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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo geral analisar e comparar o impacto das
politicas macroeconémicas no desenvolvimento econémico brasileiro e indiano em um
periodo de 21 anos. A hipdtese principal é de que as politicas macroeconémicas adotadas
por Brasil e India, nesse periodo, e seus respectivos resultados, sejam os fatores causadores

da significativa diferenca do crescimento da economia desses paises.

PALAVRAS-CHAVE: Desenvolvimento comparado, Brasil, India, agregados

macroeconémicos, politica econémica.



ABSTRACT

This work has as main objective to analyze and compare the impact of macroeconomic
policies in the Brazilian and Indian economic development in a period of 21 years. The main
hypothesis is that the macroeconomic policies adopted by Brazil and India, in this period,
and their results, are the factors causing the significant difference in the economic growth of
these countries.
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INTRODUCAO

O fim da guerra fria (1989-1991) marcado simbolicamente pela queda do
muro de Berlim, deixou ainda mais evidente as transformacdes politicas, econdmicas,
sociais e culturais que rearranjavam 0 cenario econémico internacional no final do
século XX. No campo econémico, essas transformacfes foram marcadas principalmente
pela aceleracdo da liberalizacdo comercial e financeira, gerando grande crescimento do
fluxo financeiro internacional, uma maior integracdo entre os sistemas financeiros e
aumento da concorréncia no mercado de capitais, tornando as economias mais
integradas’. E nesse contexto que se viabiliza a emergéncia de um grupo de paises que
passa a participar das decisdes importantes em nivel mundial (VELLOSO, 2011).

A partir da década de 1990, esse grupo de paises que compdem o BRIC?
demonstraram grande potencial econdmico, com desdobramentos importantes em médio
prazo, principalmente em relacdo as taxas de crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB), a grandeza de suas extensoes territoriais e as densidades populacionais. (PAULA;
BARCELLOS, 2011).

Outra potencialidade verificada é relacionada a participacdo dos BRICS®
no comercio internacional, aumentada significativamente desde entdo. Em relacdo ao
comércio internacional de servigcos, por exemplo, Estados Unidos, Franca, Japdo e
Reino Unido, maiores exportadores mundiais desse segmento, cresceram menos que a
média mundial entre 2001 e 2010. Mesmo havendo disparidades entre os paises do
grupo, o que possuia menor taxa (Africa do Sul) ainda sim se posicionou acima da
média mundial (OLIVEIRA, 2013).

Mesmo diante da crise econdmica de 2008/2009, em que se observou
uma queda expressiva do crescimento em quase toda a economia mundial, 0s paises
integrantes dos BRICS conseguiram se recuperar mais rapidamente que os Estados

Unidos e a maioria dos paises da Unido Europeia e passaram a se posicionar de maneira

1o A . o
Fendmeno conhecido por Globalizacéo.

%Acronimo de autoria do economista chefe de pesquisa em economia global (do grupo Goldman Sachs)

Jim O’Neill. Refere-se aos paises Brasil, Russia, India e China, que seriam segundo as projecdes do seu

relatério, Building Better Global Economic BRICs, de novembro de 2001, os paises emergentes

dindmicos que encabecariam o desenvolvimento da economia global no século XXI (PAULA,;
BARCELLOS, 2011).

3Acréscimo do “S” ao acrénimo, representando a Africa do Sul (South Africa).
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mais assertiva nos principais 6rgdos de regulagdo econémica internacional, exigindo até
mesmo reformas na Organizagdo Mundial do Comércio (OMC) e no Fundo Monetério
Internacional (FMI).

Contudo, mesmo evidenciando altas taxas de crescimento, excelente
recuperacdo econdmica pds crise e aumento significativo da participacdo no comeércio
internacional, para o economista indiano Ruchir Sharma’, essa “moda marqueteira” de
agrupar os paises emergentes sobre forma de acrdnimo, os enquadrando em
subcategorias que, na maioria das vezes nao fazem sentido, deve ser evitada. Segundo
ele, esses acronimos criam a ideia errada de que esses paises sdo muito parecidos, que
sdo economicamente similares, o que definitivamente ndo é verdade. (PENTEADO, J.
R., 2012, p. 1).

O fato de serem mercados emergentes e as maiores economias de suas
respectivas regides, ndo faz com que Brasil, RUssia, India, China e Africa do Sul sejam
paises tdo semelhantes a ponto de ser necessario classifica-los em um grupo especifico.
Sharma ainda defende que as economias devem ser entendidas como casos individuais,
evitando essas classificagbes que tornam 0s paises emergentes “uma categoria sem
rosto”, sendo cético até mesmo quanto a possibilidade dos paises em desenvolvimento
se tornarem ricos em um futuro previsivel (PENTEADO, J. R., 2012, p. 1).

Diante da projecdo dos paises emergentes em razdo da importancia de
suas economias e de suas relacBes comerciais cada vez mais intensas, tanto com o0s
paises de seu entorno, como com o resto do mundo (BAUMANN; CERATTI, 2012), se
torna fundamental compreender a complexidade de suas economias.

A escolha de estudar Brasil e india partiu do interesse de investigar a
influéncia das medidas econémicas na diferenca entre suas taxas de crescimento.
Enquanto o Brasil escolheu uma politica econébmica mais liberal, com menor
intervengdo governamental no cambio e uma grande abertura da conta capital do
balango de pagamentos, a India seguiu mais cautelosa, implantando paulatinamente sua
politica de controle da conta capital, seguindo com uma gestdo maior do cdmbio e com
uma economia mais fechada (PAULA; BARCELLOS, 2011).

Com essas medidas o Brasil experimentou uma taxa de cambio mais
instavel, elevadas taxas de juros, um menor crescimento econémico e problemas com

especulagdo monetéria. Destaca-se 0 éxito da politica macroecondémica indiana, gragas a

*Economista diretor de mercados emergentes do banco Morgan Stanley, em entrevista (PENTEADO, J.
R., 2012, p.1).
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invariabilidade da taxa nominal de cambio e a eficacia do controle da conta capital,
contribuindo para a contengdo da vulnerabilidade externa (PAULA; BARCELLOS,
2011). Essas politicas somadas ao esforco em desenvolvimento de programas de
estimulo, principalmente fiscais, a captacdo de Investimento Externo Direto (IED) e
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)°, tornaram o governo indiano financiador e
impulsionador do processo de desenvolvimento econdémico, calcado na producdo
tecnoldgica (PIANNA, 2007).

O estudo macroecondmico comparativo entre Brasil e india é importante
para se identificar os mecanismos que regem os fendmenos macro no processo de
desenvolvimento desses paises, permitindo a descoberta de pontos positivos, negativos,
gargalos e, diante desses resultados, compara-los, servindo de grande aprendizado para
os formuladores de politica econémica indiana e brasileira. ldentificar os problemas
econdmicos, criar medidas de solucdo aos mesmos e implementé-las sdo fatores de
extrema importancia para o bom andamento da economia. Essas politicas impactam
fortemente ndo apenas a economia, mas também todo o contexto social, interferindo no
bem-estar geral dos individuos. Um conjunto de politicas macroecondmicas bem
sucedidas pode tornar um pais mais préspero, como também o contrario, podendo
submergir a economia em uma situacao dificil e demorada de ser revertida.

E importante frisar que este trabalho aborda apenas os fatores
econdmicos do desenvolvimento de Brasil e india. Entretanto, ressalta-se que a analise
completa do desenvolvimento de um pais ndo pode se calcar apenas nas questdes
econdmicas, deve ser levado em conta também os fatores sociais e ambientais, tdo
importante quanto os demais.

Para o estudo do desenvolvimento, mesmo que parametros e modelos
evidenciem restricdes, € imprescindivel estuda-los, inclusive comparando o
desenvolvimento e progresso de paises distintos. A andlise de indicadores de
desenvolvimento possibilita confrontar os resultados e torna viavel modificar o que nédo
estd bom, e a analise comparativa permite enriquecer o processo de desenvolvimento
dos paises (CARDOSO JUNIOR; ACIOLY; MATIJASCIC, 2009). Pesquisar o
ambiente macroeconémico de Brasil e india no periodo p6s 1990 nos permitira

identificar a formulagéo e a execucdo das politicas econémicas desses paises, ajudando-

5 . . . . . . ~
Pesquisa e Desenvolvimento, podem ser considerados como investimento em inovacéo.
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nos a criar diagnosticos importantes para tomada de decisdes a nivel governamental e
empresarial.

O presente trabalho parte da hipotese de que as politicas
macroecondmicas adotadas por Brasil e india, a partir da década de 1990, e seus
respectivos resultados, sejam os principais fatores causadores do bom desempenho
dessas economias, da significativa diferenca do crescimento econdmico dos dois paises,
e portanto, pretende responder ao seguinte questionamento: as politicas
macroecondmicas de Brasil e India foram responsaveis (ou nio) pela diferenca do

crescimento econdémico dos dois paises entre o periodo de 1993-2013?
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CAPITULO 1

O CONTEXTO DE BRASIL E INDIA (PRE-LIBERALIZACAO ECONOMICA
A 2013)

BRASIL

Baixo crescimento e inflacdo alta, final da década de 1980

No fim da década de 1980 a inflacdo ja era diagnosticada como inercial
sobre condi¢des de demanda e oferta agregadas, resistindo a pressdes deflacionérias da
recessdo e do desemprego. Os planos de estabilizacdo: Cruzado, Bresser e Verdo, da
segunda metade da década de 1980, apenas contiveram temporariamente a inflacdo, ndo
resolveram o problema do conflito distributivo de renda e dos desequilibrios estruturais
que gerariam pressoes inflacionarias em medio prazo. (ABREU, M. P., 2014).

A sucessdo de choques de estabilizagéo resultou em perda de efeito dos
congelamentos, a inflacdo passou a ter efeito sobre as expectativas dos agentes e estes
passaram a antecipar a acdo do governo remarcando precos. Outro fator que contribuiu
para 0 aumento do patamar da inflacdo foi a crescente frequéncia dos reajustes que
traziam a inflacdo do periodo passado para o presente.

O periodo Collor e Itamar Franco (1990-1994)

Quando assumiu o governo em marc¢o de 1990, Fernando Collor de Melo
se deparou com uma situacdo econémica cadtica. O contexto da década anterior levou a
um déficit operacional consolidado do setor governamental, reservas internacionais
esgotadas e uma inflacdo superior a 80% ao més, que agia sobre as expectativas dos
agentes, obrigando o novo governo a anunciar medidas logo no inicio do mandato
(ABREU, M. P., 2014).

Até aquele momento o modelo brasileiro de desenvolvimento era de

substituicdo de importacdes, com atuacao direta do Estado na infraestrutura econdmica
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(energia e transportes) e alguns setores tidos como prioritarios (siderurgia, mineragao e
petroquimica), além de protecdo da industria nacional atraves de tarifas e barreiras ndo
tarifarias. A esse modelo de crescimento somam-se 0s sucessivos choques externos,
crise de liquidez externa, aumento da divida externa devido ao aumento dos juros
internacionais, e 0s sucessivos fracassos dos cinco planos de estabilizagdo econdmica
entre 1986 e 1991, bem como o fato de que a industria nacional deixou de acompanhar
0s avancgos tecnoldgicos e organizacionais que estavam irradiando nas economias
desenvolvidas, levando a uma expressiva regressao de producéo fisica do setor de bens
de capitais. (CASTRO, L. B., 2011).

Collor inicia a abertura econbmica do pais ao aderir a politicas de
abertura econdmica e privatizacao através da Politica Industrial e de comércio exterior
(PICE), com o objetivo de recuperar a industria nacional de seu atraso e também como
forma de alcancar a estabilidade dos precos. No contexto interno o governo deu énfase a
privatizacdo, pois acreditava que haveria aumento na competicdo. J& no contexto
externo, enfatizou a reforma tarifaria e de comércio exterior. (CASTRO, L. B., 2011).

