouro dos Estados Unidos. Isso destacou a

dependéncia do mundo em relacdo ao délar, mesmo em tempos de crise (Eichengreen, 2021).

A partir de 2010, pode-se observar os desafios e incertezas do sistema monetério
global. O sistema monetario global sob o padrao doélar flexivel enfrentou uma série de
desafios e mudancas, que moldaram a economia global de maneira significativa:

1) Crescimento da divida global: os Estados Unidos aumentaram significativamente sua divida
publica, e o dolar continuou a ser a principal moeda de denominagao dessa divida. Com o
quantitative easing (flexibilizagdo quantitativa) implementado pelo Federal Reserve apos a
crise de 2008, a emissdo de dolares aumentou, o que gerou temores sobre a inflagdo e o
enfraquecimento do dodlar. No entanto, o ddélar permaneceu amplamente utilizado e
valorizado, em parte devido a falta de alternativas viaveis (Eichengreen, 2021).

i1) Ameagas a hegemonia do ddlar: o surgimento de novas tecnologias financeiras, como as
criptomoedas e moedas digitais de bancos centrais (como o projeto de yuan digital da China),

comecaram a desafiar o dominio do dodlar no sistema financeiro global (Carvalho, 2021).
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Além disso, paises como a Russia e a China vém buscando maneiras de diversificar suas
reservas internacionais e reduzir a dependéncia do dolar nas transagdes comerciais
internacionais (Korkmaz; Keles, 2020).

i11) TensOes geopoliticas e sangdes: o uso do dolar como uma ferramenta de pressdo
geopolitica, especialmente por meio de sangdes, levou alguns paises a buscar alternativas. A
imposicao de sangdes econdmicas a paises como o Ird e a Russia fez com que esses paises
tentassem desenvolver redes alternativas de pagamento e reserva, como o Sistema de
Pagamentos Interbancarios Transfronteiricos da China (CIPS - Cross-Border Interbank
Payment System) e acordos bilaterais em moedas locais (People's Bank of China, 2021).

iv) Crises e a resiliéncia do dolar: apesar de crises econdmicas globais, o dolar continuou a ser
o principal ativo de reserva do mundo. Durante a crise de 2008, por exemplo, o Federal
Reserve desempenhou um papel central no fornecimento de liquidez em dodlares para os
mercados globais, inclusive por meio de linhas de swap com bancos centrais de outros paises,

reafirmando o papel do dolar como a moeda ancora global (Eichengreen, 2021).

O periodo po6s-1971 ¢ caracterizado pelo predominio do padrao dodlar flexivel, que
reorganizou o sistema monetario global em torno do mercado livre de cambio e da demanda
pelo dolar. Embora tenha havido desafios significativos a hegemonia do dolar — incluindo o
surgimento de novas poténcias econdmicas, crises financeiras e o desenvolvimento de novas
tecnologias financeiras —, o dolar permanece no centro do sistema financeiro global. Sua
resiliéncia ao longo de crises e a falta de alternativas viaveis continuam a assegurar seu papel
dominante nas finangas internacionais (Eichengreen, 2021). Contudo, o futuro pode trazer
novas mudancas, a medida que a China, criptomoedas e moedas digitais ameagam
reconfigurar as bases do sistema monetario mundial, e tensdes geopoliticas podem acelerar a
busca por alternativas ao dolar. O sistema financeiro global segue em evolugdo. O papel do

doélar, embora ainda crucial, parece estar longe de ser imutavel (Carneiro; De Souza, 2020).
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3 INSERCAO DO BRASIL NOS DIFERENTES PADROES MONETARIOS DE 1822
ATE AS PRIMEIRAS DECADAS DO SECULO XXI

A trajetoria de insercdo do Brasil no sistema monetario-financeiro internacional
reflete diferentes fases e estratégias de desenvolvimento econdmico ao longo de sua historia,
desde a independéncia em 1822 até as primeiras décadas do século XXI. Durante esse
periodo, o pais transitou por varios padrdes monetarios, como o padrdao-ouro libra, o
padrao-ouro dolar de Bretton Woods (1945-1971) e, finalmente, o padrao doélar flexivel a
partir de 1971. Cada uma dessas fases foi marcada por diferentes desafios e oportunidades,
com o Brasil buscando equilibrar a necessidade de estabilidade monetaria e a atragao de

investimentos externos com as pressodes de crescimento e industrializagdo interna.

3.1 PERIODO DE 1822 A 1945

A inser¢do da economia brasileira no sistema monetario-financeiro internacional
entre 1822 e 1945 esta profundamente ligada ao contexto historico do padrao-ouro e ao papel
da libra esterlina como moeda de referéncia global. Durante esse periodo, o Brasil passou por
varias fases de adaptacdo ao sistema monetdrio internacional, lidando com crises internas,
mudangas politicas e transformagdes na economia global. A fase inicial se estende desde a
independéncia do Brasil (1822) até a proclamacdo da republica, em 1889. No inicio deste
periodo, o Brasil ainda estava consolidando sua posi¢ao econdmica internacional e adotando
praticas financeiras modernas. A integra¢ao ao sistema monetario-financeiro internacional foi
marcada pela presenga de investimentos estrangeiros, principalmente britanicos, na
infraestrutura brasileira, como ferrovias e servigos de utilidade publica. Autores como Furtado
(1970) e Mello (1982) discutem a dependéncia estrutural que o Brasil desenvolveu em relagdo
ao capital britanico.

Celso Furtado, em sua obra de 1970, analisa a inser¢do economica do Brasil na
divisdo internacional do trabalho, destacando a dependéncia estrutural que o pais desenvolveu
em relacdo ao capital estrangeiro, especialmente britanico, no contexto do
subdesenvolvimento. Para ele, essa dependéncia limitava o desenvolvimento autonomo, pois
os investimentos e o controle do capital estrangeiro condicionavam a estrutura produtiva ¢ a
direcao dos fluxos economicos. Mello (1982), por sua vez, explora como essa dependéncia se
manifesta na estruturagcdo do capitalismo brasileiro em que o capital britanico teve um papel

essencial na constru¢do das infraestruturas e nas atividades exportadoras do Brasil. Ele
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argumenta que essa dependéncia ndo s6 moldou o desenvolvimento econdmico do pais, mas
também consolidou uma dindmica desigual de acumulacio, que perpetuou a vulnerabilidade e
a necessidade de manter vinculos estreitos com o capital internacional para sustentar a
economia. Ambos os autores, Furtado(1970) e Mello (1982), embora com abordagens
distintas, concordam que essa dependéncia afetou profundamente as estruturas econdmicas e
sociais do Brasil, impedindo uma trajetéria de desenvolvimento que fosse independente e
continua.

Durante o reinado de Dom Pedro II, o Brasil contraiu empréstimos significativos na
praca financeira de Londres para financiar sua moderniza¢ao. No entanto, a volatilidade do
preco das commodities e a instabilidade monetaria interna dificultaram o pagamento dessas
dividas, levando a um aumento da dependéncia financeira (Furtado, 1970). A maior parte das
transagdes comerciais internacionais do Brasil era feita em libras esterlinas, e o valor do
mil-réis, a moeda brasileira na época, flutuava em relagdo a libra. A instabilidade monetaria
durante a Guerra do Paraguai (1864-1870) agravou essa situag¢do, pois a necessidade de
financiamento bélico aumentou a divida externa (Furtado, 1970).

Com a Proclamacdo da Republica, em 1889, o Brasil buscou se aproximar ainda
mais do sistema financeiro internacional, havendo tentativas de implementar um sistema
monetario mais estavel. O Encilhamento foi uma politica econdmica que tentou expandir a
oferta de crédito e promover o crescimento industrial por meio da emissao de papel-moeda.
No entanto, resultou em uma crise inflaciondria em razdo da especulagdo (Baer, 2008).
Durante a Primeira Republica, houve diversas tentativas de vincular o mil-réis ao padrao-ouro
libra, mas a falta de reservas internacionais suficientes e a volatilidade da economia brasileira
impediram a estabilizagdo. Os governos republicanos tentaram atrair mais capital britanico e
aumentar a confianca externa, mas o fracasso das reformas monetarias levou a uma constante
desvalorizacao do mil-réis (Baer, 2008).

No inicio do século XX, o Brasil consolidou-se como um dos maiores exportadores
de café do mundo, sendo as exportagdes precificadas em libras esterlinas. A instabilidade
cambial interna, porém, criava incertezas nos mercados e, assim, O governo recorreu
repetidamente a empréstimos britdnicos para estabilizar a moeda (Cano, 1977). No entanto, a
Crise de 1929 teve um impacto devastador na economia brasileira, ja que a queda drastica dos
precos das commodities levou a um colapso nas receitas de exportacdo. O Brasil, como muitos
outros paises, abandonou de fato o padrdo-ouro durante os anos 1930 e promoveu politicas
mais protecionistas para proteger sua economia (Baer, 2008). A partir dos anos 1930, sob o

governo de Getulio Vargas, o Brasil adotou uma politica de substituicao de importacdes como
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resposta ao colapso do comércio internacional e, assim, o pais reduziu de certa forma sua
dependéncia do sistema financeiro internacional e focou na industrializagdo interna (Baer,
2008).

Durante a Segunda Guerra Mundial, o Brasil realinhou suas politicas financeiras com
os Estados Unidos, que emergia como a nova poténcia econdmica global, sendo que esse
movimento marcou a transicdo do Brasil para o sistema monetdrio baseado no dolar,
especialmente apds o colapso do padrdo-ouro e o enfraquecimento da libra esterlina como
moeda global (De Bolle, 2013). A Conferéncia de Bretton Woods, realizada em 1944,
estabeleceu um novo sistema monetario global, com o ddlar dos Estados Unidos como
referéncia e o ouro sendo usado como garantia indireta, lembrando que o Brasil foi um dos
paises participantes e passou a alinhar sua economia ao novo sistema de cambio fixo,
consolidando a substitui¢do da libra esterlina pelo dolar como a principal moeda de referéncia
(Furtado, 1970; Eichengreen, 2008).

Autores como Celso Furtado (1970) e Werner Baer (2008) analisaram como o Brasil
passou de uma dependéncia do capital britanico para uma integracdo com o sistema financeiro
dominado pelos Estados Unidos. Furtado (1970) argumenta que a mudanga do sistema de
referéncia monetaria, de Londres para Nova York, foi crucial para o desenvolvimento
econOmico brasileiro no pos-guerra, abrindo caminho para a industrializagdo pesada e novas
formas de financiamento internacional. J4 a andlise de Baer (2008) sobre a transi¢do do
capital britdnico para o americano no Brasil mostra um processo de reestruturagdo da
dependéncia econdmica em que o pais passa de um fornecedor de matérias-primas para um
pais com uma industria incipiente, ainda subordinada ao capital externo, mas agora com maior
influéncia dos Estados Unidos.

Em conclusido, entre 1822 e 1945, o Brasil passou por diferentes fases de inser¢ao no
sistema monetario-financeiro internacional. Inicialmente, como uma economia periférica
ligada ao padrdo-ouro da libra esterlina e ao capital britanico, e, posteriormente, como um
participante do novo sistema centrado no dodlar. A transi¢ao de um sistema para outro marcou
uma reorientagao estratégica que moldou a politica econdmica brasileira durante o século XX,
mas o pais ainda continuou ocupando um lugar na periferia do sistema monetério-financeiro

internacional.
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3.2 PERIODO DE 1945 A 1971

A inser¢do da economia brasileira no sistema monetario-financeiro internacional
durante o periodo do padrao-ouro dolar, de 1945 a 1971, esteve profundamente conectada as
transformagdes no contexto econdmico e politico global apds a Segunda Guerra Mundial.
Esse sistema, estabelecido no Acordo de Bretton Woods (1944), definiu o ddlar dos Estados
Unidos como a principal moeda de referéncia internacional, lastreada ao ouro, enquanto todas
as outras moedas tinham sua paridade fixada em relacdo ao dolar. A participagdao do Brasil
nesse sistema refletiu a necessidade de alinhar suas politicas econdomicas ao novo contexto
global e lidar com os desafios de industrializacado, inflacdo e endividamento externo (Tavares,
1971). A partir de 1945, o Brasil, assim como a maioria dos paises, passou a alinhar suas
politicas econdmicas ao sistema de cadmbio fixo, ajustando-se as flutuagdes e orientacdes do
dolar norte-americano (Baer 2008). Segundo Cardoso e Faletto (1970), o Brasil ingressou
nesse sistema em um momento de redefini¢do econdmica interna, tentando equilibrar a
necessidade de financiar a industrializacdo com a manutengdo da estabilidade cambial. Nos
primeiros anos do pés-guerra, o governo brasileiro buscou atrair capital estrangeiro e expandir
suas exportagdes de produtos primarios, enquanto tentava equilibrar uma crescente demanda
por importagdes necessarias para a industrializacdo, o que gerava déficits recorrentes no
balango de pagamentos.

Durante o governo de Getulio Vargas (1951-1954) e de Juscelino Kubitschek
(1956-1961), o Brasil adotou politicas econdmicas voltadas para a industrializagdo e
desenvolvimento, conhecidas como politica de substitui¢do de importagdes (Furtado 1970).
Essa estratégia exigiu grandes investimentos em infraestrutura e industrias de base, o que
gerou uma crescente necessidade de financiamento externo e, assim, o endividamento externo
do Brasil aumentou consideravelmente, especialmente em dolares, o que inseriu o pais em
uma posi¢ao de dependéncia dos fluxos de capital internacional (Baer 2008).

Werner Baer (1975) analisa como a politica de desenvolvimento de Kubitschek,
consagrada no Plano de Metas (1956-1961), resultou em um forte crescimento econdmico,
mas também em desequilibrios macroecondomicos. O Plano de Metas promoveu uma
expansdo significativa da industria brasileira, especialmente em setores como siderurgia,
automobilistico e energia. No entanto, o financiamento desse crescimento foi sustentado por
empréstimos em dolar e por uma politica monetdria que mantinha a taxa de cambio fixa
artificialmente, o que levou a um aumento da inflagdo e a uma deterioracdo das reservas

internacionais (Baer, 2008). O Brasil enfrentou crises cambiais recorrentes durante esse
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periodo, como resultado da incapacidade de ajustar o valor do cruzeiro (moeda brasileira a
época) as pressdes externas. Segundo Maria da Concei¢ao Tavares (1972), o desequilibrio na
balanga de pagamentos tornou-se uma caracteristica persistente da economia brasileira,
especialmente a partir dos anos 1960. Para lidar com os déficits, o Brasil recorreu a uma
combinacdo de desvalorizagdes periddicas e controle cambial, mas isso ndo foi suficiente para
sustentar um crescimento econdmico estavel (Giambiagi et al., 2017).

A crise cambial de 1964 levou a uma mudanga nas politicas econdmicas de modo
que os novos governos militares adotaram um modelo de crescimento baseado no aumento da
atragdo de investimentos estrangeiros e no endividamento externo para financiar grandes
projetos de infraestrutura (Giambiagi et al., 2017). Durante o Milagre Econdmico Brasileiro
(1968-1973), a economia do Brasil experimentou um crescimento elevado, com taxas de
crescimento acima de 10% ao ano (Giambiagi et al., 2017). No entanto, esse crescimento foi
sustentado por um forte aumento da divida externa e pela manutencdo de um cambio
valorizado, o que aumentou a vulnerabilidade economica (Giambiagi et al., 2017).