Entretanto, verificou-se um aumento da competi¢do desassociado de um
aumento de competitividade, muitas empresas nacionais ndo conseguiram se estabelecer
mediante o preco e (ou) qualidade de bens e produtos estrangeiros. Houve mudancas
significativas na politica de comércio exterior que, juntamente a adocdo do cambio
livre, acentuou o programa de liberalizacdo de importacbes que comecou no fim da
década de 1980. (CASTRO, L. B., 2011). Foram reduzidas barreiras tarifarias, ndo
tarifarias e foram excluidas as proibicdes de importacdes (lista do Anexo C da Cacex®).
(ABREU, M. P., 2014).

Collor anunciou no inicio de seu mandato um plano de estabilizacdo
monetaria (Plano Collor 1) visando o controle inflacionario. O Plano apresentou trés
principais etapas: um ajuste fiscal rigoroso com um mecanismo de contragdo da
demanda agregada (confisco), uma reforma monetéria com substituicdo de moeda (de
cruzeiro para cruzado novo) e congelamento de precos. A légica do Plano foi impedir a
fuga de titulos publicos, de modo que o governo agiu retendo grande parte dos ativos

financeiros de empresas e pessoas fisicas. (ABREU, M. P., 2014).

8L ista de cerca de mil produtos relacionada a protecdo tarifaria, barreira imposta entre 1974-75 devido ao
primeiro choque do petréleo e ao grande nimero de importagdes especulativas, também objetivava o
aumento do andamento da substituicdo de importacdes. Foi extinta em julho de 1990. (PINHEIRO, A. C;
ALMEIDA, G. B., 1995)
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O plano fracassou, a politica de confisco de ativos ocasionou pressdes
politicas por parte de familias e empresas sobre o Banco Central (Bacen), e 0 mesmo
flexibilizou a retencdo desses ativos gerando a recomposicdo da liquidez. O governo
falhou na implementacdo de controle de precos e salarios, abandonou a politica de
prefixagdo da inflagdo para reajustar salrios e posteriormente tentou corrigir os erros e
agir de maneira mais ortodoxa diante do aumento consecutivo da inflacdo e da possivel
votacdo no Congresso para aprovar uma lei de reajustes salariais. (ABREU, M. P.,
2014).

Fernando Collor enfrentou uma crise politica com o congresso pela falta
de credibilidade em controlar a inflagéo e principalmente devido ao desgaste gerado
com a tentativa de controle da demanda, bem como pelo reflexo no lado da producéo
com queda de 4,4% do produto bruto em 1990. Em 1991 com o fracasso do Plano
Collor 1, o governo tentou um novo congelamento de precos através do Plano Collor 2,
com total falta de apoio do Congresso. O Plano havia sido anunciado recentemente e ja
no més seguinte o0 governo anunciou o Projeto de Reconstrucdo Nacional, movido a
descrenca no controle da demanda e na baixa atividade como forma de conter a
inflacdo, este foi o dltimo suspiro do governo na tentativa de atingir suas metas.
(ABREU, M. P., 2014).

Ao se analisar o contexto social, verifica-se que a desigualdade teve
grande crescimento na década de 1960, entretanto, permaneceu alta e constante da
década de 1970 até os anos 2000. A desigualdade permaneceu constante em um patamar
elevado porque até o periodo pré-Plano Real a principal preocupacdo das politicas do
pais era o controle inflacionario’ ndo havendo espaco para politicas de cunho social.
Nesse periodo a renda teve queda forte, no entanto, afetou apenas os 10% mais ricos,
esse fato foi chamado de “milagre econdmico” as avessas, em que o governo diminuiu a
desigualdade “nivelando por baixo a renda”. (NERI, M., 2006, p. 6).

A crise politica enfrentada pelo poder executivo, sem apoio do
parlamento, somada as evidéncias de corrupg¢éo ligando diretamente o presidente, levou
ao afastamento provisorio de Fernando Collor. No final de 1992 ele renunciou ao cargo

mediante processo de impeachment, sendo substituido por Itamar Franco. Em seus sete

"0 contexto era de incerteza institucional e inflacdo cronica, que por si so causava efeitos negativos sobre
0 poder de compra da populacdo. Desde a década de 1980 o mecanismo inflacionario veio sendo
retroalimentado, resultando nas ocorréncias de hiperinflacdo até o inicio da década de 1990. A nova
moeda do governo Collor acabou sendo contaminada pelo viés inflaciondrio da moeda anterior,
resultando em mais elevacdo dos custos, gerando queda do consumo generalizado e demisses.
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primeiros meses de governo, Itamar Franco nomeou quatro ministros da fazenda
diferentes®, sendo o ltimo Fernando Henrique Cardoso (FHC), Vindo do Ministério das
RelacOes Exteriores. (ABREU, M. P., 2014).

Esperava-se a criagdo de um novo Plano de estabilizacdo, e neste ndo
houve congelamentos e ado¢do de medidas arbitrarias como o confisco realizado no
periodo Collor. Além disso, 0 plano precisou ser transparente, e as medidas precisaram
ser anunciadas muito previamente para evitar especulacdes. (ABREU, M. P., 2014).

No Plano Real (implementacdo de 1993-1994) primeiro foi adotada uma
reforma monetéria (Julho de 1993) retirando trés zeros do Cruzeiro, sendo a nova
moeda o Cruzeiro Real. Essa foi uma medida de agdo temporaria, através do Programa
de Acdo Imediata (PAI) foi promovido um controle fiscal. No segundo semestre de
1993 foram anunciadas as trés etapas da estratégia de execucdo do plano: a primeira
etapa seria a negociagdo de um ajuste fiscal com o Congresso, a segunda seria a criagdo
da Unidade Real de Valor (URV)?, e a terceira e Gltima etapa consistiria em uma nova
reforma monetaria que acabaria com o Cruzeiro Real e o substituiria pelo Real, que
equivaleria a atribuir a URV a funcdo de meio de pagamento. (ABREU, M. P., 2014).

Os fatores extremamente importantes para o sucesso do Plano Real, além
da URV, foram as ancoras cambial®™® e monetéaria'’ que garantiram a estabilidade
necessaria para o plano dar certo, bem como as condi¢bes externas favoraveis,
abundancia de liquidez internacional e elevacdo do patamar de reservas, além da
abertura da economia a partir de 1990. Com a conclusédo de um acordo nos moldes do
plano Brady em abril de 1994, foi possivel um reescalonamento da divida externa, essas
caracteristicas ajudaram a garantir a eficacia da ancora cambial. (CASTRO, L. B.,
2011).

Em relacdo a liberalizacdo comercial, a primeira acdo favoravel foi em

(1988-89) suprimindo os excessos. A tarifa média nominal ndo ponderada foi reduzida

8£ssa rotatividade evidenciava a falta de desempenho do governo durante 0s sete primeiros meses, a

inflacdo ja atingia um patamar de 30% ao més e o governo temia a falta de credibilidade de suas politicas

macroecondmicas por parte dos agentes (ABREU, M. P., 2014).

%Uma “quase moeda”, unidade de conta que seria corrigida diariamente e coexistiria durante um periodo

com o Cruzeiro Real. Foi a novidade que garantiu o sucesso do Plano Real, conectou o Cruzeiro Real ao

Real (ABREU, M. P., 2014) de forma que a inflagdo da moeda antiga ndo contaminasse a moeda nova,

justamente o que aconteceu nos outros planos de estabilizacdo.

1ONa implantacdo do Plano Real, o Real foi “ancorado” ao dolar, com paridade de um para um, devido ao

fato de a moeda americana ser “mais forte”. Desta forma, o crescimento da moeda estava relacionado a

disponibilidade de reservas internacionais. (SILVA, M. L. F., 2002)

114 . ‘A . . . « . .
Ancora que da suporte a ncora cambial, dando meios para garantir a sustentacdo da politica cambial

através da taxa de juros (MARINHO, E. L., 1996).
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de 57,5% para 32,1%. Ja a segunda acdo (1990-93) sendo considerada a mais
importante, reduziu as barreiras ndo tarifirias acabando com as proibi¢cdes de
importacdo (lista do Anexo C da Cacex) das licencas e com 0s regimes especiais de
importacdo. Em 1991 criou-se um cronograma de diminuicdo tarifaria que duraria até
1994, reduzindo a tarifa média de 32,2% em 1990 para 14,2% no comeco de 1994. Em
1994 modificagOes tarifarias reduziram a tarifa média nominal para 11,2%, com o
objetivo de ajustar os precos internos no periodo inicial de implementacdo do plano
Real. (ABREU, M. P., 2014).

Por conseguir finalmente controlar a inflagdo, o Plano Real causou
melhoras nos indicadores sociais fundamentados na renda per capita, como:
desigualdade, pobreza e bem estar social. Contudo, pontualmente entre 1992-1993,
periodo em que as taxas de inflacdo eram crescentes, houve aumento de renda (s6 dos
mais ricos) “(12,3% contra -1,6%, ao ano, dos mais pobres)” havendo, portanto,

crescimento da concentracdo de renda. (NERI, M., 2006, p. 6)

O periodo FHC (1995-2002)

Fernando Henrique Cardoso foi eleito sem dificuldade, assumiu com a
qualidade imensamente popular devido ao grande apoio recebido pelo Plano Real. O seu
esforco em consolidar a estabilizagdo consumiu os dois mandatos de presidente, isso
porque o Plano Real gerou novos empecilhos a conducdo da politica econémica.
Primeiro, com o término da alta inflacdo, houve um aumento significativo do valor real
do gasto publico maior que o esperado, devido as politicas flexiveis de gasto do governo
nas trés instancias governamentais em 1995. (WERNECK, R. L. F., 2014).

Segundo Neri (2006) o periodo de 1993-1995 pode ser chamado de “lua
de mel” com o Plano Real, todas as classes sociais foram beneficiadas com aumento de
renda em cerca de 12% ao ano “em ritmo de milagre econdmico” (NERI, M., 2006, p.
7). Com o fim da incerteza crdnica instaurada na economia, houve euforia e boom
econdmico e social. O plano trouxe estabilidade & renda da populagédo, entretanto, é
importante ressaltar que como resultado da estabilidade, a mensuracdo da desigualdade
foi ilusoriamente inflada, a diminuicdo das flutuacdes causou um efeito distributivo
falso do Plano Real, parecendo que a desigualdade estava caindo, contudo, o que estava
caindo era a instabilidade da renda individual. (NERI, M., 2006).



19

Os bancos tiveram que ser socorridos pelo Banco Central devido a falta
de recursos que sofreram desde o Plano Real e o fim dos ganhos de floating. Ocorreu
aumento da inadimpléncia e perda de recursos advindos da grande expansao crediticia,
que muitos bancos optaram em fazer no boom da demanda apds o plano. Principalmente
apo6s a crise do Banco Econdmico, ficou evidente que a crise bancéaria poderia se
estender aos principais bancos nacionais e institui¢des financeiras. (WERNECK, R. L.
F., 2014).

A reforma mais efetiva do governo FHC se deu atraves das privatizacdes.
As privatizagdes das empresas estatais que prestavam servicos publicos foram as mais
complexas, pois, essas empresas necessitavam de mudangas institucionais e criagdo de
aparato regulatério. Dessa forma, foram criadas agéncias reguladoras setoriais
utilizando a estrutura de érgdos reguladores ja existentes. (WERNECK, R. L. F., 2014).

Como a partir de 1996 foi adiado o necessario ajuste fiscal, as contas
externas fecharam o ano danificadas, com déficits em transagdes correntes de 3,3% do
produto interno bruto. Logo, a economia brasileira acabou ficando a mercé dos choques
externos subsequentes: crise Asiatica em 1997, crise Russa em 1998 e crise cambial no
inicio de 1999, tudo isso apds a reeleicdo de FHC em primeiro turno. (WERNECK, R.
L. F., 2014) Nesse periodo, os mais pobres ndo foram impactados, todavia, os outros
grupos obtiveram quedas de renda de -1,1%, ao ano. (NERI, M., 2006).

O governo recebeu patrocinio do FMI e do Tesouro norte-americano,
conseguindo fugir da crise cambial e de suas possiveis consequéncias no sistema
financeiro e na economia como um todo. Como resultado, a economia foi conduzida em
pouco tempo a normalidade®®. Em 2001 com o desaquecimento da economia norte-
americana, 0 quadro externo retornou a deterioracdo (0 cambio acabou se
desvalorizando e a taxa de juros precisou ser elevada na tentativa de manter a inflacédo
na meta). (WERNECK, R. L. F., 2014).

O governo passou por uma crise energética séria, causada pela falta de
investimentos. FHC programou uma privatizacdo completa das usinas hidrelétricas

esperando que o setor privado fizesse a ampliagdo dos investimentos necessarios.

12“ganhos com passivos sem encargos, deduzidos das perdas com ativos remuneraveis” auferidos pelos
bancos devido & alta carga inflacionéria do Brasil até 1995. (RIBAS, R. L., 1995, p. 1)

B3em 2000 as combinagdes de inflagdo baixa, crescimento econdémico, contas publicas controladas, taxa
de cambio sustentavel e balanca comercial em reajuste, propuseram a ideia de que a estabilidade havia se
consolidado. O ajuste fiscal se deu pelo lado da receita, através de elevado patamar tributario. Apesar
disso, o ambiente favordvel de otimismo de 2000 teve curta duragcdo (WERNECK, R. L. F., 2014).
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Todavia, a privatizagdo completa acabou ndo ocorrendo e esse setor ficou sem
investimentos. Como o periodo era de grandes inovac@es tecnoldgicas e de habitos de
consumo®*, com a baixa intensidade de chuvas em 2001, ficou evidente que o pais
ficaria sem energia se ndo houvesse rapida contencdo da demanda. (GIAMBIAGI, F.,
2011).

O racionamento acabou somente em 2002, prejudicando dois trimestres
do PIB. As altas tarifas prejudicaram o setor industrial, era inviavel politicamente
continuar com as privatizaces, pois, as restri¢des fiscais prejudicavam os investimentos
no setor. (GIAMBIAGI, F., 2011). O racionamento se demonstrou altamente impopular,
agindo sobre as expectativas dos agentes. Desta forma, FHC ndo conseguiu eleger o
candidato de seu partido. (WERNECK, R. L. F., 2014).

O ano de 2002 foi 0 ano de elei¢des e alternancia politica. A muito tempo
a oposicdo do governo era comandada pelo Partido dos Trabalhadores (PT), que,
segundo Werneck (2014), seguia com discursos econdmicos inconsequentes, sendo
considerado um discurso impréprio para um partido que possuia grandes chances de ser
eleito. O fato de o mercado financeiro ter reagido de maneira defensiva'® explicita o
temor nos discursos do PT, desestabilizando a economia, causando reflexos na alta do
cambio e aumento do risco Brasil. Tornaram-se forte os grupos dentro do partido que
defendiam um discurso econdmico mais moderado, levando o lider de maior expressao,
Luiz Inécio Lula da Silva (Lula) a assumir a responsabilidade de conservar os pilares
basicos da estrutura da politica econdmica seguida desde 1999*°. (WERNECK, R. L. F.,
2014).

O FMI temendo o alastramento da crise brasileira, acabou concedendo
outro pacote de ajuda, porém, o érgdo precisaria de garantias de que a divida seria paga,
ja que era generalizado o temor quanto as politicas econémicas a serem adotadas pelo
novo governo, bem como em relacdo a sua futura equipe. FHC se esforcou na tentativa

de controle do quadro econémico no fim de seu mandato, dessa forma conseguiu

14Massifica<;éo do uso de computadores, TVs, freezer, etc. (GIAMBIAGI, F., 2011).

15 . .. . L, . . .. P

Devido ao posicionamento, sobretudo ideoldgico do partido, principalmente apds este propor um
plebiscito no ano 2000, questionando se a divida externa deveria ser paga ou ndo, esse posicionamento
teve reflexos negativos nas expectativas dos agentes econdmicos, impactando negativamente o mercado
financeiro, o nivel de reservas, a taxa de cdmbio e finalmente o indicador do risco Brasil. (WERNECK,
R. L. F., 2014).
18 através da publicacdo da Carta ao Povo Brasileiro, o futuro presidente assumiu um discurso moderado,
bem diferente dos posicionamentos anteriores, como forma de garantir sua elegibilidade e manter a
economia em relativo controle (WERNECK, R. L. F., 2014).
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convencer todos o0s candidatos presidenciaveis a assinarem um acordo para Se
comprometerem a arcar com as dividas publicas. (WERNECK, R. L. F., 2014).

A consolidacdo da estabilizacdo e o fim de um processo historico de 30
anos de indexacao (1964-1994) foi a parte positiva do periodo Fernando Henrique, que
também esteve associado a um baixo crescimento, aumento de tributos e uma heranca
de endividamento externo e fiscal. No final de seu mandato, FHC deixou uma heranca
intangivel extremamente importante, o tripé de politicas econdmicas: metas de inflacéo,
cambio flutuante, e austeridade fiscal. Deixou mudancas estruturais importantes: com
destaque a Lei de Responsabilidade Fiscal; a reforma parcial da Previdéncia Social; ao
ajuste fiscal nos estados; ao fim dos monopdlios estatais nos setores de petréleo e
telecomunicacdes; e a reinsercao do Brasil no mundo, através da obtencéo de fluxos de
IED. Faltou em seu governo a prometida Reforma Tributaria, o desenvolvimento de um
mercado de crédito (ainda prejudicado pelos juros altos 10 anos ap6s o Plano) e a
superacao duradoura da vulnerabilidade externa do pais (problema antigo, agravado em
seu mandato). (GIAMBIAGI, F., 2011).

O periodo Lula (2003-2010)

O Presidente Lula venceu as eleigdes de 2002 e assumiu a presidéncia em
2003. Para conseguir governar ao ser eleito, Lula e seu partido precisaram convencer o
mercado financeiro de que respeitaria os pilares basicos da economia, principalmente os
conquistados no governo anterior. Houve assim, uma mudanga radical de discurso, “da
agua para o vinho”, mesmo desagradando a ala mais conservadora do partido. Desta
forma, Lula nomeou para o Ministério da Fazenda Ant6nio Palocci e para o Banco
Central Henrigque Meirelles. Essa nomeacdo surpreendeu positivamente 0os mercados,
principalmente com a atuacdo de sua equipe ao longo do tempo, cumprindo a promessa
de manter a politica econdémica anterior. (WERNECK, R. L. F., 2014).

Assim, no primeiro semestre de 2003 as contas externas estavam se
tornando mais solidas, finalmente o cdmbio comegava a apreciar e o risco Brasil reduziu
bastante. Logo, o Banco Central pdde reduzir a taxa basica de juros de 26,5% de maio
de 2003 para 16% em maio de 2004, devido ao controle da inflacdo gerado pelo aperto
na politica monetéaria, dai em diante a economia comec¢ou a melhorar. O governo ainda
conseguiu aprovar emendas importantes em relacdo as reformas previdenciaria e
tributaria (WERNECK, R. L. F., 2014).
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Essa “colheita rapida” foi permitida através do boom do preco das
commodities (com o rapido crescimento da Asia), da longa depreciacdo cambial, das
politicas impopulares que o préprio governo adotou no inicio de seu mandado, e
principalmente devido aos 15 anos de complicada mobilizacdo do pais com a
estabilizagcdo da economia. Em tdo pouco tempo uma situacdo complicada de incerteza e
desestabilizagcdo foi convertida em crescimento acelerado a partir de 2004.
(WERNECK, R. L. F., 2014).

Uma grande crise politica se iniciou em junho de 2005, o esquema
trouxe muitos problemas ao governo, principalmente porque pessoas importantes do
partido foram denunciadas. O presidente Lula teve que transformar o quadro de
funcionarios, alterar ministérios e a direcdo do partido, pois varios membros
importantes do governo estavam envolvidos (WERNECK, R. L. F., 2014).

Os ministros da Fazenda e do Planejamento alertaram sobre a
necessidade de um ajuste fiscal que seria um programa de longo prazo, ndo seria um
programa drastico, mas sim um controle, pois 0s gastos do governo cresciam na
propor¢do do produto. Esse problema dos gastos publicos vinha desde 1990, se
resolvidos seria possivel reduzir a taxa de juros, os impostos, e ainda permitiria o
financiamento de investimentos publicos. Essas propostas foram combatidas por Dilma
Rousseff e pelo presidente do BNDES Guido Mantega, e acabaram ganhando o apoio
de Lula. Sem o apoio do Planalto, o ministro da Fazenda ficou politicamente
enfraquecido, Palocci acabou pedindo demissdo no final de margco de 2006.
(WERNECK, R. L. F., 2014).

A saida de Palocci foi sentida, ele foi responsavel pela transi¢cdo de
posicionamento econémico do PT em 2002, teve mérito no abrandamento da passagem
do governo FHC para o entdo atual governo e ainda conseguiu compor uma boa equipe
econdmica na Fazenda e no Bacen. Com a entrada de Guido Mantega na fazenda e com
0s sinais positivos da arrecadacdo em 2006, o projeto de ajuste fiscal de longo prazo foi
extinto e se iniciou uma nova fase na politica econdbmica do governo, uma fase de
acentuada expanséo dos gastos. (WERNECK, R. L. F., 2014).

No final do primeiro mandato de Lula a inflagéo era de 3,1% vinda de

trés anos de muito crescimento da economia, fruto das politicas de 2003 e do aperto

7 A dendincia do deputado e presidente do partido (PTB) Roberto Jefferson, pertencente a base aliada do
governo, anunciou a imprensa o grande esquema de corrupgdo que era administrado pelo governo, com
envolvimento do ministro da Casa Civil José Dirceu e do presidente do PT José Genoino (WERNECK, R.
L. F., 2014).



23

monetario entre setembro de 2004 e outubro de 2005, tendo efeito por muito tempo. O
PIB cresceu quase 4,3% entre 2004 e 2006, diante desse quadro, mesmo com a crise
politica assolada desde 2005, o presidente foi reeleito. Em outubro de 2007, inicio do
segundo mandato de Lula, a Ministra Dilma Rousseff disse a midia que medidas de
contencdo de gastos haveriam de ser tomadas somente no préximo governo, anunciou
entdo o Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC)™, selando o fim da tradicéo de
contencdo fiscal. (WERNECK, R. L. F., 2014).

A crise econdmica internacional de 2008 elevou a preocupacdo do
governo, que ja havia aumentado a taxa de juros em abril do mesmo ano devido ao
aumento da inflagdo. O Planalto j& havia questionado a politica cambial e a politica de
metas para inflacdo, estava se estabelecendo certa tensdo entre a Fazenda e o Banco
Central, e s6 mesmo o agravamento da crise para conter a chegada da pressdo
desenvolvimentista de alguns ministérios ao Bacen. (WERNECK, R. L. F., 2014).

Um fator de muita importancia no periodo Lula foi a redistribuicdo de
renda, fator de peso no sucesso de sua reeleicdo. O Fome Zero que seria um programa
de exterminio da pobreza, encontrou um grande desafio: a logistica de reparticdo de
alimentos por todo o pais. O Fome Zero transformou-se posteriormente no Bolsa
Familia, programa mais amplo, de transferéncia de renda, que nominalmente exigia
cumprimento de obrigacdes nutricionais, de salude e de frequéncia escolar das criangas;
criado pela junco de programas da era FHC'® (WERNECK, R. L. F., 2014).