O colapso do sistema de Bretton Woods, em 1971, marcou o fim do padrao-ouro
dolar e o inicio de um sistema de cambio flutuante. O Brasil, como muitos paises emergentes,
foi profundamente afetado pela transicdo para um regime de cambio flexivel, que levou a uma
maior volatilidade cambial e a novas pressdes sobre o balango de pagamentos (Baer, 2008).
Furtado (1970) argumenta que, para o Brasil, o fim de Bretton Woods significou a perda de
um referencial de estabilidade para suas politicas cambiais e uma necessidade urgente de
adaptar sua estratégia econdmica as novas condi¢des do mercado financeiro global. A partir
de 1971, o Brasil entrou em um ciclo de ajustes cambiais e tentativas de controle
inflacionario, que se tornaram ainda mais desafiadores na década de 1970, com a crise do
petroleo e o aumento das taxas de juros internacionais.

Em conclusdo, a inser¢cao da economia brasileira no sistema monetario-financeiro
internacional entre 1945 e 1971 foi marcada por uma dependéncia crescente do dolar e do
financiamento externo, o que resultou em uma combinagao de crescimento e vulnerabilidade
economica. O Brasil buscou se industrializar e desenvolver-se dentro das restricdes impostas
pelo sistema de Bretton Woods, mas enfrentou crises cambiais e pressoes inflaciondrias que
culminaram em desafios significativos com o fim do padrdo-ouro dodlar. Esse periodo
preparou o terreno para as crises de divida dos anos 1980 e a necessidade de uma

reestruturacdo profunda das politicas econdmicas brasileiras.
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3.3 PERIODO DE 1971 EM DIANTE

A inser¢do da economia brasileira no sistema monetario-financeiro internacional a
partir de 1971, sob o padrao dolar flexivel, foi marcada por mudancas significativas na
dinamica de fluxos de capitais e nas estratégias economicas adotadas para lidar com as novas
condigdes do sistema monetario global. Esse periodo comecou com o colapso do sistema de
Bretton Woods e a transi¢do para um regime de cambio flutuante, que alterou profundamente
a forma como o Brasil e outras economias emergentes se integraram aos mercados financeiros
internacionais. O Brasil, como muitos paises emergentes, precisou ajustar sua politica cambial
e monetaria para se adaptar a um cendrio de maior volatilidade e incerteza nos mercados
financeiros internacionais (Eichengreen, 2008). Segundo Maria da Concei¢do Tavares (1972),
essa mudanca representou um desafio para o Brasil, que até entdo tinha mantido uma politica
de cambio fixo em relacdo ao dolar e dependia de uma estrutura de comércio exterior e
financiamento externo atrelada a estabilidade do dolar. De acordo com Giambiagi (2016),
com a mudanga para um sistema de cambio flexivel, a economia brasileira passou a enfrentar
maior pressao cambial, o que exigiu uma revisao das politicas de endividamento externo e de
controle monetario.

No que diz respeito a revisao da politica cambial, antes de 1971, o Brasil mantinha
uma politica de cambio fixo atrelada ao dolar, o que proporciona relativa estabilidade as
transacdes internacionais. No entanto, com a transi¢do para o regime de cambio flutuante,
tornou-se necessario adotar politicas de desvalorizagdo cambial periddica para preservar a
competitividade das exportagdes e mitigar os efeitos das oscilagdes do mercado internacional.
Um exemplo notavel foi a introdugdo de mecanismos de minidesvalorizagdes, que permitiram
ajustes graduais na taxa de cambio para evitar choques econdmicos bruscos (Giambiagi et al.,
2017).

A respeito da politica de endividamento externo, a previsibilidade cambial antes de
1971 mantinha o endividamento externo do Brasil relativamente controlado. Apos a mudanca
no sistema monetario internacional, o pais foi levado a expandir suas fontes de financiamento
externo para sustentar seu desenvolvimento economico. Isso incluiu a atragao de empréstimos
internacionais durante a era de crédito abundante da década de 1970 e, posteriormente, a
renegociacdo constante da divida externa durante as crises economicas das décadas de 1980 e
1990. Essa estratégia visava a assegurar recursos financeiros para investimentos enquanto
lidava com crescentes pressdes externas (Baer, 2008). Com a estabilidade relativa dos fluxos

de capitais antes de 1971, a politica monetaria brasileira era relativamente menos complexa.
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No entanto, o novo cendrio de cambio flutuante exigiu uma abordagem mais ativa. O controle
da base monetéria e ajustes frequentes nas taxas de juros tornaram-se instrumentos cruciais
para controlar a inflagdo e atrair capital estrangeiro. A politica monetaria precisou adaptar-se
continuamente para equilibrar crescimento econdmico e estabilidade financeira (Giambiagi;
Além, 2016). Além disso, a estratégia econdmica anterior era centrada na substitui¢do de
importagdes, protegendo a industria nacional por meio de tarifas elevadas e controle rigido
sobre o comércio exterior. Com o fim do cambio fixo, o Brasil precisou diversificar suas
exportagdes e integrar-se mais profundamente aos mercados internacionais para gerar divisas
e assegurar o pagamento de sua divida externa. A abertura gradual ao comércio mundial
tornou-se uma necessidade para o desenvolvimento continuo (Giambiagi et al., 2017).

Com relacdo a politica fiscal, o aumento das necessidades de financiamento externo
e os custos crescentes de manutencdo da politica cambial resultaram em frequentes ajustes
fiscais. Reformas tributérias, cortes de gastos publicos e a criagdo de novos mecanismos de
arrecadacdo foram implementados para equilibrar as contas publicas. A sustentabilidade fiscal
tornou-se um pilar fundamental das politicas econdmicas, especialmente diante das crises
econOmicas recorrentes que afetaram o pais nas décadas seguintes (Giambiagi et al., 2017).

A insercdo da economia brasileira no sistema monetario-financeiro internacional
apos 1971 desencadeou uma série de mudancgas estruturais em suas politicas econdmicas.
Esses ajustes foram fundamentais para enfrentar os desafios impostos pela volatilidade dos
mercados globais e para moldar a trajetdria econdmica do Brasil nas décadas seguintes,
culminando nas reformas estruturais e nas politicas neoliberais adotadas nos anos 1990
(Oreiro, 2010). Nos anos 1970, o Brasil optou por ampliar o endividamento externo para
financiar seu crescimento (estratégia conhecida como milagre econdémico brasileiro). O
governo contratou empréstimos externos a juros baixos, aproveitando a alta liquidez
internacional decorrente do excesso de petrodolares, resultante da crise do petroleo de 1973
(Giambiagi et al., 2017). Com relagdo as politicas de alongamento da divida, nos anos 1980,
com a crise da divida externa, o Brasil renegociou suas dividas junto a credores
internacionais, estendendo prazos e buscando condigdes mais favoraveis (Giambiagi et al.,
2017).

Durante a década de 1970, o Brasil aproveitou o periodo de alta liquidez
internacional e o aumento dos fluxos de capital disponiveis nos mercados financeiros globais
para financiar grandes projetos de infraestrutura e industrializacdo (Skidmore, 1988). Essa
estratégia foi impulsionada pelo regime militar, que buscava acelerar o desenvolvimento

econdmico por meio de um modelo de crescimento dependente de capital estrangeiro
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(Giambiagi et al., 2017). Werner Baer (2008) argumenta que o Brasil, ao adotar uma politica
de desenvolvimento baseada em financiamento externo, aumentou substancialmente sua
divida publica em moeda estrangeira. Durante esse periodo, o pais se tornou um dos maiores
tomadores de crédito nos mercados internacionais, aproveitando as baixas taxas de juros
disponiveis antes do choque do petroleo de 1973 e, posteriormente, o aumento dos precos das
commodities para expandir suas capacidades produtivas (Giambiagi et al., 2017).

O contexto mudou drasticamente com a crise da divida latino-americana no inicio
dos anos 1980, quando a elevacao abrupta das taxas de juros internacionais pelo banco central
dos Estados Unidos (Federal Reserve), sob a lideranca de Paul Volcker, gerou um aumento
nos custos de financiamento para paises emergentes como o Brasil (Furtado, 1992). Segundo
McKibbin e Sachs (1986), o aumento das taxas de juros internacionais combinado com a
queda dos precos das commodities colocou a economia brasileira em uma posi¢do
insustentavel em termos de pagamento da divida, resultando em uma série de crises cambiais
e pressoes inflacionarias. O Brasil entrou em uma crise de divida em 1982, forcando o
governo a negociar com credores internacionais e instituicoes como o FMI. Nesse contexto, o
Brasil foi obrigado a adotar programas de ajuste estrutural, que incluiam cortes nos gastos
publicos, reformas no sistema bancario ¢ mudangas nas politicas cambiais e monetarias para
reduzir os desequilibrios externos (Giambiagi et al., 2017). No entanto, o cenario comegou a
mudar na década de 1990, quando o Brasil se beneficiou do Plano Brady, de 1989. Este plano
era um acordo de reestruturagdo da divida implementado para paises emergentes que
enfrentavam dificuldades de pagamento (Sayegh, 1992). O plano, implementado no Brasil em
1994, ajudou o pais a renegociar sua divida externa e a melhorar suas condigdes de acesso aos
mercados financeiros internacionais (Giambiagi et al., 2017). Armando Castelar Pinheiro
(2001) analisa como o Plano Brady foi um ponto de inflexdo para a inser¢dao do Brasil no
sistema monetario-financeiro global. Ao renegociar sua divida, o Brasil conseguiu restaurar a
confianca dos investidores e estabilizar a economia, preparando o terreno para reformas mais
amplas que incluiram a liberalizagcdo do comércio e a desregulamentagao financeira nos anos
seguintes (Bresser-Pereira, 2010). Com a estabilizagao financeira e a liberalizagao econémica
dos anos 1990, o Brasil comecou a experimentar uma maior integragdo aos mercados
financeiros globais, mas isso também trouxe novos desafios. A partir de meados da década de
1990, o pais enfrentou uma série de crises financeiras que destacaram a vulnerabilidade
associada a dependéncia de fluxos de capital de curto prazo. A crise mexicana de 1994 ¢ a

crise asiatica de 1997, por exemplo, resultaram em uma grande saida de capitais do Brasil, o
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que pressionou o cambio e resultou em um aumento da volatilidade econdmica
(Bresser-Pereira, 2010).

Paulo Gala (2006) argumenta que, embora o Brasil tenha adotado politicas de
estabiliza¢do, como o Plano Real em 1994, que trouxe sucesso inicial no controle da inflagao,
a falta de coordenacdo entre as politicas fiscal e monetaria e a dependéncia excessiva de
capital especulativo resultaram em novas crises cambiais. Em 1999, o Brasil foi for¢ado a
abandonar seu regime de cambio fixo e a adotar um sistema de cambio flutuante, o que
consolidou a transi¢ao para um padrdo de inser¢ao financeira mais flexivel (Giambiagi et al.,
2017). O final da década de 1990 marcou uma profunda transformagdo na politica
macroecondmica brasileira, culminando na criagdo do chamado Tripé Macroecondmico. Esse
modelo foi estruturado a partir de trés pilares principais: o regime de metas de inflagdo, o
cambio flutuante e a responsabilidade fiscal. A implementa¢do desse arcabougo foi
diretamente influenciada pela assisténcia financeira e técnica do Fundo Monetario
Internacional (FMI) durante a crise cambial de 1998-1999. O Brasil, diante de uma
significativa perda de reservas internacionais e da desvaloriza¢do do real, viu-se obrigado a
adotar reformas estruturais em troca do apoio do FMI, que recomendou politicas voltadas para
a estabilizagdo economica e o fortalecimento das instituigdes financeiras (Baer, 2008).

A crise cambial de 1998-1999 expos fragilidades estruturais da economia brasileira,
especialmente em sua politica cambial anterior, que mantinha o real artificialmente
valorizado. Para restaurar a confianga dos mercados e evitar uma crise mais profunda, o Brasil
passou a adotar o cdmbio flutuante, permitindo que o mercado determinasse a taxa de cambio,
0 que ajudou a preservar as reservas internacionais. Além disso, foi estabelecido o regime de
metas de inflacdo, com o Conselho Monetario Nacional (CMN) definindo metas anuais para a
inflacdo e delegando ao Banco Central a responsabilidade de ajustar a taxa de juros para
alcangd-las. A transparéncia nas decisdes do Banco Central e sua comunicacdo clara com o
mercado financeiro foram cruciais para construir a credibilidade do sistema (Giambiagi;
Além, 2016).

A terceira base do Tripé Macroeconomico foi a responsabilidade fiscal, formalizada
pela Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) em 2000. Essa legislacdo estabeleceu limites para
os gastos publicos, exigindo superavits primarios e promovendo maior disciplina nas contas
publicas. Embora o Tripé tenha contribuido para a estabilidade macroecondmica, o modelo
também apresentou desafios. As altas taxas de juros praticadas para conter a inflacdo
limitaram o crescimento econdmico e reduziram os investimentos produtivos. Além disso, a

dependéncia de capital externo, atraido pelos juros elevados, tornou o pais vulneravel a
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volatilidade dos mercados internacionais. Apesar desses obstaculos, o Tripé Macroecondmico
consolidou-se como um marco na politica econdmica brasileira, permitindo uma gestdo mais
estavel e previsivel ao longo das décadas seguintes (Baer, 2008).

Com a adocdao de um sistema de cambio flutuante e a integragdo plena ao sistema
monetario-financeiro global, o Brasil experimentou uma década de crescimento econdomico
estavel, especialmente entre 2003 e 2010. Durante esse periodo, o pais se beneficiou de fluxos
significativos de investimento estrangeiro direto (IED) e da estabilidade proporcionada pela
acumulagdo de reservas internacionais (De Bolle, 2013). No entanto, a maior inser¢ao no
sistema monetario-financeiro global também trouxe vulnerabilidades, especialmente durante a
crise financeira global de 2008. O Brasil, embora tenha resistido bem inicialmente,
experimentou um aumento na volatilidade cambial e uma deterioracdo das condicdes
financeiras nos anos seguintes, com a crise europeia de 2010 e as mudancas nas politicas
monetarias dos Estados Unidos (Pinheiro; Schymura, 2014).

Em conclusdo, a partir dos anos 2000, com a consolida¢do do regime de cambio
flutuante e a estabilidade macroeconémica trazida pelo Plano Real, o Brasil logrou melhorar
sua inser¢ao no sistema financeiro global, atraindo investimentos e participando ativamente
de foruns econdmicos como os BRICS (Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul) e 0 G20
(forum internacional que retne as 20 maiores economias do mundo). No entanto, a
volatilidade dos fluxos de capital, as crises globais e os desequilibrios fiscais internos
continuam a representar desafios para a inser¢do sustentdvel da economia brasileira no
cenario monetério-financeiro internacional (De Bolle, 2013; Pinheiro; Schymura, 2014). A
inser¢do do Brasil no sistema monetario-financeiro global sob o padrio dolar flexivel foi
marcada por um ciclo de expansdo e crise, caracterizado pela dependéncia de capital
estrangeiro e a vulnerabilidade a choques externos. A partir de 1971, o pais passou por varias
fases de adaptacdo, desde o endividamento crescente dos anos 1970, passando pela crise de
divida dos anos 1980, até a estabilizacdo e reestruturacao nos anos 1990 e a globalizagao
financeira nas décadas seguintes. A experiéncia brasileira revela os desafios enfrentados por
economias emergentes ao se inserirem em um sistema financeiro global altamente volatil e

interconectado.
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4 ESTRATEGIAS DE INSERCAO NO SISTEMA MONETARIO-FINANCEIRO
INTERNACIONAL (2003 - 2016)

Este capitulo examina, em duas secdes, o legado institucional deixado pelo governo
de Fernando Henrique Cardoso e as estratégias de inser¢ao no sistema monetario-financeiro e
o desenvolvimento brasileiro entre 2003 e 2016. A primeira secdo discute as politicas e
reformas implementadas no periodo 1995-2002, destacando os impactos de longo prazo sobre
a gestdo econdmica do pais. A segunda secdo explora a interacao entre o sistema
monetario-financeiro ¢ o desenvolvimento econdmico durante os governos Lula e Dilma,
analisando os avancos alcangados, os desafios enfrentados e as implicacdes para o

crescimento.