Em termos de renda, segundo Neri (2006, p. 8) “os 10% mais ricos foram
0s unicos perdedores no periodo 2001 a 2005”. Os 50% mais pobres atingiram 14,1%
da renda em 2005 “contra 13,8% em 2004, ¢ 12,5% em 2001 (NERI, M., 2006, p. 9), a
renda per capita dos 20% mais pobres aumentou mais que a dos 10% mais ricos
(WERNECK, R. L. F., 2014). Em relacdo a pobreza extrema, entre o Plano Real e o
final da era FHC a reducdo foi de 31,9%, ja na era Lula essa queda foi de 50,6%
(WERNECK, R. L. F., 2014), essa reducdo da miséria entre 2002-2003 se deve a queda
da desigualdade (NERI, M., 2006) da distribuicdo de renda em oito anos de governo

18Programa liderado pela Ministra da Casa Civil Dilma Rousseff. Apés o PAC a equipe econémica do
governo foi desarticulada, a Casa Civil passou a ter o poder de conduzir a politica econémica, objetivando
difundir a infraestrutura através do expansionismo fiscal e ativismo governamental com investimentos
vindos do governo federal e das empresas estatais como Petrobras e Eletrobras. (WERNECK, R. L. F.,
2014).

9801sa Escola (2001), Programa Nacional de Acesso a Alimentagdo (PNAA) (2003), Bolsa Alimentacao
(2001), Programa Auxilio-Gés (2002) e Cadastramento Unico do Governo Federal (2001) (WERNECK,
R. L. F., 2014).
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Lula (WERNECK, R. L. F., 2014). O indice de Gini evidencia uma pequena queda em
2005 (-0,6%) em relacdo aos trés anos anteriores “-1,9% em 2004, -1% em 2003, e -
1,2% em 2002” (NERI, M., 2006, p.35), ja o Gini reduziu de 0,563 em 2002 para 0,530
em 2010. (WERNECK, R. L. F., 2014).

O pais estava em uma situacdo de elevacdo da escassez da mao de obra,
e, ao longo das politicas de distribuicdo de renda, a taxa de desemprego reduziu a
metade entre 2002-2010, passando de 10,5% para 5,3% (WERNECK, R. L. F., 2014).

No inicio do segundo mandato do governo Lula em 2007, estava claro
através do PAC que seria 0 governo quem assumiria as rédeas do processo de
crescimento econdmico do pais, a partir de uma visdo nacional-desenvolvimentista,
seriam anuladas quaisquer intencbes de privatizacdo e de criacdo de agéncias
reguladoras, como definidas pelo governo anterior (WERNECK, R. L. F., 2014).

Os sinais da crise econdmica internacional foram sentidos em 2009 no
produto das economias mundiais, e incrivelmente o Brasil conseguiu sair com sucesso
de maneira mais rapida que o esperado. Dentre os motivos estdo o elevado nivel de
reservas internacionais, a solidez do sistema financeiro e a reducéo da incerteza quanto
a conducdo da economia brasileira desde a transicdo de 2002-2003. Quanto a reducdo da
incerteza, mesmo que tenha sofrido deterioragdo, os indicadores econémicos ainda néo
transpareciam essa mudanca® (WERNECK, R. L. F., 2014).

A crise foi o pretexto para o governo brasileiro reforcar a intervencdo na
economia, deixando espaco para colocar em pratica antigas ideias do Partido dos
Trabalhadores. As politicas econémicas mais frouxas, praticadas pelo governo brasileiro
antes da crise, foram ditas como anticiclicas. O governo ndo pretendia voltar as medidas
de austeridade, acabou prolongando o expansionismo, ignorando o impacto real que a
crise poderia deixar sobre o crescimento das economias mundiais. Em 2009 o presidente
Lula contava com 84% do apoio popular e temia os possiveis efeitos da crise no
crescimento do pais e principalmente na candidatura de Dilma em 2010. Diante disso,
Lula aumentou o expansionismo fiscal e langou sua candidata com muita antecedéncia,
20 meses antes da eleicdo. (WERNECK, R. L. F., 2014).

Em relacdo as contas publicas, houve queda do resultado priméario de
3,5% do PIB em 2008 para 2% do PIB em 2010. Tambem houve um afrouxamento

2% Ambiente externo favoravel, recuperacdo econémica, muitos recursos fiscais e inflagdo controlada
(WERNECK, R. L. F., 2014).
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crescente do cumprimento das metas fiscais e principalmente manobras contabeis®* do
lado da receita e da despesa com a finalidade de encobrir o verdadeiro quadro de
desgaste fiscal ( WERNECK, R. L. F., 2014).

Periodo Dilma (2011 — atualmente)

Dilma Vana Rousseff manteve, no inicio do seu governo, basicamente a
mesma politica econdmica adotada no segundo mandato de Lula. Ao assumir, se
deparou com o problema da expansdo criado no periodo anterior: 0 crescimento da
economia precisava ser contido, a inflagcdo saira de 4,3% em 2009 para 5,9% em 2010.
Dilma se viu obrigada a se contentar com um crescimento “mais moderado”, entretanto,
no final dos trés primeiros anos o crescimento ndo chegou a 2% e houve uma inflagdo
no patamar de 6,5% em 2011 e pouco abaixo de 6% nos dois anos seguintes.
(WERNECK, R. L. F., 2014).

Dilma continuou no caminho desenvolvimentista, manteve as politicas de
expansao da demanda e afrouxamento fiscal através da “contabilidade criativa”, dando
continuidade ao problema. (WERNECK, R. L. F., 2014). Essa ilusdo criada pelas
“pedaladas fiscais” alimentava uma falsa ideia de recursos disponiveis, maquiava
gastos, gerando inflagdo e escassez de mdo de obra sem um acompanhamento
proporcional de produtividade na economia.

Os reflexos da crise econdmica internacional ainda se fizeram sentir no
inicio do governo Dilma. Buscou-se tdo logo modificar o arcabouco de politicas
econdmicas vigentes através da reducdo da taxa basica de juros, objetivando promover o
crescimento econdmico, com estimulos fiscais e taxa de cambio competitiva. Entre
1999 e 2007 o regime macroecondmico foi de cunho ortodoxo, através da adogdo do
tripé de politica econémica baseado em metas de inflacdo, superavit primario e cambio
flutuante. Este regime foi mantido até o surgimento da crise internacional de 2008, em
que se fez necessario outros métodos para se atenuar os efeitos negativos da crise.
(LEITE, K. V. B. S.; REIS, M., 2013).

21“Pedaladas fiscais”, manobras contabeis que desconstruiram institucionalmente a Lei de
Responsabilidade Fiscal que separava o setor publico ndo financeiro das instituicdes financeiras,
envolvendo o Tesouro Nacional e 0 BNDES em relacéo ao controle da divida bruta do setor pablico e em
relagdo aos mecanismos utilizados para falsificar os resultados de superavit primario (WERNECK, R. L.
F., 2014).
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Usou-se contra a crise uma mistura de politicas econdmicas bem
diferentes das anteriores, ndo totalmente keynesianas, havendo uma flexibilizagdo do
tripé de maneira a molda-lo a nova realidade. A partir de um novo diagndstico de
inflacdo, passou-se a combater as causas, entendendo que além da taxa de juros, outros
instrumentos deveriam ser utilizados para controle da inflagdo. As medidas adotadas
foram: reducdo da taxa de juros para 7,25%; adogéo de controle de capitais; medidas
macro prudenciais no controle inflacionario e reconhecimento do componente de custos
da inflacdo, com medidas que objetivaram o0 aumento da competitividade da economia
nacional. (LEITE, K. V. B. S.; REIS, M., 2013).

Como resultado, essas medidas desaceleraram o crescimento do pais. Em
2010 o crescimento foi de 7,5% do PIB, em 2011 esse resultado caiu para 2,7% e piorou
em 2012 com 0,9%. Entretanto, o desemprego se manteve baixo e com tendéncia a
queda, 6% em 2011 e 5,5% em 2012. A inflacdo permaneceu préxima do teto da meta e
em 2010 e 2011 atingiu 6,5% e 5,8% respectivamente. Com as medidas adotadas pelo
governo, a inflacdo pdde ser controlada mantendo os juros baixos, medidas essas
orientadas pelo diagndéstico de inflacdo com forte componente de custos. (LEITE, K. V.
B. S.; REIS, M., 2013).

Na é&rea fiscal, mesmo com a reducdo do superavit priméario resultante
das medidas anticiclicas adotadas contra os efeitos da crise e para manter o nivel do
emprego, o resultado nominal se manteve no mesmo nivel anterior a crise (2,5% do
PIB). Esse fato é explicado pela reducdo da taxa real de juros. Isso vai contra a légica
defendida pelos economistas tradicionais, de que os juros altos sdo efeito dos gastos
publicos. Torna-se clara a relacdo entre as politicas monetaria e fiscal, sendo que a
primeira também exerce influéncia sobre a segunda. (LEITE, K. V. B. S.; REIS, M.,
2013).

Quando o governo Dilma passou a ndo utilizar somente a taxa de juros
para combater a inflacdo, criou-se uma maior autonomia para a politica fiscal, dessa
forma o problema de gasto com pagamento de juros, um dos maiores problemas do
orcamento federal, foi diminuido. Além do mais, 0 uso da taxa de juros como Unico
recurso traz um alto custo fiscal, sacrificando o produto. Esse uso exclusivo é inutil para
0 caso brasileiro, visto que existem especificidades em nossa economia que
inviabilizam a transmissdo da politica monetaria. Nesse caso, torna-se necessario a

desobstrucdo desses canais de transmissdo, para que seu melhor funcionamento
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possibilite o impacto da taxa de juros na economia real, e consequentemente, na
inflagdo. (LEITE, K. V. B. S.; REIS, M., 2013).

Antes da crise, em 2007, Lula j& vinha direcionando estimulos para o
investimento publico através da criacdo do PAC, refor¢cado em 2011 através do PAC 2,
e em 2009 com o programa Minha Casa Minha Vida. Em 2011 Dilma lancou o Plano
Brasil maior com o objetivo de estimular o crescimento e a competitividade industrial.
Ja em 2012 foram substituidas folhas de salarios que tinham como base alguns tributos,
retirando o impacto direto sobre o custo da méo de obra, estimulando o emprego e a
competitividade de cerca de 60 setores de “bens de capital (navios, avides, Onibus,
maquinas e equipamentos diversos etc.) e de consumo (calcados, moveis,
eletrodomésticos, softwares e etc.) e beneficiando-os com uma reducédo tributaria de
US$ 6 bilhdes em 2013”. (MODENESI, A. M.; MODENESI, R. L.; MARTINS, N. M.;
ARAUJO, P. F. R., 2013, p. 171). Essas medidas também foram estendidas a cesta
basica (tendo um efeito mais imediato contra a inflacdo) e a energia elétrica utilizada
por empresas e domicilios. (MODENESI, A. M.; MODENESI, R. L.; MARTINS, N.
M.; ARAUJO, P. F. R., 2013).

Em relacdo a politica fiscal, em 2010 ela foi reorientada no sentido
expansionista. Depois, houve novamente contencdo do gasto governamental, essa
politica seguiu até 2012. Devido ao desaquecimento da economia em 2011 e 2012,
pouco antes do inicio de 2013 a politica fiscal foi novamente redirecionada ao gasto
expansivo. Os sinais que o governo dava aos investidores com essas medidas foram
contraditorios, o governo sinalizou em 2013 que a quantidade de investimentos publicos
para ser abatido da meta de superavit primario seria menor que a meta, entretanto a meta
foi elevada de 1,8% para 2,2%. (MODENESI, A. M.; MODENESI, R. L.; MARTINS,
N. M.; ARAUJO, P. F. R., 2013).

Mesmo com o esforco da politica fiscal no aumento de investimentos
governamentais, emprego, competitividade industrial (através da reducao da carga fiscal
de importantes setores), e ainda contribuir ao controle inflacionario, ela ndo foi
coordenada e claramente sinalizada aos agentes da economia. (MODENESI, A. M.;
MODENESI, R. L.; MARTINS, N. M.; ARAUJO, P. F. R., 2013).

As novas medidas do governo Dilma demonstraram preocupacgdes com o
crescimento econdémico além da tradicional preocupacdo em se atingir a meta de
inflagdo. Quando o Bacen reduziu 0,5 pontos percentuais na Selic (em contexto de

aceleracdo da inflagéo e de expectativas futuras de inflagdo), tomou uma medida oposta
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ao consenso de mercado, levando a uma queda na Selic de 12,5% para 7,5% em um ano
(MODENESI, A. M.; MODENESI, R. L.; MARTINS, N. M.; ARAUJO, P. F. R,
2013).

A expansdo de crédito pablico de 2012 teve como objetivo “restaurar ndo
sO a saude financeira dos agentes, mas principalmente a demanda agregada”
(MODENESI, A. M.; MODENESI, R. L.; MARTINS, N. M.; ARAUJO, P. F. R., 2013,
p. 174) ao financiar consumo e investimento. O Banco do Brasil reduziu seus spreads
de operacdes de crédito a pessoas fisicas e capital de giro entre abril e setembro de 2012
em 16,7% e 23,8%, respectivamente, a Caixa Econdmica Federal reduziu em 19,7% e
43,8% respectivamente. Essas redugfes foram acompanhadas pelos bancos privados,
resultando em uma reducédo geral dos spreads e do custo do crédito. (MODENESI, A.
M.; MODENESI, R. L.; MARTINS, N. M.; ARAUJO, P. F. R., 2013).

Houve também medidas de estimulagdo de criacdo de um mercado de
capitais de longo prazo. A criagdo da Lei n° 12.431/11 deu incentivos tributarios para
criacdo de fundos de investimentos com flexibilizacdo de requerimentos para emissdo
de titulos corporativos, principalmente para financiamento de infraestrutura. A politica
financeira teve o intuito de garantir o posicionamento dos bancos publicos no mercado
de crédito, tornando-os mais competitivos e funcionais para financiamento de curto
prazo para empresas e familias. (MODENESI, A. M.; MODENESI, R. L.; MARTINS,
N. M.; ARAUJO, P. F. R., 2013).

Em 2008 a entrada de capitais estrangeiros passou a ser controlada
devido ao fluxo intenso nos mercados financeiros, diante da possivel concessao do grau
de investimento & economia brasileira (através das agéncias de rating®). Passou a ser
cobrado Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) das entradas de divisas para
compra de titulos de renda fixa e agdes, como forma de reduzir a volatilidade e o
excesso de fluxos. Em 2011 com a melhora dos fluxos de capitais e com o0 esgotamento
da competitividade da industria nacional (devido ao grande periodo de cambio
sobrevalorizado), o IOF comecou a ser utilizado também para diminuir a volatilidade do
cambio e para controlar o seu nivel. (MODENESI, A. M.; MODENESI, R. L;
MARTINS, N. M.; ARAUJO, P. F. R., 2013).

22“Diferenga entre os juros que o banco cobra ao emprestar e a taxa que ele mesmo paga ao captar
dinheiro (...) O Brasil ¢ famoso por ter um dos maiores spreads bancarios do mundo”
gWOLFFENBUTTEL, A., 2004).

Ba A e .
Agéncias de classificacdo de risco.
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Apesar do crescimento pifio do produto brasileiro no governo Dilma,
houve um fluxo de IED em cerca de US$ 65 bilhdes em 2011 e 2012. Essa contradicdo
entre baixo crescimento no curto prazo e alto fluxo de IED € devido ao interesse do
investidor produtivo no potencial de mercado. A soma de grande fluxo de investimentos
e politica de valorizagdo do salario minimo acarretou um grande crescimento do nivel
de emprego e uma recente ascensao de 40 milhdes de pessoas a classe C. (LACERDA,
A. C., 2013)

Em 2013 as taxas de juros nominais foram elevadas, contudo, a inflagdo
cresceu e as taxas reais de juros mantiveram abaixo do nivel padrdo vigente antes do
ciclo de redugdo iniciado em 2011. Com isso, 0 custo de oportunidade dos
investimentos produtivos foi reduzido, tornando os investimentos em projetos de
infraestrutura mais atrativos. A desvalorizacdo cambial ¢ também um fator positivo,
gera ganho de competitividade ao produto nacional, além de tornar o prego dos
exportados atrativos. (LACERDA, A. C., 2013).

INDIA

Da independéncia a década de 70, breve apanhado (1947-1970)

As tradicGes milenares, a grande diversidade social e cultural com fortes
elementos separatistas, tracos feudais em algumas regides e atraso generalizado das
condicBes sociais, sdo caracteristicas indianas que, de imediato, se pensaria na
impossibilidade da india ser uma nag&o unida. A dominagéo do pais pela Gra-Bretanha,
que esteve no controle por mais de 150 anos, impunha problemas que s6 poderiam ser
resolvidos com a independéncia do pais. Como pais imperialista, a Gra-Bretanha criou
uma estrutura econdmica que objetivava manter a india como produtora de matérias
primas e consumidora de bens manufaturados da propria Gré-Bretanha. Essa velha
conhecida estrutura imperialista conteve o crescimento industrial indiano e contribuiu
muito para o atraso do pais. “O sistema feudal do Estado indiano, os nababos ¢ marajas
dourados e o grande sistema de senhorio foram, essencialmente, criagdes britanicas na

india.” (NEHRU, J., 2013, p. 18). Também tentaram deter o nacionalismo indiano,
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aumentando as diferencas religiosas e adotando medidas politicas que os colocassem em
conflito. (NEHRU, J., 2013).

A consciéncia de identidade indiana foi se tornando politica e
independentista a partir da criacdo do Congresso Nacional Indiano em 1885, difundindo
o ideal de uma India livre, independente de ponto de vista politico e de crencas
religiosas. Em 1930 Mahatma Gandhi juntamente com figuras importantes como
Jawaharlal Nehru, comecaram o Movimento de Desobediéncia Civil, com o apoio de
grupos de interesses divergentes, resultando na Independéncia Indiana em 15 de agosto
de 1947. Posteriormente houve a divisdo dos territorios britanicos entre Paquistdo (com
a populagdo predominantemente muculmana) a India (populagio predominantemente
hinduista) (PEREIRA, A. D., 2010) e posteriormente em 1971 houve a autonomia de
Bangladesh em relacédo ao Paquistdo. (MOHAN, C. R., 2013).

Nota-se que o conflito hindu-mugulmano que antes era civil, passou a ser
externo. A India ja em 1948 enfrentou uma guerra de fronteira com o Paquistdo
(também em 1965 e 1971), posteriormente com a China em 1962 e com Bangladesh em
1979 pela disputa de uma ilha na Baia de Bengala. O conflito com Paquistdo foi na
regido da Caxemira, conflito que se estende até os dias atuais. Com essas subdivisdes a
india perdeu o acesso geografico ao oriente médio em que antes fazia fronteira com
Afeganistdo, Ird e também paises do sudeste asiatico. (MOHAN, C. R., 2013).

O inicio do processo de democratizacdo se deu apds a independéncia da
india em 1947, Jawaharlal Nehru assumiu como primeiro ministro, cargo que exerceu
até 1964. Por ter acabado de conquistar sua independéncia, o pais apresentava um
sentimento de nacionalismo muito forte, resultando em adocdo de politicas com ideais
socialistas nas primeiras décadas pds 1947 e apds o inicio da guerra fria, desta forma a
india se posicionou ao lado da Unifo Soviética, assinando até um tratado em 1971
“Tratado Indo-Soviético de Amizade” refor¢ando a tendéncia de continuidade socialista
nos moldes da Unido Soviética (PEREIRA, A. D., 2010, p.33), sendo que essas politicas
permaneceram firmes até a década de 1980.

A postura antiliberal adotada por Nehru deu foco no processo de
substituicdo de importacdes, com atuacdo intensa do Estado e com economia fechada ao
exterior, uma medida bem distinta das que estavam sendo adotadas pelos paises
asiaticos, levando a India a uma decadéncia econdmica. Ao evitar comercializar com o
exterior, o pais foi sendo desconectado de seus mercados naturais e das areas

culturalmente afins em sua vizinhanga. Os mecanismos domésticos e comerciais
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protecionistas foram tdo intensos que na década de 1970, a economia era praticada por
bases praticamente autarquicas (NASSIF, A. 2006).

Em 1948 o primeiro ministro apresentou ao Congresso Nacional o
projeto de desenvolvimento “Plano Quinquenal” que teve inicio em 1950, tendo como
principal objetivo o crescimento e modernizacdo do pais, resolver os urgentes
problemas sociais, acelerar a industrializacdo diminuindo os desequilibrios econémicos
regionais e sociais. O segundo Plano quinquenal (1956-1961) deu foco a industria
pesada como: ago, maquinas e equipamentos, cimento e produtos quimicos, melhor
distribuicdo de investimentos entre os setores produtivos, com importacdo de bens de
capital. Também foram criadas usinas hidrelétricas e siderurgicas. O terceiro e ultimo
plano quinquenal do mandato de Nehru (1961-1966) deu énfase nos setores de
transporte, comunicacao, industria, irrigacdo e energia. (BURALLI, J. B., 2012).

Uma caracteristica importante do sistema politico indiano é a longa
continuidade administrativa iniciada ap6s a independéncia. Nehru foi primeiro-ministro
de 1948 a 1964, apds a morte de Nehru, sua filha Indira Gandhi assumiu como primeira-
ministra de 1966 a 1977 e depois de 1980 a 1984, o fim do mandato em 1984 foi
decorrente de seu assassinato. Além de longos, esses periodos foram intercalados por
alternancias partidarias. (PEREIRA, A. D., 2010).

O quarto plano quinquenal (1969-1974) foi criado pela primeira ministra
Indira Gandhi, nele foram nacionalizados 14 bancos (estatizacdo) e criada a “Revolugédo
Verde” com investimentos na agricultura irrigada e producdo de alimentos. Em sua
reeleicdo (1971), Indira anunciou medidas econdmicas no quinto Plano Quinquenal.
Ocorreram doacdes de terras a camponeses (reforma agraria), nacionalizacdo de minas
(estatizacdo) e criacdo de tributos sobre o desenvolvimento rural e industrial. (BURALLI,
J. B., 2012).

E importante mencionar as relagdes chamadas por Nassif (2006, p.31) de

2% entre os partidos politicos e os grupos industriais, através da concessao

“simbioticas
de privilégios a certos grupos industriais, de empresas e da propria burocracia publica.
Esse processo de desenvolvimento do “Estado patrimonial”, desde 1947, foi formado
através da eleicdo de parlamentares do poder legislativo, pertencentes ao partido do
Congresso Nacional Indiano (aquele que lutou contra a colonizacdo briténica).

(NASSIF, A. 2006).

24Relac;ées de dependéncia entre os partidos politicos e os grupos industriais.
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Essa dissensdo politica se tornou legitima como prética politica, levando
a consequéncias antidemocréticas histdricas, de cunho politico. O CNI tradicional na
estrutura de poder politico, sé obteve maioria dos votos apenas nas eleicdes de 1984,
seus opositores sO conseguiriam disputar o poder através de apoio de grupos de
interesses e com angariacdo de recursos dos mesmos para financiamento dos partidos.
Essas relacBes deram origem a prética de lobbies industriais. O fim do Estado
patrimonial comecou com Indira Gandhi em 1966, tornando essas praticas ilegais.
(NASSIF, A. 2006).

Primeiras medidas de liberalizacdo econdmica (1980-1989)

Na década de 1980 os problemas de ineficiéncia microeconémica, 0s
problemas sociais, a péssima infraestrutura e os problemas econémicos gerados pelo
alto grau de fechamento da economia deixavam sinais de esgotamento desse sistema,
“O grau de ineficiéncia econdmica podia ser sinalizado pelo baixissimo coeficiente de
importac6es, mas comprovado principalmente pelo viés antiexportador” (NASSIF, A.
2006, p. 24). No periodo de 1950-1980, enquanto a Coréia do Sul registrava taxas de
crescimento médias anuais de 8,1% e Brasil de 7,4%, a india apresentava uma taxa de
3,7%, resultado ruim, conhecido como “taxa de crescimento hindu” (NASSIF, A. 2006).