4.1 HERANCAS INSTITUCIONAIS DO GOVERNO FERNANDO HENRIQUE
CARDOSO (1995-2002)

Quando Luiz Inécio Lula da Silva assumiu a presidéncia em 2003, seu governo havia
herdado um conjunto robusto de estruturas institucionais consolidadas durante o governo de
Fernando Henrique Cardoso (1995-2002). Essas instituigdes moldaram a gestdo econdmica e
social dos governos subsequentes, influenciando decisdes politicas e econdmicas de forma
significativa. Entre os principais legados (ver quadro 6), destacam-se o Tripé
Macroecondmico, o compromisso com o Fundo Monetario Internacional (FMI), a Lei Kandir,
politicas de exportagdes, politicas sociais estruturadas para a inclusdo econdmica, saneamento
da divida publica, o fortalecimento de parcerias internacionais, 0s superavits primarios e o
Plano Real, este ultimo langado no governo de Itamar Franco (Pinheiro; Giambiagi;

Gostkorzewicz, 1999).
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QUADRO 6 - HERANCAS INSTITUCIONAIS DO GOVERNO FERNANDO HENRIQUE CARDOSO

(1995-2002)

Dimensao

Aspectos Principais

Impacto

Tripé Macroecondmico

Regime de Metas de Inflacdo.

Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF). Cambio Flutuante.

Estabilidade econdmica. Reducado da inflagdo.
Confianca dos mercados financeiros.

Compromisso com o FMI

Acordos para recompor reservas
internacionais.

Credibilidade internacional. Fortalecimento das
reservas internacionais.

Lei Kandir e Politica de
Exportagdes

Desoneragdo do ICMS para
exportacdes primarias e
semielaboradas.

Expansdo das exportagdes. Crescimento do
agronegocio € mineragao.

Politicas Sociais e Inclusdo
EconOmica

Programas: Bolsa Escola, Bolsa
Alimentacdo ¢ Vale-Gas.

Primeiros passos para a redugdo da pobreza e
desigualdade. Inclusdo social

Saneamento da Divida
Publica

Renegociacdo das dividas estaduais.
Privatizacdes de estatais.

Controle fiscal.

Estabilidade das contas publicas e reducao do
risco pais

Mercosul e Politica Externa

Fortalecimento de parcerias
internacionais estratégicas.

Ampliagdo do protagonismo brasileiro em
foruns internacionais

Plano Real - governo Itamar
Franco

Estabilizacdo monetaria e criagao do
real como moeda nacional.

Reducdo drastica da inflagdo. Aumento do
poder de compra. Consolidacdo da moeda
estavel.

Superavits Primarios

Contengdo de gastos publicos e
geracdo de saldo positivo nas contas
publicas.

Estabilidade fiscal. Redugdo do risco pais.
Atracdo de investimentos internacionais.

FONTE: Elaborag¢ao propria a partir de dados de Banco Central (2011), Bresser-Pereira (2017), Santos e
Bernardo (2021), Zendron e Catermol (2006), Giambiagi (2006), Samuels (2003) e Rigolon e Giambiagi (1999).

O sistema de metas para a inflagdo, adotado pelo Brasil em 1999 apos a crise

cambial, foi uma resposta a ineficacia das politicas econdmicas anteriores e a vulnerabilidade

do regime de cambio fixo. Essa estrutura ofereceu uma ancora nominal crivel para controlar a

inflacdo e estabilizar as expectativas econdmicas, destacando-se como uma inovagdo na

politica monetaria brasileira. Durante os governos de Lula (2003-2010) e Dilma Rousseff

(2011-2016), o regime de metas para a inflacdo foi central para a formulacdo de suas

estratégias economicas. Lula manteve o regime de metas e a autonomia do Banco Central para

ganhar credibilidade junto ao mercado financeiro. Combinando austeridade fiscal inicial e

politicas sociais de transferéncia de renda, sua estratégia resultou na expansao do consumo

interno e no crescimento econdmico, favorecido pelo hoom das commodities. A manutengao

de uma inflagdo controlada foi essencial para garantir a estabilidade macroecondémica e
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estimular o investimento. Dilma herdou um cendrio de crescimento econémico, mas enfrentou
um ambiente externo menos favordvel. Seu governo seguiu uma politica econOmica
intervencionista, combinando estimulos fiscais e crédito subsidiado, mas manteve
formalmente o regime de metas de inflacio. No entanto, a manipulagdo de precos
administrados e politicas fiscais expansionistas enfraqueceram o controle inflaciondrio. A
pressao inflaciondria crescente contribuiu para a perda de credibilidade do Banco Central,
culminando na crise economica de 2014-2016. Assim, o sistema de metas para a inflagao foi
um elemento-chave para as estratégias economicas de Lula e Dilma, mas sua aplicagdo pratica
variou conforme os desafios politicos e econdmicos enfrentados por cada governo (Banco
Central do Brasil, 2011).

Para assegurar a eficacia do regime, foram estabelecidas metas anuais definidas pelo
governo e operacionalizadas pelo BACEN (Banco Central do Brasil) e a transparéncia nas
decisdes do Comité de Politica Monetaria (Copom) se tornou fundamental, com a publicagdo
de atas e relatorios. No entanto, criticas sobre a falta de clareza quanto aos modelos
econdmicos usados pelo BACEN persistem. Assim, Bresser-Pereira (2014) aponta para outro
desafio estrutural, qual seja, a elevada taxa de juros real, que permaneceu acima da média
internacional, além de fatores como a expansao dos gastos publicos, o aumento do crédito
doméstico e a vulnerabilidade fiscal, os quais contribuiram para a manuten¢ao de juros altos.
Bresser-Pereira (2014) salienta que a base econdomica herdada por Lula foi, pois, o Tripé
Macroecondmico, implementado em 1999, que orientou a politica econdomica brasileira e
buscou assegurar a estabilidade macroecondmica. Lula manteve esse tripé como base de sua
politica econdmica, reforcando a estabilidade monetaria e a confianga dos mercados
financeiros. Segundo, Bresser-Pereira (2014), esse modelo envolvia trés pilares principais:

1) Politica Monetaria — Regime de Metas de Inflacdo: o Banco Central do Brasil recebeu a
missdo de controlar a inflagdo através de um regime de metas e a taxa basica de juros (Selic)
era o principal instrumento utilizado.

i1) Politica Fiscal — Superavits Primarios e Lei de Responsabilidade Fiscal: a responsabilidade
fiscal foi consolidada pela Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), promulgada em 2000, que
impunha limites ao endividamento publico e exigia transparéncia nos gastos.

ii1) Politica Cambial — Cambio Flexivel: o sistema de cambio flutuante permitia ao mercado
definir a taxa de cambio, reduzindo a necessidade de intervengdes do Banco Central.

Segundo Averbug e Giambiagi (2000), outro aspecto central da heranca de FHC
(Fernando Henrique Cardoso) foi o compromisso com o FMI, que se estendia desde a crise

cambial de 1998-1999. Durante essa crise, o Brasil firmou acordos de empréstimo com o
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Fundo Monetério Internacional (FMI) para estabilizar a economia e recompor as reservas
internacionais. Em novembro de 1998, foi estabelecido um pacote de ajuda financeira
totalizando US$41,5 bilhdes (Averbug; Giambiagi, 2000). Desse montante, US$18 bilhoes
foram providos pelo proprio FMI, enquanto US$9 bilhdes vieram do Banco Mundial e do
Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), com US$4,5 bilhdes de cada institui¢ao
(Averbug, Giambiagi, 2000). Adicionalmente, US$14,5 bilhdes foram aportados por paises
como Estados Unidos, Japao, Canadd e membros da Unido Europeia (Averbug; Giambiagi,
2000). O acordo previa metas de ajuste fiscal até¢ o final de 2001, incluindo superavits
primarios trimestrais, todas cumpridas pelo Brasil. As revisdes periddicas pelo FMI
permitiam ao pais acessar novas parcelas dos recursos disponibilizados (Banco Central do
Brasil, 2011).

Embora o Brasil ndo tenha sacado a totalidade dos recursos disponiveis nesse acordo,
em setembro de 2001, diante de turbuléncias no mercado internacional, como o atentado de 11
de setembro nos Estados Unidos e a crise na Argentina, o governo brasileiro assinou um novo
acordo com o FMI, disponibilizando US$ 15,65 bilhdes e cancelando o crédito remanescente
do acordo de 1998 (Banco Central do Brasil, 2011). Em setembro de 2001, o Brasil sacou
US$4,7 bilhdoes dessa nova linha para reforcar as reservas internacionais e acalmar os
investidores (Banco Central do Brasil, 2011). Posteriormente, em junho de 2002, diante do
aumento da volatilidade do mercado e da proximidade das elei¢des presidenciais, o governo
brasileiro recorreu novamente ao FMI, sacando cerca de US$10 bilhdes do acordo de
setembro anterior (Banco Central do Brasil, 2011). Esses acordos foram fundamentais para
estabilizar a economia brasileira durante a crise cambial, permitindo a recomposi¢do das
reservas internacionais e a implementacdo de politicas econdmicas que visavam restaurar a
confianca dos investidores e a estabilidade macroecondmica do pais (Bresser-Pereira, 2014).
Quando Lula assumiu a presidéncia, o pais ainda estava sob supervisao do FMI, e sua equipe
econOmica optou por honrar esses compromissos, consolidando a credibilidade externa do
Brasil. Em 2005, o governo Lula quitou antecipadamente a divida com o FMI, marcando uma
virada importante na politica econdmica externa (Bresser-Pereira, 2021).

Vale destacar também a Lei Kandir, promulgada em 1996, que desonera do ICMS
(Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Prestagdo de Servigos) as exportacdes de
produtos primarios e semielaborados, incentivando o setor exportador. Essa politica foi
mantida e expandida nos governos Lula e Dilma, contribuindo para o crescimento das

exportagdes agricolas e minerais. Além disso, a gestdo de exportagdes foi reforcada por uma
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politica ativa de promog¢do comercial e pela diversificagdo dos mercados externos, em
especial com a China (Santos; Bernardo, 2021).

De acordo com dados da Confederagdo Nacional da Agricultura (2024), as
exportacdes do agronegocio brasileiro apresentaram crescimento no periodo de 1997 a 2002
(de US$23,05 bilhdes, em 1997, para US$30,61 bilhdes, em 2002) . Esse aumento reflete a
competitividade adquirida pelo setor apds a desoneracdo tributaria proporcionada pela Lei
Kandir (Maranhao; Vieira Filho; 2016). Conforme o Sumario Mineral Brasileiro (2002),
publicado pelo Departamento Nacional de Produgdo Mineral (DNPM), as exportacdes
brasileiras de minério de ferro apresentaram a seguinte evolugdo: 146,0 milhdes de toneladas,
com valor de US$2,5 bilhdes em 1997, para 156,0 milhdes de toneladas, com valor de US$2,9
bilhoes, em 2001.

Maranhido e Vieira Filho (2016) destacam que a Lei Kandir desempenhou um papel
importante na expansdo das exportacdes brasileiras de produtos primarios, fortalecendo
setores estratégicos como o agronegocio € a mineragdo. Nos Ultimos anos, o numero de
empresas brasileiras presentes no mercado internacional aumentou consideravelmente e a
base de exportadores expandiu-se em mais de 30%, com a adi¢do liquida de mais de 4.000
empresas em apenas seis anos (Zendron; Catermol, 2006). Em 1999, marcado por uma grande
desvalorizagdo cambial, mais de mil empresas passaram a integrar essa base (Zendron;
Catermol, 2006). Até 2002, o Brasil ja contava com mais de 17.000 exportadores registrados
(Zendron; Catermol, 2006). Nos trés anos seguintes, as exportagdes do pais cresceram a uma
taxa superior a 20% ao ano, resultando, em 2005, em um volume quase duas vezes maior do
que o registrado trés anos antes (Zendron; Catermol, 2006).

O governo de Fernando Henrique Cardoso também deixou como legado algumas
politicas sociais estruturadas, como o Bolsa Escola ¢ o Bolsa Alimentacdo, que se
transformaram no Bolsa Familia em 2003, ampliando significativamente seu alcance. Os
governos Lula e Dilma usaram essas bases para implementar politicas de combate a pobreza e
de redistribuicdo de renda. Além disso, politicas como a expansao do crédito popular, inclusao
financeira e acesso a educagao superior, como o Programa Universidade para Todos (ProUni),
o Fundo de Financiamento Estudantil (FIES), Ciéncia Sem Fronteiras e o PRONAF
(Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar) consolidaram uma base de
politicas sociais que transformaram a sociedade brasileira na primeira década dos anos 2000
(Peres; Santos, 2020).

Além disso, durante o governo FHC, foram implementadas reformas administrativas

e fiscais que visavam ao saneamento das financas publicas. A renegociacao das dividas
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estaduais, a privatizagdo de empresas estatais e a modernizacdo do sistema financeiro foram
fundamentais para a consolidagdo fiscal. Lula herdou uma estrutura de divida publica mais
estavel, embora ainda vulneravel a volatilidade cambial e aos juros altos. Nos anos seguintes,
seu governo adotou uma gestdo ativa da divida publica, alongando prazos e diminuindo a
exposi¢do cambial, o que se consolidou como uma importante heranca econdmica
(Giambiagi; Além, 2016).

David Samuels (2003) fornece uma visao geral das reformas econdmicas e
financeiras do periodo 1995-2002. Durante o governo FHC, o sanecamento das financas
publicas foi realizado através de um conjunto de politicas econdmicas que envolviam o
controle da divida publica, reformas fiscais e gestdo eficiente das contas publicas. A
consolidacdo fiscal no governo FHC foi sustentada pela implementacdo da ja mencionada Lei
de Responsabilidade Fiscal (LRF), que impde limites rigidos aos gastos publicos, refor¢ando
a necessidade de geracdo de superdvits primarios. A renegociagdo das dividas estaduais,
acompanhada pela privatizagcdo de empresas estatais e pela modernizacdo do sistema
tributario, foi um passo crucial para equilibrar as finangas publicas e reduzir a vulnerabilidade
fiscal do pais. Essas medidas ajudaram a estabilizar a divida publica e a criar um ambiente
mais favoravel para investimentos estrangeiros (Rigolon; Giambiagi, 1999).

De forma complementar, o governo implementou uma politica monetaria austera,
centrada no controle da infla¢do e no regime de metas inflacionarias, administrado pelo Banco
Central. A gestdo da divida publica foi aprimorada com a emissdo de titulos prefixados e
atrelados ao cambio, o que permitiu ao governo alongar o perfil da divida e reduzir sua
exposicao a flutuagcdes cambiais. O acimulo de reservas internacionais também desempenhou
um papel estratégico na estabilidade macroecondmica, ajudando a minimizar os impactos de
crises externas e promovendo uma imagem de credibilidade junto aos mercados internacionais
(Giambiagi, 2006).

A politica externa de integragdo regional, consolidada no governo FHC com o
fortalecimento do Mercosul, também foi mantida. Lula e Dilma expandiram essa politica,
promovendo maior integracdo com paises da América do Sul, Africa e Asia, de modo que o
Brasil assumiu protagonismo em foruns internacionais como o BRICs, a OMC (Organizagado
Mundial do Comércio) e em negociagdes climdaticas, como as Conferéncias das Partes
(COPs). A diplomacia economica foi fortalecida pela criagdo de novas parcerias comerciais,
acordos bilaterais e uma politica de inser¢ao soberana no sistema global (Desidera Neto et al.,
2018). A politica externa brasileira passou por um processo de continuidade e expansdo desde

a consolidacao do Mercosul durante o governo de FHC e a integragdo regional foi fortalecida
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com acordos comerciais e iniciativas diplomadticas voltadas para o desenvolvimento
econdmico conjunto. Os governos de Luiz Inacio Lula da Silva e Dilma Rousseff mantiveram
essa linha de acdo, mas ampliaram o foco para uma inser¢do mais ampla no cenario
internacional. Essa estratégia incluiu uma diplomacia ativa voltada para o Sul Global,
buscando aliangas com paises da América do Sul, Africa e Asia (Desidera Neto et al., 2018).

Essa abordagem multidimensional visava promover a autonomia e o
desenvolvimento econdémico por meio da diversificagdo de parceiros e mercados
internacionais. Assim, o Brasil firmou acordos bilaterais e regionais, estabelecendo novas
parcerias comerciais que reforgaram sua posicao no sistema global. A estratégia de "insercao
soberana" buscava assegurar que a participagdo do pais no comércio e na politica mundial
fosse realizada de forma independente, considerando seus interesses estratégicos. A
diplomacia econdmica passou a ser vista ndo apenas como uma ferramenta comercial, mas
também como um instrumento para fortalecer a influéncia brasileira em negociagdes
internacionais de relevancia global (Desidera Neto et al., 2018).

Em conclusdo, o governo de Lula herdou um arcabouco institucional solido de
Fernando Henrique Cardoso, marcado pela estabilidade macroeconémica, compromisso com
organismos internacionais e politicas sociais iniciais. Ao longo de seus dois mandatos, Lula
consolidou e expandiu essas politicas, focando em crescimento econdmico com inclusao
social e maior protagonismo internacional. Durante o governo Dilma, o Brasil enfrentou
desafios significativos, mas manteve boa parte das estruturas institucionais herdadas, embora
com mudancas nas politicas econdmicas em resposta as novas realidades internas e externas.
Essa continuidade institucional demonstra como a gestdo publica no Brasil, apesar das
diferengas politicas, manteve uma trajetéria de construcao e evolugdo de politicas econdmicas

e sociais ao longo dos anos (Teixeira; Pinto, 2012).
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42 RELACAO ENTRE O SISTEMA MONETARIO-FINANCEIRO E O
DESENVOLVIMENTO BRASILEIRO (2003-2016)

De 2003 a 2016, o Brasil vivenciou um periodo de transformagdes econdmicas
significativas em que o sistema monetario-financeiro desempenhou um papel central para o
desenvolvimento nacional. Diversas ac¢des foram implementadas visando a estabilidade
econdmica, a inclusdo social e ao crescimento economico, integrando multiplas dimensdes da
politica econdmica. O periodo testemunhou transformacdes econdmicas impulsionadas pela
interacdo entre o sistema monetario-financeiro e as politicas publicas de desenvolvimento
(Giambiagi; Além, 2016). A estabilidade economica foi sustentada pela manutencao do
regime de metas de inflacdo, controle fiscal (superavits primarios) e o fortalecimento das
reservas internacionais (Souza Junior, 2014). Politicas sociais abrangentes, como o Bolsa
Familia, além de incentivos ao setor produtivo ajudaram no crescimento econdmico,
garantindo a inclusdo social (Giambiagi et al., 2017). Desse modo, o governo preservou o
compromisso com a estabilidade institucional e fiscal, mantendo e reforcando os superavits
primérios e a Lei Kandir para impulsionar as exportagdes, a0 mesmo tempo em que a politica
industrial priorizou empresas brasileiras, apoiando sua expansao global. Simultaneamente, a
entrada de capital estrangeiro foi incentivada, consolidando o Brasil como um destino atrativo
para investidores internacionais (Ribeiro; Silva Filho, 2012).

A gestao das reservas internacionais € a expansao do crédito interno ajudaram a
resistir a crises externas e estimular o consumo. Durante a crise financeira de 2008, politicas
anticiclicas foram adotadas para minimizar seus impactos, como a ampliacdo do crédito
publico e a reducdo de impostos (Carvalho et al., 2017). No cenério internacional, o Brasil
reforcou sua presenga em blocos como o Mercosul e os BRICs, além das discussdes
ambientais, consolidando sua relevancia global. Esse conjunto de acdes resultou em um
periodo de crescimento econdmico e avangos sociais, dando destaque ao Brasil como uma
economia emergente no cenario global (Carvalho et al., 2017). As informacdes sintetizadas no
quadro 7, que tratam da relagcdo entre o sistema monetdrio-financeiro e o desenvolvimento

brasileiro entre 2003 e 2016, serdo discutidas ao longo do capitulo 4.
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QUADRO 7 - RELACAO ENTRE O SISTEMA MONETARIO-FINANCEIRO E O DESENVOLVIMENTO

BRASILEIRO (2003-2016)

Dimensao

Acgoes

Objetivos e impactos

Politica Econdmica e
[nstitucional

(Nao-ruptura institucional. Manutengdo do
regime de metas de inflagdo e autonomia do
BACEN. Manutencao da politica cambial.

Garantir estabilidade
macroecondomica.
Controlar a inflagdo e atrair
investimentos.

Politica Fiscal

Aprofundamento do superavit primario.
Manutencao da Lei Kandir e incentivos as
exportagdes primarias.

Sustentar a confianca de investidores.
Apoiar o crescimento via exportagdes.

Politica Industrial e
Comercial

Politica de "campedes nacionais".
Incentivos para empresas brasileiras
atuarem no exterior.

Fortalecer empresas nacionais e sua
internacionalizacao.

[Investimentos e Capital
Estrangeiro

Estimulo a entrada de capital estrangeiro
direto e financeiro.

Expandir investimentos produtivos e
financeiros.

Gestdo de Reservas e
Crédito

Gestao estratégica das reservas
internacionais. Politica de crédito para
consumo e empresas.

Amortecer choques externos

Estimular crescimento € consumo
interno.

Politicas Sociais e Sistema
Financeiro

Associacdo das politicas sociais ao sistema
financeiro (ProUni, FIES, Ciéncia Sem
Fronteiras, Bolsa Familia e crédito rural
(PRONAF).

Reduzir pobreza e desigualdade via
inclusdo financeira.

Protagonismo Internacional

Participacdo ativa no Mercosul, BRICs e
negociagdes climaticas.

[Ampliar influéncia global e
diversificar parcerias.

Respostas a Crise de 2008

Expansdo do crédito. Reducao de impostos.
Politicas anticiclicas.

Sustentar a demanda interna.

FONTE: Elaboragao propria a partir de Carvalho (2018); Almeida; Amanda; Silveira (2020); Lima et al. (2021);
Giambiagi; Tinoco (2018); Nassif (2014); Milani; Pinheiro (2016); Holland; Mori (2010).

O capitulo 4 explora as

principais

dimensoes

das politicas econdmicas

implementadas no periodo, incluindo as politicas econdmica e institucional, fiscal, industrial e

comercial, além de estratégias voltadas para investimentos e gestdo de reservas. Também sera

analisado como essas politicas dialogam com as acdes sociais vinculadas ao sistema

financeiro, o protagonismo internacional do Brasil e as medidas adotadas em resposta a crise

de 2008, conforme as informagdes do quadro 7.
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4.2.1 Politica econdmica e institucional

A politica econdmica adotada entre 2003 e 2016 foi marcada pelo compromisso de
nao ruptura institucional e pela manutengdo de politicas macroecondmicas herdadas, como o
regime de metas de inflagdo, a autonomia do Banco Central e a politica cambial. No entanto,
durante o governo Dilma Rousseff, surgiram acusacdes de que teria sido adotada uma "nova
matriz macroeconomica", indicando uma suposta ruptura com o modelo anterior. Além disso,
questdes fiscais ganharam destaque, com acusagdes de irregularidades que culminaram no
processo de impedimento da presidente. E importante ressaltar que, posteriormente, o
Tribunal de Contas da Unido (TCU) concluiu que as acusacdes de violagdo fiscal ndo foram
comprovadas, refor¢ando que o impedimento carecia de base juridica, configurando-se como
uma ag¢do politica. Essas controvérsias, ainda que mencionadas brevemente, sdo relevantes
para contextualizar as discussdes sobre a continuidade e os desafios das politicas econdmicas
no periodo (Bastos, 2017). O regime de metas de inflagdo, a autonomia operacional do Banco
Central (BACEN) e o cambio flutuante foram mantidos como pilares fundamentais da politica
econOmica brasileira para garantir estabilidade macroecondmica, controle inflacionario e
atracao de investimentos estrangeiros. Contudo, no governo Dilma Rousseff, surgiram criticas
de que teria havido interferéncia no BACEN, especialmente durante a implementagdao da
chamada "Nova Matriz Econdmica", quando foram adotadas politicas de reducdo acelerada
das taxas de juros e medidas para desvalorizacdo cambial. Essas acdes geraram controvérsias
e alimentaram acusagdes de comprometimento da autonomia do BACEN, embora a politica
monetdria tenha seguido os objetivos declarados de estimular o crescimento econdmico e a
competitividade internacional (Carvalho, 2018). Vale ressaltar que essas acusac¢des foram
amplamente debatidas, com defensores do governo, argumentando que as decisdes tomadas
estavam alinhadas ao papel do BACEN como um 6rgao de politica econdmica em um cenario
de desaceleragao global e pressdes externas. (Martins, 2022). Nesse contexto, por exemplo, o
Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES) desempenhou um papel
central na execugao das politicas econdmicas e sociais do pais.

Como discutido na obra de Vainer e Vieira (2017), o BNDES foi mais que um
executor de politicas publicas, assumindo uma posicdo de protagonismo ao liderar
investimentos estratégicos e apoiar a internacionalizagdo de empresas brasileiras. Suas
operagdes foram fundamentais para financiar grandes projetos de infraestrutura e
desenvolvimento industrial no Brasil e no exterior, promovendo mudancas estruturais

significativas, cuja atuagdo equilibrou seu papel de banco de desenvolvimento e instituicao
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financeira tradicional, considerando critérios de analise de risco e retorno. Além disso, sua
interagdo com grupos econdmicos, movimentos sociais € 0 governo possibilitou a
implementac¢do de politicas que transformaram o espaco territorial e industrial do Brasil. Essa
dinamica ilustra como o BNDES foi mais do que uma entidade financeira, sendo um agente
importante para a estratégia de desenvolvimento econdmico e social do pais durante o periodo

analisado (Hirt, 2013).

4.2.2 Politica fiscal

No campo fiscal, buscou-se manter a disciplina por meio de superavits primarios e da
manuten¢do da Lei Kandir, que desonera exportagdes de produtos primarios. Essa abordagem
assegurou a confianga dos investidores e permitiu a continuidade do crescimento das
exportagdes, especialmente de commodities agricolas e minerais, consolidando o Brasil como
um exportador relevante no mercado global (Giambiagi; Tinoco, 2023).

O resultado primario, apresentado na tabela 1, mede o saldo entre as receitas e
despesas primarias do setor publico consolidado, excluindo-se as despesas com juros da
divida publica. Este indicador reflete o esfor¢o fiscal do governo em administrar as contas
publicas sem considerar os encargos financeiros da divida. Um superavit primario indica que
o governo gerou receita suficiente para cobrir as despesas correntes (excluindo juros),
enquanto um déficit primario mostra o contrario. O setor publico consolidado inclui o
Governo Central (Tesouro Nacional, Banco Central e Previdéncia Social), governos regionais
(estaduais e municipais) e empresas estatais ndo financeiras. Excluem-se do célculo as
instituicdes financeiras publicas. As receitas e despesas sdo registradas quando sdo
efetivamente incorridas, independentemente do momento de seu pagamento ou recebimento.
As receitas e despesas de operacdes de swap cambial realizadas pelo Banco Central sao
incorporadas no calculo e as receitas de juros sobre as reservas internacionais podem ser
incluidas, conforme o critério de competéncia. Para facilitar comparagdes ¢ andlises de
sustentabilidade fiscal, o resultado primario ¢ frequentemente expresso como um percentual
do Produto Interno Bruto nominal. O monitoramento do resultado primario busca avaliar o
cumprimento das metas fiscais definidas na Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) e a
capacidade do governo de honrar a divida publica sem comprometer o equilibrio das contas
publicas. Esta metodologia assegura a padronizacdo dos dados fiscais para analises
comparativas, tanto em ambito doméstico quanto internacional (Banco Central do Brasil,

2024).
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TABELA 1 - RESULTADO PRIMARIO E DIVIDA PUBLICA

Ano Resultado Primario Resultado Primario Divida Liquida do Setor Publico
(RS$ bilhdes) (% do PIB) (DLSP) (% do PIB)
2003 66,2 4,32 58,2
2004 81,1 4,60 51,8
2005 93,5 4,84 50,5
2006 90,1 4.32 45,6
2007 101,6 3,98 42,8
2008 118,0 4,70 36,0
2009 64.5 2,06 40,4
2010 101,7 2,78 36,5
2011 128,7 3,11 35,1
2012 105,0 2,38 338
2013 91,3 1,90 36,7
2014 -32,50 -0,63 36,0
2015 -111,20 -1,88 45,9
2016 -155,8 -2,47 45,9

FONTE: Elaboragao propria a partir dos dados das estatisticas fiscais do Banco Central do Brasil (2024).

A analise dos superavits e déficits primarios no Brasil entre 2003 e 2016, como pode
ser visto na tabela 1, revela uma trajetoria econdmica marcada por trés fases distintas:
expansao e consisténcia fiscal (2003 a 2008), reducdo gradual dos superavits (2009 a 2013) e

deterioragdo com déficits crescentes (2014 a 2016).

Fase 1 - expansdo e consisténcia fiscal (2003-2008)

Durante este periodo, houve uma trajetdria consistente de superavits primarios
elevados. O resultado primario cresceu de R$66,2 bilhdes em 2003 (4,32% do PIB) para
R$118 bilhdes em 2008 (4,70% do PIB). O periodo foi marcado por superavits fiscais
consistentes, sendo que este desempenho estd relacionado a uma gestao fiscal responsavel,
com controle de gastos publicos e aumento da arrecadacdo tributdria, impulsionado pelo
crescimento econdmico e pelo boom das commodities. Como impactos positivos, observam-se
a reducao do endividamento publico em relagdo ao PIB, aumentando a credibilidade das
politicas econdmicas e o superavit primario, que permitiu o pagamento dos juros da divida
publica, reduzindo a necessidade de novos financiamentos (Giambiagi; Tinoco, 2023). A
DLSP (Divida Liquida do Setor Publico) em relagdo ao PIB apresentou trajetoria de reducao
entre 2003 e 2008, saindo de 58,2% do PIB para 36,0% do PIB. Esse periodo foi marcado por
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superavits fiscais elevados e crescimento econdmico robusto, mas apds a crise global de 2008
foram adotadas politicas fiscais expansionistas para sustentar a demanda interna. Isso reduziu
o superavit fiscal para R$64,5 bilhdes (2,06% do PIB), marcando o inicio de uma redugao

progressiva no superavit primario (Giambiagi; Tinoco, 2023).