Em 1976 foram introduzidos mecanismos de liberalizacdo comercial com
leve flexibilizacdo do regime de licenciamento de importacdes, insuficientes para acabar
com a estagnacao econdmica que permaneceu na economia indiana até o final da década
de 1970. O inicio dos anos 1980 marcou o periodo em que a India comegou a acabar
com a longa fase de estagnacdo econdmica. O primeiro conjunto de reformas que
modificaram a taxa de crescimento da India foi criado na transicdo de governo de Indira
Gandhi para o governo de seu filho, Rajiv Gandhi, em contexto de assassinato da
primeira ministra. Rajiv era assessor de sua mae e ja havia identificado que o extenso
controle de licenciamento industrial criava condigdes para praticas politicas ilegais,
logo, reformas no sentido de extin¢do gradual dos licenciamentos e flexibilizag&o das
licencas de importacdo teriam impactos econdémicos positivos, acabando também com
os lobbies. (NASSIF, A. 2006)

As primeiras reformas (1985-1990) alem de ter como objetivo a
eliminacdo dos licenciamentos e flexibilizag&o das licengas, tinham como prioridade a

concessdo de incentivos a exportadores, a diminuicdo dos direitos de monopdlio do
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governo na importagcdo de itens estratégicos, e uma pequena reforma tributéria, com
deducéo ou isencdo de cobranca de impostos no valor adicionado dos insumos, focando
a reducdo dos custos de produtos industriais. Depois das reformas, a quantidade de
setores isentos do regime de licenciamento industrial aumentou de maneira
consideravel, 31 setores ficaram isentos em 1990, entretanto, 27 setores com peso
elevado no PIB do pais ainda permaneceram sob o regime de protecdo (industrias de
carvao, industria téxtil intensiva em energia, industria automobilistica, industria de
acucar, aco e inddastrias quimicas). Essas reformas da metade da década de 1980,
juntamente com politicas macroecondmicas liberais com atuacdo constante do Estado,
garantiram em curto prazo crescimento da producéo industrial de 4,5% em 1985 para
10,5% em 1990. (NASSIF, A. 2006).

Entretanto, essas reformas foram “suaves”, “em 1988, cerca de 70% do
valor das importa¢des indianas estavam ainda sujeitos ao licenciamento prévio”
(NASSIF, A., 2006, p. 36), ainda havia muitas medidas que deveriam ser tomadas, essas
reformas iniciais da metade da década de 1980 a 1990 ndo foram t&o intensas como as
reformas pos 1991, mas foram um passo inicial importante (juntamente com o0s
expressivos gastos do governo e atragdo de fluxos de investimentos estrangeiros devido
aos baixos riscos de crédito) para romper com as medidas protecionistas que mantinham

a economia indiana estagnada.

Crise e intensificacdo das reformas (1990-1993)

O ano de 1991 foi marcado por uma crise decorrente dos crescentes
déficits em conta corrente, resultando em perda de reservas internacionais, e em um
acordo com o FMI. Em 1991 o PIB ndo cresceu e a inflacdo comecou a se tornar uma
preocupacdo, atingindo dois digitos (13,5%). Esses problemas macroecondmicos que
deram fim ao periodo de crescimento de 1985-1990, tornou indispensavel a criacdo de
medidas e continuagio das reformas iniciadas na década anterior, visto que a india era
tradicionalmente acostumada com niveis de pregos baixos e certo controle fiscal.
(NASSIF, A., 2006).

Para tanto, foram aplicadas no ano de 1991 reformas mais profundas que
as primeiras, através de outros Planos Quinquenais que geraram (juntamente com as
politicas macroeconémicas e de geracdo de empregos adotadas) crescimento real do

PIB, precos estaveis e altas taxas de incremento de exportacfes. Houve uma politica
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industrial que extinguiu o regime de licenciamento industrial, com ressalvas para as
indUstrias de saude publica, seguranca e de controle ambiental. Na india ndo houve um
programa de privatizacdo de estatais para angariar recursos, houve venda de acdes de
empresas governamentais, depois foram extintos os monopolios estatais da maioria dos
setores, exceto de transportes ferroviarios e energia atbmica. (NASSIF, A., 2006).

Grande parte das protecdes ndo tarifarias de produtos importados foram
eliminadas e a reforma das tarifas aduaneiras foi muito gradual. Desde a liberalizacédo
comercial da década de 1990, as tarifas maximas vém baixando progressivamente, de
355% em 1990 para 40% em 2002, entretanto, elas continuam altas se comparadas a
outros paises em desenvolvimento. A India ainda possui uma estrutura muito
protecionista, tanto para produtos agricolas, quanto para os industriais. Desde 2001 tém-
se procurado implantar Zonas Especiais de Exportacdo (ZEE’s) como as existentes na
China, objetivando ampliar o numero de exportacdo de bens industriais. (NASSIF, A.,
2006).

A maxidesvalorizacdo do cambio em 47% em 1991 também fez parte do
pacote de reformas, criando um mercado dual de cdmbio, com taxas administradas pelo
Banco Central da India e por taxas livres do mercado. Posteriormente, o mercado de
cambio foi unificado sobre o sistema de taxas flutuantes em 1993, dando mais
competitividade aos bens tradeables e mais seguranca aos empresarios indianos quanto
as reformas que estavam em curso. Muitos economistas atribuem a essas
desvalorizacdes o boom exportador vivido pela india na década de 1990. (NASSIF, A.,
2006).

A liberalizacdo dos fluxos de IED na india em 1990 rompeu com o
antigo regime de protecdo em todos o0s setores, exceto setores com a participacdo de
estrangeiros que ainda permanecia vedada. Antes somente investimentos que
transferissem tecnologia com participacdo de no maximo 40% do capital eram
permitidos pelo governo indiano. A liberalizacdo de IED obteve sucesso, atraiu as
multinacionais e também investimentos estrangeiros diretos para projetos de
infraestrutura “como geracgao/transmissao e distribui¢do de energia elétrica, bem como
construgdo de rodovias, portos, tineis e pontes”, importantes para manter o crescimento
acelerado da economia. (NASSIF, A., 2006, p.46).

Crescimento estavel e reversao da economia (décadas de 2000 e 2010)



35

A India ganhou destaque internacional nos anos 2000, juntamente com
outros paises emergentes (BRICS) devido as elevadas taxas de crescimento do PIB
(ultrapassando as de paises desenvolvidos). No caso indiano, grande parte desse
crescimento foi impulsionado pelo investimento privado, principalmente nos setores
quimicos, farmacéuticos, joias, refino de petroleo, servigos de informéatica e outros
servicos. Nesse periodo foram desenvolvidos grandes programas sociais, que somados
ao forte crescimento econémico, reduziram a pobreza extrema. (CAUPIN, V.;
PAMIES-SUMNER, S., 2014). Vale lembrar que a india por ser um pais de dimensoes
continentais, seus problemas de superpopulagdo, fome, pobreza e baixo nivel de
educacao sdo, portanto, também de dimensdes continentais. Esses programas da década
de 2000 diminuiram parte da pobreza extrema, contudo, a pobreza na india ainda é
muito significativa por todo o pais.

O forte crescimento dos anos 2000 beneficiou a dindmica de
investimentos da india, atraiu grandes fluxos de IED e investimento em carteira, 0s
investidores internacionais foram atraidos pelo aumento da abertura comercial e
financeira. Os investimentos das empresas privadas foram motivados pelo declinio
intenso das taxas de juros reais desde 1990 (quase 12%) para 3% em 2008. Essa
progressiva queda dos juros incentivou a formacdo bruta de capital fixo das empresas
privadas, contribuindo para a elevacdo da taxa de investimento total. (CAUPIN, V.;
PAMIES-SUMNER, S., 2014). A aceleracdo econémica da Gltima década também teve
efeitos positivos sobre a produtividade do trabalho do pais, fator de extrema relevancia
foi o aumento da produtividade, isso quer dizer que houve um progresso real e que a
economia esta “saudavel” e ndo apenas a um aumento de mao de obra ou na quantidade
de capital. (DAS, G., 2013).

Essa produtividade do trabalho culminou em uma realocacéo intersetorial
na economia, grande parte da forca de trabalho nas décadas de 1980 e 1990 migraram
do setor agricola para o setor de servicos tradicionais (comércio, hotéis e restaurantes,
servicos sociais) e servicos modernos (comunicagdo, bancos e seguros, imobiliérios e
empresas). Ja na década de 2000, houve realocacdo mais forte para setores de servicos
modernos. H4, portanto, a transferéncia da mao de obra do setor agricola para setores de
maior valor agregado e que receberam grandes fluxos de investimento entre 2000-2012,
viabilizado pela intensificagdo do processo de abertura comercial e financeira da
economia indiana em 2000. Entretanto, se comparado internacionalmente, esse processo

de transformacdo setorial na india foi demorado, essa migracdo da zona rural para a
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urbana foi limitada pelo baixo grau de escolaridade da grande maior parte da populagéo,
baixa qualificacdo técnica, estendendo inclusive a permanéncia de forga de trabalho
informal difundida. (CAUPIN, V.; PAMIES-SUMNER, S., 2014).

O aumento do consumo das familias rurais ajudou a aumentar o
crescimento do consumo final das familias ao longo dos anos 2000. Isso é atribuido ao
bom desempenho do setor rural na década de 2000, mesmo diante de percalcos nas
condi¢cdes meteoroldgicas, o setor foi beneficiado por melhorias nos termos de troca,
ganhos de produtividade, maior acesso ao crédito e devido ao aumento de investimentos
no setor. (CAUPIN, V.; PAMIES-SUMNER, S., 2014).

A India seguiu um caminho para o crescimento totalmente diferente da
estratégia Asidtica classica (exportacdo de manufaturas de baixo custo e mdo de obra
intensiva para o ocidente), a india se voltou mais para 0 seu mercado interno em
detrimento das exportacGes, mais para 0 consumo (mais bem visto pela populagdo que
outras estratégias de desenvolvimento) em detrimento de investimento, mais para o
setor de servicos em detrimento do setor industrial e mais em tecnologia em detrimento
a bens menos tecnologicos.(DAS, G., 2013).

A boa fase da economia indiana também resultou em melhorias sociais.
Desde a década de 1990 houve grande aumento da classe média, explicado também pelo
significativo aumento de linhas moveis (cerca de 6 milhdes por més, tornando o
mercado indiano de celulares o que mais cresce no mundo). Quando as reformas
comegaram, cerca de um terco do pais se encontrava abaixo da linha da pobreza, a
pobreza foi reduzida desde entdo, porém, ainda ndo o suficiente para uma situacdo
despreocupante, pois cerca de um quarto da populacdo ainda vive com menos de US$
1,00 por dia. (DAS, G., 2013).

E importante destacar que esse forte crescimento indiano na década de
2000 ¢ caracterizado por sua relativa estabilidade, principalmente quando comparado
com outros paises emergentes, “elle n’a ni connu de récession depuis les années 1980 ni
été touchée par la crise asiatique de 1997 et a, dans un premier temps tout au moins,
bien résisté a la crise financiere de 2008” (CAUPIN, V.; PAMIES-SUMNER, S., 2014,
p. 3).

Contudo, a crise financeira internacional de 2008 deixou sequelas a
economia indiana. A partir de 2009 pode-se observar uma reversdo do padréo de
crescimento anterior. E evidente que a India ndo foi o Unico pais afetado, a crise

econémica de 2008 impactou todas as economias mundiais, alguns paises responderam
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melhor & crise que outros, como foi o caso da India, entretanto, como em muitos paises,
0 padrdo de crescimento da economia indiana foi alterado.