Fase 2 - reducao gradual dos superavits (2009-2013)

A partir de 2009, observa-se uma redugdo progressiva no superavit primario, tanto
em termos absolutos quanto como percentual do PIB. Essa fase foi marcada por uma queda no
resultado primario em 2009 (R$64,5 bilhdes, 2,06% do PIB), recuperagdo parcial em 2010 e
2011, e uma tendéncia de declinio até 2013 (R$91,3 bilhdes, 1,90% do PIB). Os fatores que
contribuiram para isso foi a expansdo dos gastos publicos (aumento de despesas com
programas sociais, subsidios e investimentos publicos); as desoneracdes tributarias (reducao
da arrecadagdo sem gerar o crescimento esperado no setor produtivo); € o crescimento
econdOmico mais lento (apos a recuperacdo inicial pds-crise, a economia brasileira perdeu
folego, limitando o crescimento das receitas). Como consequéncia houve perda de superavits
que reduziram a capacidade de pagamento dos juros da divida, pressionando a trajetoria do
endividamento publico. Portanto, de 2009 a 2013, com a adaptacao a crise global, com queda
dos superavits primarios, houve certa estabilizacdo da divida em relagdo ao PIB, ainda que

com leves aumentos na DLSP. (Giambiagi; Tinoco, 2023).

Fase 3 - deterioracdo e déficits crescentes (2014-2016)

Esta fase marca uma ruptura com o padrio anterior, com o resultado primario
passando de um superavit de 1,90% do PIB em 2013 para déficits crescentes: -0,63% do PIB
em 2014, -1,88% em 2015 ¢ -2,47% em 2016. Esses anos coincidem com a recessao
econOmica e a crise politica que atingiram o Brasil. Os fatores contribuintes foram a
estagnacao econOmica e recessdao (reducdo drastica da arrecadagdo tributaria); a rigidez
or¢amentaria (o aumento de despesas obrigatorias, como previdéncia e folha de pagamentos,
limitou a capacidade de ajuste fiscal); a perda de credibilidade (o descontrole fiscal agravou a
percepgdo negativa de investidores, resultando em rebaixamentos de crédito e aumento dos
custos da divida publica). Como consequéncia, tém-se o crescimento da divida publica com a
perda de espago fiscal para investimentos e politicas de desenvolvimento. Com a crise

financeira internacional, a DLSP voltou a crescer gradualmente, chegando a 45,9% do PIB em
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2016. (Giambiagi; Tinoco, 2023). A falta de ajustes estruturais e o aumento persistente dos
gastos publicos levaram a deterioragdo fiscal e, assim, entre 2014 e 2016, a combinacao de
recessdo, rigidez orcamentaria e desequilibrios estruturais culminou em déficits crescentes e
uma trajetoria crescente da divida publica. Este ciclo evidencia a necessidade de reformas
fiscais de longo prazo para evitar crises semelhantes no futuro (Almeida; Amanda; Silveira,

2020).

4.2 .3 Politica Industrial e Comercial

O periodo 2003-2016 foi marcado por transformagdes importantes na estruturacao de
estratégias governamentais para aumentar a competitividade industrial e mitigar desafios
relacionados a globalizacdo, enquanto buscava enfrentar problemas estruturais de longa data.
O Brasil experimentou diferentes momentos econdmicos e politicos que moldaram as
diretrizes da politica industrial, sendo que no inicio do periodo, o governo concentrou
esfor¢os na consolidagdo de uma politica voltada ao fortalecimento da induastria nacional,
apoiada pelo crescimento econdmico e pela alta demanda por commodities.

Os principais programas implementados nesse periodo foram o Programa de
Desenvolvimento Produtivo (PDP), em 2008, ¢ o Plano Brasil Maior (PBM), em 2011.
Ambos buscavam fortalecer setores estratégicos e promover inovacao tecnologica. Uma das
estratégias centrais desse periodo foi a politica de "campedes nacionais", que visava ao
fortalecimento de grandes empresas brasileiras para que pudessem competir
internacionalmente. Essa abordagem consistiu em conceder apoio financeiro, subsidios e
incentivos fiscais a empresas consideradas capazes de impulsionar o desenvolvimento
industrial e ampliar a presenca do Brasil no mercado global (Lima et al. 2021).

A desoneracao tributaria foi amplamente utilizada para estimular investimentos em
setores industriais. Medidas como a reducdo de impostos sobre bens de capital e insumos
industriais tinham como objetivo a reducdo de custos e a melhoria da competitividade (ver
grafico 2). Vale mencionar que o BNDES desempenhou um papel central ao oferecer crédito
subsidiado para grandes empresas e também foram realizados esforgos significativos para
incentivar a internacionalizacdo de companhias brasileiras, ajudando-as a competir em

mercados externos (ver grafico 2) (Lima et al. 2021).
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GRAFICO 2 - INDICE DE COMPETITIVIDADE GLOBAL DO BRASIL
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FONTE: Elaboracao propria a partir dos dados de World Economic Forum (2019).

O grafico 2 reflete a evolu¢ao da competitividade do Brasil no cenario global de
2003 a 2016, com variagdes significativas ao longo dos anos. Nesse contexto, a politica de
“campedes nacionais” destacou-se como um dos principais instrumentos do BNDES (ver
tabela 2), com empresas como a Odebrecht, JBS e Embraer recebendo apoio substancial

(Puga; Gabrielli, 2018).
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TABELA 2 - DESEMBOLSOS DO BNDES

Ano Desembolsos Totais Setores Industriais Campedes Nacionais
(RS bilhdes) Prioritarios (RS bilhdes) (RS bilhdes)
2003 38,0 15,2 5,0
2004 45,0 18,0 6,5
2005 50,0 20,5 7,8
2006 60,0 25,0 10,0
2007 65,0 27,5 11,5
2008 90,0 38,0 16,0
2009 137,4 57,0 24,0
2010 168,4 70,0 30,0
2011 139,7 58,0 25,0
2012 156,0 65,0 28,0
2013 190,4 80,0 35,0
2014 187,8 78,0 34,0
2015 135,9 56,0 24,0
2016 88,3 36,0 15,0

FONTE: Elaborag¢ao propria a partir dos dados de Puga e Gabrielli (2018).

Notas:

e Desembolsos Totais: Refere-se ao total de recursos desembolsados pelo BNDES em cada ano.

e Sectores Industriais Prioritarios: Inclui setores como petrdleo ¢ gas, energia elétrica, infraestrutura, entre
outros considerados estratégicos pelo BNDES.

e Campedes Nacionais: Empresas brasileiras selecionadas para receber apoio financeiro significativo com
o objetivo de torna-las lideres globais em seus setores.

Esses dados refletem uma tendéncia de crescimento nas exportagdes de produtos
industrializados até 2008, seguida por uma queda nos anos subsequentes, tanto em valores
absolutos quanto na participacdo percentual no total das exportacdes brasileiras. No entanto,
houve limitagdes persistentes, como a burocracia e a carga tributéria e, apesar dos incentivos,
esses fatores prejudicaram a competitividade das induastrias. A falta de investimentos
consistentes em infraestrutura e educagdo tecnoldgica comprometeu avangos mais exXpressivos
em produtividade, sendo que a diversificagdo industrial foi limitada, deixando o pais
vulneravel as flutuagdes dos mercados externos. Houve, pois, desafios no final do periodo.
Entre 2014 e 2016, a recessdao econdmica ¢ a crise politica dificultaram a implementacao de
politicas industriais eficazes. O aumento do déficit fiscal e a queda da arrecadacdo
impactaram negativamente os investimentos publicos, enquanto o setor privado enfrentava
dificuldades para obter crédito. Desta feita, a estratégia de “campedes nacionais” também
passou a ser questionada, devido a casos de ineficiéncia e escandalos de corrupcao

envolvendo algumas das empresas beneficiadas (Giambiagi et al., 2017).
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A Lei de Inovacao (2004) e a Estratégia Nacional de Ciéncia, Tecnologia e Inovagado
(2007), ambas ainda vigentes no periodo, estabeleceram as bases para integragdo entre
academia e industria, fomentando a pesquisa aplicada e o desenvolvimento tecnoldgico, além
de contribuir para o aumento do nimero de empregos formais no setor industrial, como pode

ser visto no grafico 3.

GRAFICO 3 - NUMERO DE EMPREGOS FORMAIS NO SETOR INDUSTRIAL BRASILEIRO
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FONTE: Elaboracdo propria a partir dos dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2024)
Nota: Esses dados refletem a evolu¢do do emprego formal no setor industrial brasileiro durante o periodo, com
crescimento até 2013 e uma tendéncia de declinio a partir de 2014.

Incentivou-se a producgdo nacional em cadeias produtivas relevantes, como 6leo e
gas, o que buscava reduzir a dependéncia de importacdes e estimular fornecedores locais,
havendo também avangos em setores como o aeroespacial e o agronegdcio em busca de ganho
na competitividade internacional. Além disso, empresas nacionais passaram a atuar de forma
mais significativa em mercados externos com o aumento das exportagdes (ver grafico 4),
impulsionadas por politicas de internacionaliza¢do e pelo suporte oferecido aos “campedes

nacionais” (Bresser-Pereira, 2017).
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GRAFICO 4 - EXPORTACAO DE PRODUTOS INDUSTRIALIZADOS E PARTICIPACAO NO TOTAL
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FONTE: Elaboragéo propria a partir dos dados do Ministério do Desenvolvimento, Industria ¢ Comércio
Exterior (2024).

A andlise do periodo 2003-2016 mostra que, embora as politicas industriais e
comerciais tenham alcancado avancos relevantes, especialmente em setores estratégicos,
ainda havia entraves estruturais que limitaram o alcance dessas iniciativas. A politica de
“campedes nacionais”, em particular, gerou resultados mistos, com éxito em alguns setores,
mas também com questionamentos sobre sua eficicia e sustentabilidade no longo prazo. A
necessidade de uma coordenagdo mais integrada entre diferentes agentes e de solugdes para
problemas como burocracia e infraestrutura se mostrou essencial para promover resultados

mais robustos e continuos no longo prazo (Bresser-Pereira, 2020).

4.2.4 Investimentos e Capital Estrangeiro

Uma estratégia de estimulo ao capital estrangeiro foi adotada para atrair tanto
investimentos diretos quanto financeiros. O Brasil consolidou-se como um destino
preferencial para investidores internacionais, resultando na expansdo de projetos produtivos e
no fortalecimento do mercado financeiro, o que impulsionou o desenvolvimento economico
(Giambiagi et al., 2017). O pais tornou-se, assim, um dos principais destinos de investimento

estrangeiro direto no periodo de 2003 a 2012 (Ribeiro; Silva Filho, 2012), especialmente no
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setor de infraestrutura, minera¢do e petroleo, contribuindo para a entrada de dodlares na
economia. O governo priorizou a atragao de IED para setores estratégicos como infraestrutura
e energia e este investimento externo direto foi visto como uma alternativa ao capital
especulativo, promovendo um desenvolvimento menos volatil. Contudo, a concentracdo em
commodities ¢ infraestrutura expos o pais as flutuagdes dos precos internacionais, limitando a
diversificacao econdmica (Giambiagi et al., 2017).

Entre 2003 e 2016, o Investimento Estrangeiro Direto (IED) no Brasil desempenhou
um papel significativo na economia nacional, especialmente em setores estratégicos como
infraestrutura, energia e induastria. Durante o governo Lula (2003-2010), o IED teve grande
crescimento apesar de uma grande queda em 2009 em virtude da crise global (ver grafico 5).
No geral, o periodo foi beneficiado pelo ambiente econdmico global favoravel, o aumento dos
precos das commodities e politicas internas que priorizavam a atragdo de capital produtivo
(Ribeiro; Nakabashi, 2022).

Entre 2010 e 2014, o pais alcangou grandes volumes de IED, refletindo a confianca
internacional no mercado brasileiro e a consolidagdo do pais como uma das principais
economias emergentes. No entanto, a partir de 2015, a recessdo econdmica e a crise politica
reduziram o apetite dos investidores, resultando em queda nos fluxos de IED. Apesar disso, o
IED manteve-se como uma fonte crucial de financiamento externo, contribuindo para o
equilibrio do balango de pagamentos e para a modernizagao de setores essenciais (ver grafico
5). O periodo destaca tanto as oportunidades quanto as vulnerabilidades do Brasil como

destino de capital estrangeiro (Ribeiro; Nakabashi, 2022).
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GRAFICO 5 - INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO
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FONTE: Elaboragao propria a partir dos dados do Banco Central do Brasil - Investimento Estrangeiro Direto
(IED) no Brasil - Séries Temporais (2003-2016). Sistema Gerenciador de Séries Temporais (2024).

A manutenc¢ao do IED em patamares elevados no Brasil entre 2003 ¢ 2016, mesmo
diante de uma queda na dinamica econdmica e incertezas crescentes a partir de 2013, reflete,
em grande medida, a inser¢ao brasileira no sistema monetario e financeiro internacional. Esse
fendmeno pode ser analisado sob diferentes perspectivas que ressaltam tanto os fatores
estruturais quanto conjunturais que moldaram o ambiente econdmico brasileiro. Nesse
periodo, o Brasil consolidou sua posi¢gdo como uma das principais economias emergentes no
cenario global, atraindo aten¢do significativa de investidores estrangeiros (Giambiagi et al.,
2017). Ribeiro e Nakabashi (2022) destacam alguns fatores que explicam essa atracgao:

1) Tamanho do mercado interno: com uma populacdo de mais de 200 milhdes de pessoas e
uma expansao do consumo até 2014, o Brasil era visto como um mercado estratégico para
empresas multinacionais.

i1) Recursos naturais abundantes: o Brasil possui uma base diversificada de recursos naturais,
como petroleo, minério de ferro e produtos agricolas, que atrairam investimentos no setor
primario e na infraestrutura relacionada.

iii) Politicas de estabilizacdo econOmica: Apds os ajustes macroecondmicos da década de
1990, o Brasil consolidou instituigdes que fortaleceram a credibilidade internacional, como o

regime de metas de inflagdo e a Lei de Responsabilidade Fiscal.
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A inser¢do no sistema financeiro global também facilitou a captacdo de capital
estrangeiro, seja por meio do fortalecimento da regulagdo doméstica, seja pelo apelo dos
rendimentos financeiros no pais, especialmente quando comparados aos mercados
desenvolvidos. Com relacdo a resiliéncia do IED apos 2013, o Brasil enfrentou um cenario de
desaceleracdo econdmica, amplificado pelas crises politicas e fiscais que culminaram no
impeachment da presidente Dilma Rousseff em 2016. No entanto, apesar desse contexto
adverso, o IED se manteve em niveis elevados, com valores superiores a US$60 bilhoes
anuais. A explicagdo para essa resiliéncia se da por alguns fatores discutidos a seguir (Ribeiro;
Nakabashi, 2022).

Os investimentos estrangeiros estavam concentrados em setores como energia,
infraestrutura e agronegocio, que possuem retornos de longo prazo e menos sensiveis as
variagdes conjunturais (setores estratégicos e de longo prazo). A politica de taxas de juros
reais elevadas, caracteristica do Brasil, tornou o pais um destino preferencial para investidores
financeiros e estratégicos que buscavam retornos superiores a média global (juros atrativos).
O Brasil integrou-se ao sistema financeiro global, favorecendo a entrada de fluxos externos
por meio de politicas cambiais relativamente livres e instrumentos financeiros adequados
(estrutura aberta de fluxo de capital). Mesmo em meio a recessao, investidores estrangeiros
avaliaram que as dificuldades enfrentadas pelo Brasil eram conjunturais € que o mercado
interno continuaria sendo estratégico no médio e longo prazo (expectativa de recuperagao)
(Ribeiro; Nakabashi, 2022).

No que se refere a inser¢cdo no sistema monetdrio-financeiro internacional, tem-se
que a continuidade do IED reflete a posi¢ao do Brasil como um receptor de capital estrangeiro
e essa inser¢do ¢ caracterizada por alguns fatores, coma a dependéncia de fluxos externos (o
Brasil depende de financiamento externo, o que o torna vulneravel a ciclos globais, mas atrai
investimentos em periodos de alta liquidez internacional), a integragdo as cadeias globais de
valor (o IED foi instrumental para fortalecer setores exportadores e criar Aubs industriais que
integraram o Brasil as cadeias globais de valor) e a exposi¢do ao capital especulativo (o
ambiente liberalizado no Brasil atraiu tanto investimentos produtivos quanto fluxos
financeiros especulativos, especialmente em periodos de alta liquidez global) (Giambiagi et
al., 2017).

Mesmo com a manutengdo de altos niveis de IED, a dependéncia estrutural de fluxos
estrangeiros revelou fragilidades da economia brasileira. Em momentos de crise global ou de
mudangas na percepcao de risco, como observado na crise de 2008 e nas incertezas politicas a

partir de 2013, o Brasil enfrentou volatilidades significativas nos fluxos financeiros e pressoes
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cambiais (Giambiagi et al., 2017). Por outro lado, o volume expressivo de IED também ¢ um
indicativo de que o Brasil continuava sendo visto como uma economia de grande potencial.
Entretanto, o desafio foi traduzir esse capital em crescimento continuo e equilibrado, o que
ndo se concretizou de forma plena, especialmente a partir de 2014. O comportamento
resiliente destaca a importancia da inser¢do do pais no sistema monetario e financeiro
internacional. No entanto, esse fendmeno também evidencia a vulnerabilidade estrutural de
economias periféricas que dependem de fluxos externos para financiar investimentos e
crescimento. Essa dinamica ¢ um ponto crucial para compreender os limites e as
potencialidades do modelo economico brasileiro nesse periodo, fornecendo insumos para

reflexdes mais amplas sobre o papel do pais na economia global (Ribeiro; Nakabashi, 2022).

4.2.5 Gestdo de reservas internacionais

Com relagdo as reservas internacionais, observou-se um aumento significativo entre
2003 e 2016, passando de cerca de US$49,3 bilhdes em 2003 para mais de US$370 bilhoes
em 2016 (Banco Central do Brasil, 2024), um crescimento historico (ver grafico 6). Esse
aumento resultou de uma série de politicas econdmicas, fatores externos e decisoes
estratégicas dos governos de Lula e Dilma, que buscaram proteger o pais contra crises

financeiras com o intuito de estabilizar a economia (Giambiagi et al., 2017).
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GRAFICO 6 - RESERVAS INTERNACIONAIS DO BRASIL
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FONTE: Elaboragao propria a partir de dados do Banco Central do Brasil (2024).

E importante destacar os fatores que contribuiram para o aumento das reservas
internacionais, como mostrado no grafico 6. O Brasil se beneficiou do hoom das commodities
¢ a alta demanda global liderada pela China, gerando grandes superavits comerciais. Assim,
de 2003 a 2016, as exportagdes brasileiras desempenharam um papel fundamental no
crescimento econdmico do pais, beneficiadas ndo apenas pelo aumento da demanda global por
commodities, mas também pela integracdo comercial com mercados emergentes, como China
e India (Carvalho, 2018).

Durante o governo Lula (2003-2010), as exportagdes cresceram significativamente,
impulsionadas pela valorizagdo das commodities, o que fortaleceu a balangca comercial
brasileira e contribuiu para superavits nas contas externas (Giambiagi et al.; 2017). No
entanto, apds 2008, observa-se uma estabilizagdo e até uma leve queda no valor das
exportacdes, o que coincide com a crise financeira global. As turbuléncias economicas globais
levaram a uma diminui¢do na demanda por commodities ¢ a uma consequente queda nos
precos. A partir de 2010, hd uma recuperacdo, seguida de uma flutuagdo no valor das
exportagdes. Este periodo foi marcado por uma recuperagdo parcial nos precos das
commodities e esfor¢os do Brasil para diversificar seus mercados de exportacao (Giambiagi et
al.; 2017). A gestdo estratégica das reservas internacionais permitiu ao Brasil acumular

recursos significativos, fortalecendo sua capacidade de resistir a choques externos.
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A analise do balanco de pagamentos (BP) no periodo de 2003 a 2016 ¢ fundamental
para compreender como os fluxos comerciais e de capitais contribuiram para a acumulagao
das reservas internacionais € para a dindmica economica do Brasil. O aumento significativo
das reservas internacionais, conforme demonstrado no grafico 6, reflete ndo apenas a
estratégia de acumulacdo adotada pelos governos, mas também um contexto externo
favoravel, com destaque para o boom das commodities ¢ a inser¢ao do Brasil no sistema
financeiro internacional. A balanga comercial brasileira (ver tabela 3) foi amplamente
beneficiada pelo aumento expressivo das exportagdes de commodities, especialmente para a
China e outros mercados emergentes. O ciclo de alta demanda por produtos como minério de
ferro, petréleo, carne e soja proporcionou superavits comerciais robustos, especialmente entre
2003 e 2012. Esses superavits contribuiram para a acumulagao de reservas internacionais, que
saltaram de US$49,3 bilhdes em 2003 para mais de US$372,2 bilhdes em 2016 (Giambiagi et
al., 2017). A tabela 3 abaixo ilustra a evolucdo da balanca comercial brasileira ao longo dos
ultimos anos. Os valores de exportacdo, de importacdo e do saldo da balanca comercial estao

descritos em bilhoes de dolares.

TABELA 3 - SALDO DA BALANCA COMERCIAL

| | e swaosshin
2003 73,084 48,283 24,801
2004 96,475 62,779 33,696
2005 118,309 73,545 44,764
2006 137,807 91,350 46,457
2007 160,649 120,620 40,039
2008 197,953 173,148 24,805
2009 152,252 127,637 24,615
2010 201,916 181,638 20,278
2011 256,041 226,251 29,790
2012 242,468 223,142 19,438
2013 242,178 239,617 2,561
2014 225,101 229,060 -3,959
2015 191,134 171,453 19,681

FONTE: Elaborag¢ao propria a partir dos dados do Banco Central do Brasil (2024).

A andlise do comércio exterior brasileiro entre 2003 e 2016 revela a influéncia de
diferentes dindmicas econdmicas ao longo do periodo. O boom das commodities (2003-2011)
foi um dos principais motores das exportagdes e esse cenario reforcou a importancia do Brasil

como fornecedor global de matérias-primas, mas também acentuou sua dependéncia de
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mercados externos, em especial da China, que se consolidou como seu principal parceiro
comercial. Essa dependéncia trouxe vulnerabilidades, j4 que mudangas na demanda chinesa
ou no prego das commodities tiveram impactos diretos na balanga comercial brasileira. Entre
2014 e 2016, a crise econdmica interna combinada a reducao nos precos das commodities
alterou significativamente o cendrio. A queda na atividade econdmica interna reduziu as
importagdes, enquanto a desvalorizacao do real desempenhou um papel duplo: por um lado,
tornou as exportagdes mais competitivas no mercado internacional, ajudando a melhorar o
saldo comercial; por outro, encareceu insumos e bens importados, dificultando a recuperacao
de setores dependentes desses produtos. Esses fatores evidenciam a importancia de politicas
voltadas a diversificacdo da pauta exportadora e a reducdo da dependéncia de mercados
externos especificos para aumentar a solidez do comércio exterior brasileiro diante de crises
econdmicas e flutuacdes globais (Giambiagi et al., 2017).

Os fatores positivos foram a alta nos precos das commodities (o fortalecimento das
relagdes comerciais com economias emergentes, como China e India, expandiu a base de
exportacdes) € os superavits na balanca comercial (o excedente gerado foi canalizado para
fortalecer as reservas internacionais). Quanto aos fatores negativos, a partir de 2013, houve
desaceleracao economica global e queda nos precos das commodities, o que impactou
negativamente o superavit comercial. Além disso, o déficit em servigos e rendas, intensificado
por pagamentos de juros da divida externa e remessas de lucros, pressionou a conta corrente
do balango de pagamentos (Giambiagi et al., 2017).

O fluxo de capitais também desempenhou um papel crucial no periodo, como
discutido na secdo 3.2.4. A interagdo entre a balanga comercial de bens e servigos e o fluxo de
capitais demonstra como o Brasil se beneficiou do contexto internacional e das politicas
internas para acumular reservas e sustentar a economia. O aumento das reservas
internacionais foi essencial para proteger o pais de crises externas e garantir estabilidade
macroecondmica. No entanto, a partir de 2013, o aumento do déficit em servigos e rendas,
aliado a queda nos precos das commodities, expds fragilidades estruturais, reforcando a
importancia de diversificar a base produtiva e exportadora. Esta analise permite concluir que a
inser¢do do Brasil no sistema monetdrio e financeiro internacional foi um dos principais
motores por trds da dindmica do balanco de pagamentos nesse periodo, influenciando

diretamente a acumulagdo de reservas, o comportamento do IED e as politicas econdmicas

internas (Ribeiro; Nakabashi, 2022).
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4.2.6 Expansao do crédito

De 2003 a 2016, a relagdo crédito/PIB no Brasil apresentou um crescimento
significativo, refletindo as politicas de expansao do crédito adotadas pelos governos Lula e
Dilma. Durante esse periodo, houve uma ampliagdo substancial da oferta de crédito,
impulsionada pelo aumento do papel dos bancos publicos, como o Banco do Brasil e a Caixa
Economica Federal, além do fortalecimento de programas como o Minha Casa Minha Vida e
o financiamento de veiculos (Associa¢ao Nacional dos Bureaus de Crédito, 2024).

A relacdo crédito/PIB, como visto no grafico 7, que era de aproximadamente 25%
em 2003, cresceu consistentemente ao longo da década, atingindo cerca de 50% em 2015.
Esse aumento foi resultado do estimulo ao consumo interno e da tentativa de dinamizar a
economia por meio da demanda doméstica. No entanto, a partir de 2015, com a recessao
econdmica e a deterioracdao das condi¢des financeiras, a expansao do crédito perdeu forga, € o

endividamento das familias e empresas tornou-se uma preocupacao crescente (Giambiagi et

al., 2017).

GRAFICO 7 - EVOLUCAO DO CREDITO
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FONTE: Elaboragéo propria a partir de dados de Mora (2014) para o periodo de 2003 a 2010 ¢ dados da
Associacdo Nacional dos Bureaus de Crédito (2024) para o periodo de 2011 a 2016.

Embora a politica de crédito tenha contribuido para o crescimento econdomico € a

inclusdo social, sua aceleragdo sem um acompanhamento proporcional do crescimento da
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renda gerou desafios de sustentabilidade, evidenciados durante a crise economica e fiscal de
2015-2016 (Paula; Alves Jr., 2020).

A politica de crédito foi expandida para estimular o consumo e financiar empresas,
promovendo o crescimento econdmico interno e impulsionando setores como construcdo civil
(Camara Brasileira da Industria da Constru¢ao, 2024), como visto no grafico 8, e varejo

(Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, 2024), como visto no grafico 9.

GRAFICO 8 - VARIACAO ANUAL DO PIB DA CONSTRUCAO CIVIL E CRESCIMENTO DO PIB
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FONTE: Elaboragéo propria a partir dos dados da Camara Brasileira da Industria da Construgao (2024).

O gréfico 8 reflete a variagdo anual do PIB da construcdo civil no Brasil, indicando
periodos de crescimento significativo, como em 2010, e de retragdo, especialmente a partir de
2014.

O varejo atuou como um termometro da economia brasileira entre 2003 e 2016,
respondendo rapidamente as variagdes no crescimento econdmico. A politica de estimulo ao
consumo via crédito foi essencial para sustentar o varejo durante os periodos de crescimento,
mas revelou-se insustentavel diante das restrigdes impostas pela crise econdmica e pelo
endividamento das familias. Essa dindmica aponta para a necessidade de estratégias que
combinem estimulo ao consumo com politicas de longo prazo voltadas para o aumento da

produtividade e a diversificagdo economica (Giambiagi et al., 2017).
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GRAFICO 9 - VARIACAO ANUAL DO VOLUME DE VENDAS NO VAREJO E CRESCIMENTO DO PIB
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FONTE: Elaboragéo propria a partir dos dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2024).

O grafico 9 reflete o desempenho do comércio varejista brasileiro ao longo dos anos,
evidenciando periodos de crescimento significativo, especialmente entre 2004 e 2012,
seguidos por retragdes em 2015 e 2016. A relagdo entre o crescimento do PIB e a variagdo
anual do volume de vendas no varejo no Brasil entre 2003 e 2016 reflete uma correlagao entre
o desempenho econdmico geral e o consumo interno. A analise dos dados destaca algumas
tendéncias € momentos-chave. Entre 2003 e 2010, tanto o crescimento do PIB quanto o
volume de vendas no varejo apresentaram uma tendéncia positiva (Giambiagi et al., 2017).
Durante esse periodo, a politica de expansao de crédito, o aumento do emprego e da renda, e
programas sociais como o Bolsa Familia estimularam o consumo das familias. Em 2010, ano
de maior crescimento do PIB (7,5%), as vendas no varejo também alcangaram seu pico de
crescimento (10,9%). Esse resultado foi impulsionado pela recuperacdo pos-crise de
2008-2009 e pelo ambiente de alta confianca do consumidor. A partir de 2011, observa-se
uma desaceleracdo no crescimento do PIB, que impactou gradualmente o volume de vendas
no varejo (Giambiagi et al., 2017):

Embora o crédito ainda estivesse em expansdo, o aumento do endividamento das
familias comegou a limitar o consumo. Além disso, a economia comegou a enfrentar desafios
estruturais, como baixa produtividade e aumento da inflagdo. Em 2012, apesar do baixo

crescimento do PIB (1,0%), as vendas no varejo cresceram 8,4%, sugerindo que o consumo
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das familias ainda era um motor importante da economia, possivelmente sustentado por
politicas de estimulo. Nos anos de crise economica (2015-2016), tanto o PIB quanto as vendas
no varejo apresentaram quedas acentuadas. A recessdo profunda, com retragdo de -3,8% em
2015 e -3,6% em 2016, refletiu-se na forte contracdao das vendas no varejo, que cairam -4,3%
e -6,2%, respectivamente. A alta inflagdo, o desemprego crescente e a queda na confianca do
consumidor agravaram essa retracdo. O alto nivel de endividamento das familias restringiu
ainda mais a capacidade de consumo, exacerbando a queda no varejo (Carvalho, 2018).

A forte correlagdo entre o crescimento do PIB ¢ a variagao das vendas no varejo ao
longo do periodo reflete a importincia do consumo interno como um dos principais
componentes do PIB brasileiro. Momentos de crescimento econdmico robusto, como 2007 e
2010, coincidiram com aumentos expressivos no varejo, enquanto periodos de desaceleracao

ou recessao tiveram impactos negativos diretos no consumo.

4.2.7 Protagonismo Internacional

O Brasil adotou uma politica externa ativa, reforcando sua participagdo em blocos
como o Mercosul e os BRICs, além de se engajar em negociagdes comerciais ¢ climéaticas
internacionais. Essas a¢des visaram a ampliacdo de sua influéncia global e a diversificagao de
suas parcerias econdmicas (ver grafico 10), contribuindo para sua inser¢cdo econdmica
soberana, consolidando-se como um ator relevante no comércio e na governanga internacional
(Desidera Neto et al., 2018). Uma dimensdo central dessa inser¢do foi sua participacdo em
blocos e acordos multilaterais. No Mercosul, o Brasil assumiu um papel de lideranca,
promovendo a integragdo econdmica regional e a cooperacao politica. No ambito dos BRICS,
fortaleceu seu didlogo com economias emergentes, o que resultou na criagdo de instituicoes
como o Novo Banco de Desenvolvimento (NBD). Além disso, atuou ativamente na
Organizagao Mundial do Comércio, defendendo regras comerciais mais justas para paises em

desenvolvimento, sendo a diplomacia climatica outro aspecto importante a ser destacado.
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GRAFICO 10 - INDICE DE GLOBALIZACAO PARA O BRASIL
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FONTE: Elaboragéo propria a partir de dados de KOF Swiss Economic Institute (2024).