No caso indiano, a desaceleracdo econdmica desde a ultima crise foi
agravada pela incerteza imposta pelas eleicdes de 2013-2014 (regionais em cinco
estados em 2013 e legislativa nacional em abril e maio de 2014). A precaria
infraestrutura e a grande divida publica também foram fatores que acabaram agravando
a desaceleracdo da economia. No caso da infraestrutura, que acaba sendo mais um
problema de custos, Caupin e Pamies-Sumner (2014) afirmam que para empresarios
esse déficit em infraestrutura fisica é o primeiro fator negativo a pesar o ambiente de
negdcios. Em relacdo a divida publica, devido ao seu alto nivel, entre 2012 e 2013 o
déficit orcamentéario do pais ficou acima de 7% do PIB, com uma divida publica total de
70% do PIB, contrastando com o patamar de desenvolvimento econémico (CAUPIN,
V.; PAMIES-SUMNER, S., 2014).



38

METODOLOGIA

O método utilizado é baseado na observacdo, interpretacdo (historica,
econdmica e social) e comparacdo de fatores macroecondmicos, sendo eles
quantitativos (dados secundarios), de Brasil e india no periodo de 1993-2013. Os dados
macroeconémicos foram coletados (via web) em bancos de dados do World Data Bank,
Unctadstat, Ipeadata e Reserv Bank of India Records, referente a taxa de crescimento do
PIB; PIB em dolares (ano base 2005); taxa de inflagdo nos precos ao consumidor (IPC
para Brasil e INPC para India); despesa de consumo final em (%) do PIB; poupanca
bruta em (%) do PIB; fluxos de IED para dentro em (%) do PIB; Formacédo Bruta de
Capital Fixo em (%) do PIB; saldo da balanca comercial de bens e servigos em bilhdes
de dolares correntes; conta corrente liquida em (%) do PIB; taxa Selic; taxa monetéria
de juros indiana, taxas de cdmbio Real/Dolar, Rupia/Délar e Real/Rupia; reservas totais;
receita total em (%) do PIB, despesa total em (%) do PIB e saldo fiscal em (%) do PIB.

O primeiro capitulo tem como objetivo contextualizar historicamente 0s
processos econdmicos e politicos que ocorreram em ambos paises, pouco antes e
principalmente durante o periodo de analise. JA 0 segundo capitulo tem o objetivo
central de verificar os fatores que explicam o crescimento econdmico em cada pais e 0
diferencial de crescimento econdmico entre ambos, através do embasamento literério,
apontando os principais fatores causadores desse crescimento, sendo eles contemplados,
ou ndo, pela hipotese inicial. Para tanto, os dados das varidveis macroecondmicas
coletados sdo confrontados com os contextos do capitulo anterior, com o objetivo de
compreender e explicar o comportamento dessas varidveis. Nesse capitulo sdo
analisados os principais indicadores macroecondmicos de Brasil e india a partir de 1993
até 2013, justificando o resultado desses indicadores através do auxilio da literatura
econdmica de autores como: Fabio Giambiagi (2011); Lavinia Barros de Castro (2011);
Marcelo de Paiva Abreu (2014); Rogério Ladeira Furquim Werneck (2014); Ricardo
carneiro (2009); André Nassif (2006) entre outros. Busca-se relacionar os resultados
desses indicadores com o seu principal determinante, compreendendo um ou mais

determinantes, sendo esses determinantes politicas macroeconémicas ou néo.
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CAPITULO 2

ANALISE COMPARATIVA DOS EFEITOS DAS MEDIDAS
MACROECONOMICAS SOBRE OS PRINCIPAIS AGREGADOS
ECONOMICOS DE BRASIL E INDIA (1993-2013)

Considera-se politica econdomica “o conjunto de medidas adotadas pelo
Governo visando afetar agregados econémicos, como crescimento da economia,
inflagdo, taxa de desemprego, balanco de pagamentos e distribuicdo de renda”
(SECRETARIA DE POLITICA ECONOMICA DO MINISTERIO DA FAZENDA, p.
1) Para atingir sua finalidade, o governo e as entidades monetarias como o Banco
Central precisam seguir a mesma logica, seja ela estabilizacdo ou desenvolvimento, de
forma que as politicas possuem o mesmo sentido, evitando que uma politica adotada
interfira em outra. Quando a finalidade do governo e Banco Central é estabilizar a
economia, controlando o nivel de precos e contas internas e externas, a politica
econdmica habitualmente utilizada é de ordem recessiva, ortodoxa, se baseando
principalmente em reducdo dos gastos fiscais, aumento da meta de superavit primario,
aumento da taxa de juros, reducdo da concessdo de crédito e aumento da taxa de
recolhimento compulsério.

Quando a intensdo € aquecer a economia e adotar medidas
desenvolvimentistas € natural que haja um aumento dos gastos ficais, entretanto é
importante contar em maior parte com investimentos privados e externos (exceto
aqueles oriundos de empréstimos, que elevam a divida publica). Devido a isso, € natural
que para a finalidade descrita acima a taxa de juros seja diminuida, para estimular o
aumento do investimento privado e externo no pais. Também é importante que seja
ampliado o nivel de crédito e que haja reducdo da taxa de recolhimento compulsério, de
forma a estimular o aquecimento da economia, levando indiretamente ao aumento do

investimento privado.

MERCADO DE BENS E SERVICOS
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Produto Interno Bruto

O Produto Interno Bruto (PIB) “é o valor de todos os bens e servigos
finais produzidos no pais em um determinado periodo” (DORNBUSCH, R; FISCHER,
S.; STARTZ, R, 2013). E um indicador econdmico muito usual, € como um
“termOmetro” da economia, indicando o nivel da atividade econémica de determinada
regido em determinado periodo de tempo. Ele consegue captar choques externos e
internos e quantificar seus impactos sobre a producdo agregada. O grafico 1 abaixo

apresenta a evolucdo da taxa de crescimento do PIB de Brasil e india entre 1990-2013.
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Fonte: Elaboracdo propria baseada em dados do World Data Bank.

Graéfico 1 — Evolugéo da taxa decrescimento do PIB de Brasil e india (1990-2013)

No Brasil as medidas econdmicas fiscais e monetarias do inicio da
década de 1990, em contexto de instabilidade econdmica, foram rigorosas e de natureza
recessiva, com estrita finalidade de controle inflacionario. Em relagéo a politica externa
(cambial e comercial), adotou-se o cdmbio flutuante e iniciou-se uma série de medidas

de liberalizacdo comercial. A politica de rendas seguiu a linha dos Planos de
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estabilizacdo anteriores através do congelamento de precos e salérios, entretanto, pouco
tempo depois foi abandonada. O rigor das politicas fiscais e monetaria, principalmente o
controverso sequestro de liquidez, ajudados também pelo processo de impeachment em
1992, resultou em uma forte recessdo econdmica, representada pelo encolhimento do
produto (taxas de crescimento econdmico negativas -3,10 em 1990 e -0,47% em 1992).
O abandono prematuro da prefixacdo da inflagdo ndo resolveu o problema inercial e
mesmo com todo rigor do ajuste, a inflacdo voltou a evoluir, ou seja, a racionalidade
inconstante de determinadas medidas ndo resolveu o problema inflacionario e o alto
preco pago pelos ajustes no lado social acabou sendo em véo. (CASTRO, L. B., 2011)
(ABREU, M. de P.; WERNECK, R. L. F, 2014).

A partir de 1993 a trajetoria do crescimento do PIB foi modificada gracas
ao sucesso do Plano Real em reduzir a inflagdo, marcando a década de 1990. O inicio da
implantacdo do Plano em 1993 resultou em um salto na taxa de crescimento do PIB
(4,67% em 1993 e 5,33% em 1994), rompendo com uma fase recessiva de taxas baixas
e negativas de crescimento (ABREU, M. de P.; WERNECK, R. L. F, 2014). Em relacéo
as medidas macroecondmicas, esse crescimento teve influéncia principalmente nas
expectativas dos agentes, no relaxamento da politica monetaria (tendo também relacdo
com a recuperacdo da industria e do setor agricola) na presenca de uma demanda
reprimida, e no surgimento de uma situacdo favoravel ao investimento. Mesmo com a
tentativa de contencdo da demanda através da elevacdo de compulsérios e manutengédo
de altas taxas de juros, a implementacdo da nova moeda veio com “a festa da
implementa¢do” (CASTRO, L. B., 2011, p. 156).

O Plano Real contou com dois empenhos de ajuste fiscal: o PAI e o
Fundo Social de Emergéncia (FSE), esforcos fiscais com prazo entre 1994-1995, mas
que segundo Lavinia Barros de Castro (2011, p.145) “ndo se mostraram suficientes para
assegurar o equilibrio fiscal sequer em 1995”, na verdade, segundo a autora o ajuste
fiscal “ndo se comprovou, na pratica, precondicdo para a estabilidade”. Foi a adocdo da
URV o grande fator fundamental.

O crescimento pés Plano Real durou até a crise mexicana de 1994, logo
apos, em 1995, o crescimento comecou a cair (4,42%), foram adotadas medidas cambial
e monetaria em margo de 1995 para conter a tenséo inflacionaria crescente, vinda do
aquecimento da economia. As politicas cambiais contaram com uma desvalorizacéo
controlada de 6% do cAmbio e posteriormente com a adocdo de microdesvalorizaces,

ja a parte monetaria contou com aumento da taxa de juros.
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A partir de 1996 a politica fiscal foi mais “fraca”, havendo queda do
crescimento econdmico (2,19%), levando alguns analistas a suporem um possivel efeito
Tanzi &s avessas®. Barros de Castro (2011) conclui que existe essa possibilidade,
entretanto ela € um ingrediente dentre outros existentes.

Em 1997 com a intensificacdo da crise asiatica, finalmente o governo
acentuou as medidas macroeconémicas restritivas, contudo, o PIB de 1997 (3,39%)
acabou ndo sendo afetado. Os reflexos comecgaram a ser sentidos no PIB de 1998 e de
1999, com queda expressiva (0,35% e 0,49% respectivamente), afetado também pelas
outras duas crises consecutivas: crise externa russa de 1998 e crise interna cambial de
1999.

O periodo de 1999-2002 foi muito importante. A mudanca dos regimes
cambial, monetario e fiscal deu condi¢bes para que o pais pudesse enfrentar os
problemas internos e externos. Em relacéo a politica cambial, ela vinha sendo mantida
apreciada desde o plano real, agindo como uma “ancora”, mesmo com a desvalorizagao
controlada e as microdesvalorizagbes. Segundo Giambiagi (2011, p.176) a
desvalorizacdo em 1999 se tornou “inevitavel”, o cdmbio passou a flutuar, logo, a
“ancora” cambial foi abandonada e a adogao do sistema de metas para inflagdo passou a
ser a nova “a4ncora”. Como medida monetaria, a taxa basica de juros foi elevada, e como
medida fiscal, houve um ajuste pelo lado da receita (com aumento dos impostos).

Em 2000 o PIB voltou a crescer (4,38%), porém, em 2001 quatro fatores
afetaram o crescimento do PIB. De ordem interna, a crise hidrica de 2001 prejudicou
seriamente o PIB do setor produtivo por dois bimestres consecutivos. De ordem externa,
houve piora do quadro internacional com o desaquecimento dos EUA, crise argentina e
0 evento terrorista em 11 de setembro. O PIB de 2001 acabou crescendo bem menos
(1,28%) se comparado ao de 2000.

O produto do primeiro ano do governo Lula cresceu pouco (1,22% em
2003), era de se esperar que a transi¢do politica para um partido que ha anos lutou na

oposicdo do governo e que apresentava um ideal claramente “esquerdista” fosse

229 efeito Oliveira-Tanzi explica o fenémeno de queda da inflagéo seguido por uma melhora fiscal, algo
intuitivo, com a reducdo da inflagdo o governo acaba arrecadando mais impostos, advindos de um
aumento da demanda por moeda. Ja o efeito Tanzi as avessas propde que a queda da inflagdo leva a uma
piora fiscal. Ao invés de haver um aumento da demanda por moeda, acontece o contrario. (CASTRO, L.
B., 2011).