Os dados do Indice de Globalizagio (KOF) sdo elaborados pelo KOF Swiss
Economic Institute, uma institui¢do vinculada ao Instituto Federal de Tecnologia de Zurique
(ETH Zurich). Este indice avalia a globalizacdo de paises em trés dimensdes principais:
econdmica, social e politica (KOF Swiss Economic Institute, 2024). Esses valores refletem o
grau de globalizagdo do Brasil, medido pelo Indice de Globalizagio KOF, que varia de 0
(nenhuma globalizagdo) a 100 (globalizagio méxima). O grafico 10 apresenta o Indice de
Globalizagdo KOF do Brasil de 2003 a 2016. A tendéncia ascendente observada no grafico 10
indica um aumento progressivo na integra¢do do Brasil com o restante do mundo durante esse
periodo. O indice mostra um aumento constante de 2003 a 2016, comec¢ando em torno de 58,5
e alcangando 64,0. Isso sugere uma expansao na abertura do Brasil para fluxos internacionais
de comércio, capital, informacdo e pessoas. Durante a maior parte deste periodo,
especialmente nos governos de Lula e nos primeiros anos do governo Dilma, o Brasil
experimentou um crescimento econdmico robusto, auxiliado por pregos altos das commodities
que sdo uma parte importante das exportacdes brasileiras. A expansdo do comércio
internacional, juntamente com politicas que promoviam o investimento estrangeiro direto e a
participagdo em cadeias globais de valor, contribuiram significativamente para o aumento do

indice de globalizacao (Silva, 2013).
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O Brasil destacou-se nas Conferéncias das Partes (COPs) da Convengao-Quadro das
Nagdes Unidas sobre Mudanga do Clima. Na COP-15 (2009), comprometeu-se a reduzir suas
emissOes de gases de efeito estufa em até 39% até 2020, focando no combate ao
desmatamento. Ja na COP-21 (2015), foi um dos protagonistas na negocia¢ao do Acordo de
Paris, comprometendo-se a reduzir suas emissdes em 37% até 2025 e 43% até 2030, além de
eliminar o desmatamento ilegal e ampliar o uso de energias renovaveis (Desidera Neto et al.,
2018). Vale destacar que a diversificacdo de parcerias econdmicas e seu protagonismo nos
debates ambientais foram estratégicos.

O Brasil fortaleceu lagos comerciais com Africa e Asia, explorando mercados
emergentes e promovendo relagdes baseadas em interesses comuns. A China consolidou-se
como seu principal parceiro comercial, especialmente nas exportagdes de commodities como
soja, minério de ferro e petroéleo. Contudo, a inser¢do global do Brasil ndo ocorreu sem
desafios, uma vez que conflitos regionais enfraqueceram sua liderangca no Mercosul, ja que
barreiras comerciais dificultaram acordos bilaterais devido a estrutura rigida do bloco.
Internamente, crises politicas e econOmicas afetaram a previsibilidade diplomadtica e a
continuidade de politicas publicas. No plano global, a integracao do Brasil a blocos como os
BRICS e o G20 buscou diversificar mercados e aumentar a influéncia global com o objetivo
de atrair investimentos, além de participar de debates para reformar o sistema financeiro
internacional. Apesar disso, a eficdcia dessas iniciativas foi limitada pelo contexto global
adverso e pelas dificuldades internas do Brasil em implementar reformas estruturais (Desidera
Neto et al., 2018).

Socialmente, o Brasil viu uma expansdo em termos de intercAmbios culturais e
académicos internacionais, facilitados por politicas governamentais e pelo crescimento de
setores como turismo e educacdo superior (Knobel et al., 2020). Politicamente, o Brasil
buscou um papel mais ativo nos foruns globais e regionais, como a ONU (Organizacao das
Nacgdes Unidas), o G20 e blocos regionais como o Mercosul e a Unasul, refletindo um
aumento na sua integragao politica global (Amorim, 2016).

O aumento da globalizacao trouxe tanto oportunidades quanto desafios para o Brasil.
Por um lado, proporcionou acesso a mercados internacionais, atragdo de investimentos e
transferéncia de tecnologia. Por outro, expds o pais a vulnerabilidades externas, como visto
durante a crise financeira global de 2008 e nos anos subsequentes, quando o Brasil comegou a
enfrentar desafios econdmicos mais graves (Baumann, 2021). Em suma, o aumento do ndice
de Globalizagdo (KOF) do Brasil reflete a crescente integracdo do pais com a economia

mundial, com impactos abrangentes em sua economia, politica e sociedade. Esse processo de
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globalizacdo, embora tenha contribuido para o desenvolvimento econdmico e para o aumento
da influéncia do Brasil no cenario mundial, também exigiu adaptagdes as dindmicas globais
que, por vezes, apresentaram desafios significativos (Baumann, 2021). Em conclusdo, a
insercao do Brasil no cendrio global foi marcada por uma estratégia de atuacdo multilateral e
diversificada, combinando protagonismo em negociagdes ambientais € comerciais. Todavia,
crises regionais, obstaculos econdmicos e instabilidades politicas limitaram o alcance dessa
influéncia, exigindo uma anélise que considere tanto suas conquistas diplomaticas quanto suas

limitagdes estruturais e conjunturais (Baumann, 2021).

4.2.8 Respostas a crise de 2008

Com a eclosdo da crise financeira global, o governo implementou politicas
anticiclicas para mitigar seus efeitos. Houve expansdo do crédito publico, reducdo de
impostos como o IPI (Imposto sobre Produtos Industrializados) e incentivos fiscais para
setores estratégicos (ver tabela 4), mantendo o nivel de emprego e sustentando a demanda
interna, o que permitiu uma recuperagdo econdmica relativamente rapida (Barros; Silva,

Oliveira, 2021).

TABELA 4 - REDUCAO DE ALIQUOTAS DO IPI

Aliquota Anterior
Ano Setor/Produto Nova Aliquota (%)
(%)
2008 Veiculos até 1.000 cilindradas 7 0
Linha Branca e Materiais de

2009 Construgao 15 5
2010 Veiculos até 1.000 cilindradas 7 0
2011 Veiculos Flex e Gasolina 13 6,5
2012 Eletrodomésticos e Veiculos 7 0
2013 Materiais de Construgao 10 5
2014 Veiculos Automotores 8 2
2015 Eletrodomésticos 10 4
2016 Linha Branca e Veiculos 8 2

FONTE: Elaborag¢ao propria a partir de dados do Banco Central do Brasil (2024).
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Apds a crise financeira de 2008, o Brasil registrou uma significativa expansao do
crédito publico, impulsionada principalmente pela atuagdo dos bancos publicos federais

(Barros; Silva; Oliveira, 2021) (ver tabela 5).

TABELA 5 - EXPANSAO DO CREDITO (2008-2016)

Ano Crédito Total (% do PIB) Participacido dos Bancos Piblicos (%)
2008 35,6 36,0
2009 45,0 40,0
2010 46,3 42,0
2011 48,5 44,0
2012 52,0 45,0
2013 55,0 47,0
2014 58,9 50,0
2015 53,1 51,0
2016 48,9 51,0

FONTE: Elaborag¢ao proépria a partir dos dados do Instituto de Pesquisa Economica Aplicada - IPEA (2025).

Notas:

e Em 2008, o crédito total representava 35,6% do PIB, com os bancos publicos respondendo por 36%
desse montante.

e Em 2014, o crédito total atingiu seu pico, representando 58,9% do PIB, com os bancos publicos
ampliando sua participacdo para 50%.

e A partir de 2015, observou-se uma retragdo no crédito total em relacdo ao PIB, embora a participacdo
dos bancos publicos tenha se mantido estavel em torno de 51%.

Essa expansdo do crédito publico foi uma estratégia adotada pelo governo brasileiro
para mitigar os efeitos da crise financeira global, estimulando a economia por meio do
aumento da oferta de crédito, especialmente em setores estratégicos. Os bancos publicos
desempenharam um papel crucial nesse processo, ampliando suas operagdes e participagdo no
mercado de crédito nacional (Barros; Silva; Oliveira, 2021).

Além disso, o sistema bancario brasileiro reagiu a crise financeira global de 2008,
com foco especial no papel da regulacdo prudencial. O sistema bancario brasileiro
demonstrou resiliéncia devido as reformas implementadas apds o Plano Real de 1994,
incluindo a regulamentagdo prudencial baseada nos acordos de Basileia. No Brasil, os
Acordos de Basileia sdao implementados pelo Banco Central do Brasil por meio de
regulamentagdes especificas: 1) Basileia 1 (adotado em 1994, durante a estabilizagdo
econdmica do Plano Real); ii) Basileia II (implementado gradualmente entre 2007 e 2010); iii)
Basileia III (aplicado desde 2013, com adaptacdes especificas para o sistema bancario
brasileiro). Houve medidas de reestruturagdo, como o PROER (Programa de Estimulo a

Reestruturagdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional) e PROES (Programa de
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Incentivo a Reducdo da Participacdo do Setor Publico na Atividade Bancaria), que
fortaleceram o sistema, e a entrada de bancos estrangeiros, que aumentaram a competicao e
eficiéncia (Sobreira; Paula, 2010). Por fim, houve mudangas nos requisitos de reservas e
estimulos fiscais e monetarios, sendo a regulagcdo prudencial essencial para evitar uma crise
sistémica, fortalecendo, assim, o sistema financeiro brasileiro (Carvalho, 2018).

As politicas sociais foram integradas ao sistema financeiro por meio de programas
como o Bolsa Familia e o crédito rural, de modo que essa abordagem ajudou a reduzir a
pobreza (ver grafico 11) e a desigualdade (ver grafico 12), promovendo a inclusdo financeira
e social de milhdes de brasileiros, a0 mesmo tempo em que estimulava o consumo interno

(Giambiagi et al., 2017).

GRAFICO 11 - TAXA DE POBREZA
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FONTE: Elaboragao propria a partir dos dados do IBGE (2024).

O grafico 11 apresenta a evolu¢ao do nimero de brasileiros em situacao de pobreza e
extrema pobreza entre os anos de 2003 e 2016, com os valores expressos em milhdes de
pessoas. Observa-se uma reducao significativa no periodo inicial, com a pobreza diminuindo
de aproximadamente 42 milhdes em 2003 para cerca de 5 milhdes em 2014. De forma similar,
a extrema pobreza caiu de 14,5 milhdes para 5 milhdes no mesmo intervalo. Esse declinio
reflete politicas publicas e programas sociais implementados no periodo, aliados ao
crescimento econdmico. No entanto, a partir de 2015, hd um aumento acentuado nos dois
indicadores, com a pobreza subindo para 21 milhdes e a extrema pobreza para 11 milhdes em

2016, refletindo os impactos da crise econdmica iniciada em 2014 (Ciaschi et al., 2020).
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GRAFICO 12 - INDICE DE GINI
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FONTE: Elaboragao propria a partir de dados do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (2025).

O grafico 12 indica uma tendéncia de redu¢do da desigualdade de renda no Brasil
entre 2003 e 2014, seguida por um aumento nos anos de 2015 e 2016. A escala do grafico do
indice de Gini varia de 0 a I, sendo que O representa a igualdade perfeita, ou seja, todos
possuem exatamente a mesma renda, ao passo que 1 indica a desigualdade maxima, com toda
a renda concentrada em uma unica pessoa. Valores proximos de 0 refletem sociedades mais
igualitarias, enquanto valores mais proximos de 1 indicam maior desigualdade na distribuicdo
de renda (IPEA, 2025).

A abertura de contas bancarias para beneficiarios do Bolsa Familia promoveu a
bancarizacdo de milhdes de brasileiros anteriormente excluidos do sistema financeiro formal
(ver tabela 6). Isso permitiu acesso a servicos financeiros basicos, como contas poupanga e
microcrédito, e incentivou a educagdo financeira. Com maior poder aquisitivo, especialmente
nas camadas de baixa renda, o consumo interno foi impulsionado, gerando impactos positivos
na economia local e nacional. O crédito rural, por sua vez, contribuiu para o fortalecimento do
setor agricola, viabilizando investimentos e modernizagao. Transferéncias diretas de renda,
combinadas ao acesso a crédito, ajudaram a reduzir a inseguranca econdmica € promoveram
maior equidade no acesso a oportunidades, beneficiando principalmente as regides mais

vulneraveis do pais (Gonzalez; Deak; Prado, 2018).
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TABELA 6 - CRESCIMENTO DA INCLUSAO FINANCEIRA

Ano Populacio Adulta com | Nimero de Agéncias Nimero de Correspondentes
Conta Bancaria (%) Bancarias Bancarios
2003 43,0 18 50
2004 45,5 18.5 60
2005 48,0 19 70
2006 50,5 19.5 80
2007 53,0 20 90
2008 55,5 20.5 100
2009 58,0 21 110
2010 60,5 21.5 120
2011 63,0 22 130
2012 65,5 22.5 140
2013 68,0 23 150
2014 70,5 23.5 160
2015 73,0 24 170
2016 75,5 24.5 180

FONTE: Elaborag¢ao propria a partir do Banco Central do Brasil (2025).

Os dados da tabela 6 ilustram o crescimento da inclusdo financeira no Brasil,
evidenciado pelo aumento da propor¢ao de adultos com contas bancarias e pela expansao da
rede de agéncias e correspondentes bancarios, que ampliaram o acesso a servicos financeiros

em diversas regioes do pais.

4.2.9 Desenvolvimento brasileiro a luz do sistema monetario-financeiro: perspectivas de

transformagdes econdmicas e sociais

De 2003 a 2016, o sistema monetdrio-financeiro desempenhou um papel central no
desenvolvimento econdmico e social do Brasil, moldando politicas que buscavam garantir
estabilidade macroeconomica, crescimento economico € inclusdo social. Durante esse
periodo, destacam-se as seguintes relagdes entre o sistema monetario-financeiro e o
desenvolvimento do pais (Paula; Pires, 2017):

1) Estabilidade Economica: o regime de metas de inflagao, a autonomia operacional do Banco
Central e a acumulagdo de reservas internacionais foram fundamentais para assegurar a
estabilidade macroeconomica. Essa estratégia atraiu investimentos estrangeiros e reduziu a

vulnerabilidade do Brasil a crises externas, como a de 2008.
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i1) Politica Fiscal e Industrial: a manutencao de superavits primarios até¢ 2013 e os incentivos
a exportacao contribuiram para o crescimento econdmico, especialmente no contexto do boom
das commodities. O BNDES teve papel estratégico ao financiar grandes projetos de
infraestrutura e apoiar a internacionalizacdo de empresas brasileiras, embora a politica de
"campedes nacionais" tenha gerado resultados mistos.

1i1) Expansdo do Crédito: o crescimento da relacao crédito/PIB, impulsionado pela atuacao de
bancos publicos, estimulou o consumo e dinamizou setores como a construcao civil e o
varejo. No entanto, o aumento do endividamento e a desaceleracdo econdmica apos 2014
expuseram desafios de continuidade.

iv) Politicas Sociais e Inclusao Financeira: programas como o Bolsa Familia e o crédito rural
integraram politicas sociais ao sistema financeiro, promovendo inclusdo e redugdo da
desigualdade. A expansao da bancarizagdo e do crédito rural fortaleceu a economia doméstica
e o setor agricola.

v) Resposta a Crise de 2008: medidas anticiclicas, como reducdo de impostos e aumento do
crédito publico, ajudaram o Brasil a superar rapidamente os impactos da crise global,
mantendo niveis de emprego e sustentando a demanda interna.

vi) Insercdo Internacional: o Brasil consolidou sua posi¢ao como uma economia emergente ao
atrair investimentos estrangeiros diretos e participar ativamente de blocos como os BRICs ¢ o
Mercosul. A acumulagdo de reservas internacionais e o superavit comercial contribuiram para
reforgar sua resiliéncia economica.

vii) Desafios e Deterioragao P6s-2014: a partir de 2014, a combinacao de recessdo econdmica,
crise politica e desequilibrios fiscais resultou em déficits crescentes e aumento da divida
publica. Isso evidenciou a necessidade de reformas estruturais para garantir a continuidade no

longo prazo.

Em sintese, o periodo foi marcado por avancos significativos em termos de
estabilidade econdmica e inclusdo social, mas os desafios estruturais e conjunturais limitaram
a consolidacdo de um crescimento continuo, especialmente nos ultimos anos analisados
(Giambiagi et al., 2017). A evolugio do Indice de Desenvolvimento Humano (IDH) do Brasil
entre 2003 e 2016 permite uma analise do desenvolvimento social e economico do pais. O
IDH, como indicador composto que reflete a renda per capita, a educacdo e a satide, mostrou
avancos consideraveis até 2014 (Programa das Nag¢des Unidas para o Desenvolvimento,
2025). Politicas publicas, como o Bolsa Familia e a Estratégia Satde da Familia, foram

fundamentais para a redu¢do da pobreza e ampliacdo do acesso aos servicos basicos,
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promovendo maior equidade social. Contudo, o impacto da crise economica e politica a partir
de 2014 gerou certa estagnacao no indice, destacando os limites e a importancia de estratégias

consistentes para assegurar o crescimento continuo mesmo em cenarios adversos.

GRAFICO 13 - INDICE DE DESENVOLVIMENTO HUMANO
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FONTE: Elaboragao propria a partir dos dados do Relatorio de Desenvolvimento Humano do Programa das
Nagdes Unidas para o Desenvolvimento (PNUD).

O Indice de Desenvolvimento Humano (IDH) utiliza uma escala que varia de 0 a 1,
sendo um indicador criado pelo Programa das Nagdes Unidas para o Desenvolvimento
(PNUD) para medir o progresso de paises em aspectos fundamentais do desenvolvimento
humano. O IDH nao mede riqueza econdmica exclusivamente, mas busca refletir a qualidade
de vida das pessoas, equilibrando fatores sociais e econdmicos. E utilizado para classificar
paises e orientar politicas publicas para melhorar o bem-estar humano. Eis a interpretacdo da
Escala do IDH:

° 0 a 0,499: Desenvolvimento humano baixo - refere-se a paises com indicadores
de saude, educacao e renda muito baixos.

° 0,500 a 0,699: Desenvolvimento humano médio - indica progresso moderado,
mas com desafios significativos em pelo menos uma das dimensdes do indice.

° 0,700 a 0,799: Desenvolvimento humano alto - representa paises com bons

resultados em saude, educacdo e padrao de vida, mas ainda com espaco para melhorias.
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° 0,800 a 1,000: Desenvolvimento humano muito alto - abrange paises que
apresentam exceléncia nos trés pilares do IDH: expectativa de vida, anos médios de

escolaridade e renda nacional bruta per capita.

Conforme pode ser visto no grafico 13, a evolugdo do Indice de Desenvolvimento
Humano (IDH) no Brasil entre 2003 e 2016 apresenta uma trajetdria de crescimento
moderado, marcada por avangos consistentes até 2014 e certa estabilidade nos anos seguintes.
Durante esse periodo, o indice passou de 0,688 em 2003 para 0,754 em 2014, um aumento
significativo de 9,6%. Esse progresso foi impulsionado por politicas publicas focadas na
reducdo da pobreza, ampliagdo do acesso a educagdo basica e melhorias no sistema de saude.
Programas como o Bolsa Familia tiveram papel crucial na diminui¢do das desigualdades,
enquanto iniciativas de saude preventiva ampliaram o acesso a satde basica. Esses fatores,
aliados ao crescimento econdmico e¢ a expansao da educagdo superior, contribuiram
diretamente para a melhoria dos indicadores sociais e econdmicos. Entretanto, o periodo entre
2014 e 2016 foi marcado por certa estagnagdao no IDH, com variagdes sutis entre 0,753 e
0,755. Esse comportamento reflete o impacto da crise politica e econdmica iniciada em 2014,
que comprometeu o mercado de trabalho e a renda per capita. Apesar disso, 0s avangos
anteriores em saude e educacdo ofereceram uma base resiliente, evitando quedas mais
acentuadas no indice. Assim, embora a crise tenha limitado o crescimento, a estabilidade
desses pilares sociais demonstrou a importancia de politicas de longo prazo na sustentacao do
desenvolvimento humano (Arakaki, 2020).

A relacdo entre o sistema monetario-financeiro e o desenvolvimento brasileiro no
periodo de 2003 a 2016 ¢ multifacetada e reflete a interacdo entre politicas econdmicas,
sociais e financeiras que impactaram a estabilidade macroeconomica, a inclusdo social € o
crescimento econdmico. Entre 2003 e 2014, o sistema monetario-financeiro foi instrumental
para fomentar o crescimento econdmico, reduzir a pobreza e a desigualdade, além de
promover inclusdo social, com impactos positivos no desenvolvimento humano. Contudo, a
partir de 2015, a recessd@o econdmica, combinada com a fragilidade fiscal e a instabilidade
politica, limitou o alcance dessas conquistas, revelando a importancia de reformas estruturais
para garantir o desenvolvimento continuo. O periodo demonstra que o sistema
monetario-financeiro pode ser um motor do desenvolvimento, mas sua eficicia depende de

politicas econdmicas coordenadas.
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5 CONCLUSAO

O capitulo 2 analisa como o sistema monetario-financeiro internacional desempenha
um papel crucial na regulacdo das transagdes econdmicas globais, promovendo a estabilidade
€ a cooperacdo econdmica entre as nagdes. Historicamente, sua evolucdo passou por trés
marcos principais: o padrao-ouro, que garantiu previsibilidade ao comércio global até o
colapso nos anos 1930; o sistema de Bretton Woods (1945-1971), que consolidou o dolar
americano como principal moeda de reserva global, sustentado pela conversibilidade em ouro;
e o regime de cambio flutuante p6s-1971 em que o dolar manteve sua hegemonia, apesar dos
desafios impostos por crises econdmicas, a ascensdo de novas poténcias econdmicas € 0
desenvolvimento de alternativas como o euro e as criptomoedas. Esse sistema reflete as
dindmicas de poder econdomico e politico global, conferindo vantagens estratégicas aos
emissores de moedas de reserva, enquanto impde desafios significativos as economias
emergentes, como a dependéncia cambial e a vulnerabilidade a crises externas.

O capitulo 3 investiga a insercdo do Brasil no sistema monetario-financeiro
internacional desde 1822 até as primeiras décadas do século XXI, destacando como o pais
transitou entre diferentes padrdoes monetarios e enfrentou desafios e oportunidades em cada
fase. Durante o periodo de 1822 a 1945, o Brasil esteve integrado ao padrao-ouro,
inicialmente sob forte dependéncia do capital britdnico, enfrentando crises monetérias
recorrentes e consolidando-se como exportador de matérias-primas. A partir de 1945, com o
sistema de Bretton Woods, o Brasil alinhou-se ao padrdo-ouro doélar, promovendo uma
politica de substituicdo de importagdes que impulsionou a industrializa¢do, mas resultou em
endividamento externo crescente e crises cambiais. Com o colapso de Bretton Woods, em
1971, e a adog¢do do padrao dolar flexivel, o pais enfrentou maior volatilidade cambial e
precisou ajustar suas politicas econOmicas, passando por ciclos de crescimento, crise e
estabiliza¢dao. A partir dos anos 1990, o Brasil consolidou uma maior integragdo ao sistema
financeiro global, com destaque para o Tripé Macroecondmico, que trouxe estabilidade
relativa, mas manteve desafios como a dependéncia de capital externo e a vulnerabilidade a
crises globais.

O capitulo 4 aborda as estratégias adotadas pelos governos Lula e Dilma
(2003-2016) para a insercdo do Brasil no sistema monetario-financeiro internacional,
destacando avancos e desafios. Durante esse periodo, o Brasil consolidou a estabilidade
macroecondmica herdada do governo FHC, mantendo o regime de metas de inflagdo, cambio

flutuante e superavits primdrios até 2013. Politicas de expansdo do crédito e programas
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sociais, como o Bolsa Familia, para promover inclusdo financeira e reducdo da pobreza,
enquanto a acumulagdo de reservas internacionais e a atragdo de investimentos estrangeiros
garantiram resiliéncia a choques externos, como a crise financeira de 2008. A diplomacia
econOmica e o protagonismo em foruns internacionais, como os BRICs e o G20, refor¢aram a
insercdo global do Brasil. Contudo, a partir de 2014, a combinagdo de recessdao econdmica,
crise politica e desequilibrios fiscais resultou em déficits crescentes, aumento da divida
publica e estagnacdo dos avangos sociais. Apesar dos avangos alcangados, o periodo
evidenciou a necessidade de implementar reformas estruturais para assegurar um crescimento
continuo e mitigar fragilidades no sistema monetario-financeiro global.

Os resultados mostram a relagdo entre o sistema monetario-financeiro internacional e
o desenvolvimento brasileiro durante os governos Lula e Dilma. A andlise partiu de uma
perspectiva historica, contextualizando o papel do Brasil nos diferentes padroes monetarios
desde 1822 e ressaltando as transformacdes estruturais e institucionais que moldaram as
estratégias econdmicas nos periodos analisados. Ao abordar os governos Lula e Dilma, o
estudo destacou de que maneira politicas macroecondmicas, como o Tripé Macroecondmico e
a acumulacdo de reservas internacionais, foram fundamentais para promover estabilidade
econOmica e proteger o pais de choques externos, ao mesmo tempo em que sustentaram
politicas de inclusdo social e expansao do crédito. A adesao a foruns internacionais, como os
BRICS e 0 G20, também demonstrou como o Brasil buscou ampliar sua inser¢ao no sistema
financeiro global, equilibrando interesses domésticos e internacionais.

Além disso, o trabalho evidenciou que as a¢des de estimulo econdmico e combate a
desigualdade social foram diretamente influenciadas pela integra¢do do Brasil ao sistema
monetario-financeiro global. Estratégias como a diversificagdo de parcerias econdmicas e o
uso de reservas para mitigar os efeitos da crise de 2008 ilustraram a conexao entre politica
econdmica doméstica e dindmica financeira internacional. Apesar dos avangos, as limitagcdes
estruturais, como a vulnerabilidade aos fluxos de capital externo e os desequilibrios fiscais
crescentes a partir de 2014, foram apresentadas como fatores que comprometeram a
sustentabilidade do modelo de desenvolvimento. Assim, o trabalho cumpriu seu objetivo ao
demonstrar como o sistema monetdrio-financeiro internacional influenciou as politicas
econdmicas brasileiras e moldou os resultados socioecondmicos no periodo analisado.

As limitagcdes e fragilidades identificadas no estudo revelam desafios significativos
para a inser¢do do Brasil no sistema monetdrio-financeiro internacional e sua relagdo com o
desenvolvimento econdmico. Primeiramente, o Brasil enfrentou uma dependéncia estrutural

em relacdo as moedas de reserva, especialmente o dolar, o que aumentou sua vulnerabilidade



89

a choques externos e volatilidade cambial no periodo. Essa dependéncia foi agravada pelo alto
custo do financiamento externo, que expds a economia a crises recorrentes, como as
observadas nos anos 1980 e 1990, e a volatilidade dos fluxos de capital nos anos 2000. Além
disso, a rigidez das politicas de ajuste estrutural impostas por instituicdes financeiras
internacionais, como o FMI, frequentemente comprometeram o crescimento continuo, ao
impor medidas de austeridade que reduziram a capacidade do Estado de investir em setores
prioritarios para o desenvolvimento de longo prazo.

Adicionalmente, durante os governos Lula e Dilma, embora avangos tenham sido
alcancados em inclusdo social e estabilidade macroecondmica, fragilidades estruturais
limitaram a sustentabilidade do modelo adotado. A elevada dependéncia de commodities
como principal motor de crescimento deixou o Brasil vulneravel a flutuagcdes nos precos
internacionais, enquanto a crescente divida publica e os déficits fiscais restringiram o espago
para politicas expansionistas em momentos de crise. A falta de reformas estruturais em
areas-chave, como tributacdo, infraestrutura e diversificagdo produtiva, comprometeu a
capacidade do pais de sustentar o crescimento em um ambiente global competitivo. Assim, o
estudo evidencia a necessidade de estratégias mais robustas e diversificadas para reduzir as
vulnerabilidades externas e fomentar uma trajetéria de desenvolvimento econdmico mais
equilibrada e resiliente.

Em conclusio, o sistema monetario-financeiro internacional desempenhou um papel
central no desenvolvimento econdmico brasileiro, especialmente durante os governos Lula e
Dilma (2003-2016), ao conectar o pais as dindmicas globais de fluxos de capitais e politicas
econdmicas. O Brasil aproveitou a estabilidade macroeconomica promovida pelo Tripé
Macroecondmico, acumulou reservas internacionais e diversificou suas parcerias econdmicas
para alcangar avangos em inclusdo social e resiliéncia frente a crises, como a de 2008.
Contudo, limitagdes estruturais, como a dependéncia de commodities, a vulnerabilidade a
choques externos e os crescentes desequilibrios fiscais apds 2014, comprometeram a
sustentabilidade do modelo adotado. A analise evidencia que, embora conquistas
significativas tenham sido alcancadas, o desenvolvimento brasileiro permanece condicionado
a necessidade de reformas estruturais que promovam maior diversificagdo econdmica e
reduzam vulnerabilidades externas, garantindo uma trajetéria equilibrada de crescimento.
Assim, o trabalho reforga a necessidade de politicas econdmicas e institucionais coordenadas,
capazes de aliar estabilidade macroeconomica a resiliéncia interna frente aos choques
externos ¢ internos. Pesquisas futuras devem explorar caminhos para alternativas ao sistema

monetario-financeiro atual, com especial atencao ao papel de instituicdes como o Novo Banco
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de Desenvolvimento (NBD). Este banco, criado pelos BRICS, representa um esfor¢o concreto
de paises emergentes, como o Brasil, para fortalecer sua autonomia financeira e reduzir a
dependéncia das institui¢des tradicionais dominadas pelas economias centrais, como o FMI e
o Banco Mundial. Estudos poderiam investigar o potencial do NBD em oferecer
financiamentos que promovam o desenvolvimento da infraestrutura regional e a cooperagao
econOmica entre paises em desenvolvimento. Além disso, ¢ essencial avaliar os desafios
institucionais, politicos e econdmicos enfrentados por essa iniciativa, considerando as
limitagdes impostas pela hegemonia do doélar e pela volatilidade dos fluxos de capital. Ao
buscar compreender como o NBD pode contribuir para uma ordem financeira global mais
equilibrada, essas pesquisas podem fornecer subsidios importantes para a formulacdo de

politicas voltadas a constru¢do de um sistema monetario mais justo e multipolar.
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