43

encarado com apreensdo pelo mercado financeiro (principalmente pelos discursos
econdmicos considerados pelo mercado como descompromissados), afetando o nivel de
investimento da economia. O mercado financeiro reagiu negativamente a priori, depois
de muito esforco politico do PT a desconfianca comecou a cessar.

A partir de 2004 o Brasil entrou em um periodo de 5 anos sequenciais
com bom crescimento (5,66% em 2004, 3,15% em 2005, 4% em 2006, 6% em 2007 e
5% em 2008), crescimento esse que acabou em 2009, sendo afetado somente nesse ano
pela crise econdmica internacional de 2008 (-0,24% em 2009). O bom crescimento que
perdurou até o inicio do segundo mandato de Lula se deu primordialmente por dois
fatores: contexto internacional favoravel (com a elevacdo dos precos das commodities
devido ao aumento da procura pelos paises asiaticos, que também estavam em grande
crescimento) e pelas medidas de austeridade vindas desde FHC até o primeiro mandato
de Lula.

O Brasil saiu bem mais rapido do que esperado da crise econémica, 0
volume de reservas internacionais, a solidez do sistema financeiro, as politicas fiscais
expansivas a partir do segundo mandato de Lula e a reducdo da incerteza em relacdo a
conducdo da economia desde 2002 foram os responsaveis pela recuperacdo, levando a
um crescimento de 7,57% do PIB ja em 2010. Antes, mesmo com a incerteza, 0s
indicadores ndo deixavam transparecer a deterioracdo devido ao contexto internacional
favoravel, recuperacdo econdmica, recursos fiscais e inflagdo controlada.

A entrada de Dilma em 2011 rompe com a l6gica da politica econdmica
aplicada até entdo. Inicia-se uma politica fiscal expansionista com aumento dos gastos,
uma politica monetaria expansionista com reducdo da taxa de juros, e € adotado controle
de capitais e medidas macro prudenciais para reduzir a inflacdo (essa sendo
diagnosticada como inflacdo de custo). A alteracdo da logica das politicas
macroeconémicas causou a reducdo da economia em 2011 (crescimento de 3,92% do
PIB) e posteriormente (crescimento de 1,76% do PIB em 2012). A politica de controle
fiscal foi utilizada pelo governo até 2012, e o0 seu impacto em reduzir o produto levou o
governo a reorientar sua politica fiscal no sentido expansivo em 2013. Além das
medidas fiscais, o resultado do produto de 2012 também se deve ao desempenho
negativo do setor industrial (-0,8%) e agricola (-2,3%) além de queda de 4% dos
investimentos. Na verdade o que “segurou” o crescimento do PIB em 2012 foi o

crescimento do setor de servicos (1,7%), o crescimento do consumo do governo (3,2%)
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e das familias (3,1%). A partir de 2013 0 governo passou a se preocupar ndo s6 com o
controle inflacionario, mas também com o baixo crescimento da economia.

Analisando comparativamente através da tabela 1 abaixo, percebe-se que
o0 Brasil apresenta maior PIB em dolares (constantes de 2005) de 1993-2006 em relacédo
a India. A partir de 2007 a india ultrapassa o Brasil nesse indicador, resultado de altas
taxas indianas de crescimento do PIB, superiores as taxas de crescimento do Brasil nos
periodos: 1992-1999, 2001-2007 e 2009-2013. A india ndo apresenta taxa de
crescimento negativa durante o periodo estudado, diferentemente do Brasil que
apresenta nos anos 1990, 1992 e 2009, reflexo de uma maior estabilidade do
crescimento indiano comparado ao brasileiro. Percebe-se que as taxas de crescimento
indiana sdo no geral bem maiores que as taxas de crescimento brasileira, enquanto o
Brasil apresenta taxa de crescimento acima de 6% em apenas dois anos (2007 e 2010), a
india apresenta taxa de crescimento acima de 6% em 14 anos (1994-1996, 1998-1999,
2003-2007, 2009-2011 e 2013), apresentando ainda em seis desses 14 anos taxa de
crescimento acima de 8%. Esses dados evidenciam a superioridade econdmica da India
frente o Brasil, enquanto a india apresenta um crescimento mais estavel e sustentado, o

Brasil apresenta o oposto.

Tabela 1 — Crescimento anual do PIB (%) e PIB em ddlares (2005) de Brasil e
India entre 1990-2013

Crescimento anual do PIB (%) PIB em ddlares, a precos constantes de 2005

Periodo

Brasil india Brasil india
1990 -3,10 5,53 598823971137,62 350241409728,75
1991 1,51 1,06 607877813746,72 353942871036,38
1992 -0,47 5,48 605039551934,89 373347420918,61
1993 4,67 4,75 633265669481,60 391084321407,04
1994 5,33 6,66 667047554034,11 417126329408,54
1995 4,42 7,57 696509252498,46 448721529195,15
1996 2,19 7,55 711763219086,09 482597860875,29
1997 3,39 4,05 735879749949,60 502142209662,26
1998 0,35 6,18 738490989410,05  533196771919,49
1999 0,49 8,85 742112719692,11 580362055023,19
2000 4,38 3,84 7746397022554 602653710234,80
2001 1,28 4,82 784547535114,36 631725521906,09
2002 3,07 3,80 808646677032,63 655756204857,21
2003 1,22 7,86 818538087009,76 707301144107,22
2004 5,66 7,92 864872855837,93 763340165418,50



45

2005 3,15 9,28 892106837571,52 834215013605,93

2006 4,00 9,26 927785082896,39 911496398479,64

2007 6,01 9,80 983506016355,30 1000835444951,64
2008 5,02 3,89 1032871291327,34 1039777522381,04
2009 -0,24 8,48 1030433941254,87 1127948437617,46
2010 7,57 10,26 1108459091276,96 1243675529852,21
2011 3,92 6,64 1151870585693,59 1326235036155,02
2012 1,76 5,08 1172172175815,32 1393626581006,54
2013 2,74 6,90 1204333024529,57 1489775906250,47

Fonte: Elaboragdo prépria baseada em dados do World Data Bank.

O inicio da década de 1990 também foi de sérios problemas econdmicos
e politicos para a India. Os indicadores macroecondmicos internos e externos
apresentavam graves deterioracGes, deficits fiscais de 10% do PIB, déficits em conta
corrente, inflacdo de dois digitos (12%), fuga de capitais, queda grave do nivel de
reservas “em dezembro de 1990 o estoque ndo ultrapassava US$ 1 bilhdo, suficiente
para garantir apenas quatro dias de importagao” (NASSIF, A., 2006, p. 39). Em relacéo
aos problemas de ordem politica, pode-se ressaltar: assassinato do ex-Primeiro Ministro
Rajiv Gandhi, renuncia do sucessor de Rajiv, recomendando dissolucdo do Parlamento,
culminando em convocacao de novas elei¢des. (NASSIF, A., 2006).

As reformas econémicas a partir de 1985 foram uma saida importante
encontrada diante da fase de baixo crescimento econdmico vivida pela india, nesse
periodo a economia indiana era considerada protecionista. A partir de 1985 iniciou-se o
processo de reformas econbmicas estruturais, porém mais modesto, como:
desregulamentacdo comercial e reducdo de restricBes a importacdo. Entretanto, medidas
de controle fiscal e regulamentacdo do mercado de trabalho ndo foram levadas a cabo
nesse periodo devido a questbes politicas e burocraticas. As reformas ganharam maior
forca em 1991 (com a segunda onda de reformas de junho de 1991 e final de 1993)
motivada pelos sérios problemas econdmicos apresentados no paragrafo anterior, dessa
vez foi dada prioridade na liberalizacdo comercial, abertura dos IED e modernizagdo
dos sistemas financeiros e de mercado de capitais (NASSIF, A., 2006) (BERNDT, P. P;
NUNES, T. E).

A justificativa académica e institucional mais aceita é a de que o bom
crescimento da economia indiana se deve estritamente as reformas econdmicas

estruturais da década de 1990, principalmente no periodo 1990-1993. Contudo, DelLong
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(2003) a partir de um modelo de crescimento neoclassico, considera que sdo as
Reformas econbmicas executadas a partir da metade da década de 1980, mais
especificamente no periodo 1985-1990, as medidas causadoras desse crescimento
(NASSIF, A., 2006).

André Nassif (2006) de maneira empirica rompe com ambas as hipoteses
anteriores. Para ele o crescimento econémico vivido pela india a partir de 1985 se deve
ao foco no crescimento a partir da adocdo de medidas estratégicas, sendo essas medidas
ndo somente as reformas liberalizantes (com menor influencia), mas principalmente
pela racionalidade das politicas de cunho macroecondmico, sendo capazes de controlar
as flutuacdes ciclicas e o nivel geral de precos, utilizando de instrumentos ortodoxos
fiscais e cambiais bem como instrumentos de longo prazo, compreendendo ndo s6 as
politicas de curto prazo, mas politicas industriais, comerciais, de infraestrutura,
tecnologia e educagéo (NASSIF, A., 2006).

Para Nassif (2006) o crescimento indiano na década de 1980 ocorreu
devido as politicas fiscais expansionistas e outras politicas de estimulo a demanda
agregada. A partir da primeira reforma de 1985 a india supera o “crescimento hindu”
baixas taxas de crescimento que caracterizava sua economia desde a independéncia do
pais. Dessa forma adquire um crescimento de 5,6%, engquanto a economia mundial
crescia a 3%. (BARBOSA, M. J., 2008)

O crescimento sustentado a partir de 1992 se deve ao impacto das
reformas desde 1985 somadas as politicas econdmicas de desenvolvimento e a segunda
onda de reformas de 1991. Essa ultima reforma foi essencial para o crescimento
progressivo do PIB indiano. Na década de 1990 enquanto a economia mundial cresceu
3%, a India cresceu 5,7% (NASSIF, A., 2006) (BARBOSA, M. J., 2008), mesmo a
reforma de 1991 acontecendo em seguida a uma crise do balanco de pagamentos
(CAUPIN, V.; PAMIES-SUMNER, S., 2014).

As reformas de 1985 modificaram a forma de intervengdo do governo
(através de politicas macroecondmicas voltadas para o crescimento), ndo extinguindo
sua interferéncia. Foram utilizadas politicas econdmicas monetéaria, fiscal e cambial
concomitantemente a politicas de longo prazo: industrial, comercial, de infraestrutura,
tecnologia e educacdo. Desde 1980 a politica monetaria € comprometida com a
estabilidade de precos, ndo utilizando da politica monetaria para financiar déficits
fiscais. (NASSIF, A., 2006).
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O planejamento de longo prazo que muito contribuiu para o crescimento
econdmico possuiu trés bases importantes: estratégia de compromisso com politicas de
crescimento econdmico, ampliacdo de emprego e melhoria do bem estar social; objetivo
de aumentar a produtividade e eficiéncia da economia com a politica industrial; e troca
de atividades do setor publico para a iniciativa privada, entretanto, admitindo a
importancia de alguns setores estratégicos permanecerem sobre monopdlio do governo
(defesa nacional, servigos basicos de infraestrutura e disposicdo em privatizar certas
atividades). (NASSIF, A., 2006).

O fator preponderante para a sustentabilidade do crescimento econémico
indiano, vindo de um planejamento industrial eficaz, foi a atuagdo do setor de
conhecimento em tecnologia da informacdo. A India se tornou referéncia mundial no
setor de servigos, sendo considerada o “escritorio do mundo”, vindo a frente de varios
paises nos segmentos de conhecimento. Ressalta-se a grande importancia desse tipo de
atividade, gerando dominio de know how e criatividade, sendo essas atividades uma
estratégia de mercado mais importante que a manutencdo de economias de escala.
(NASSIF, A., 2006).

Em 1990 Brasil e india possuiam quase 0 mesmo patamar se exportagio
de servicos comerciais (0,5%). Enquanto o Brasil permaneceu estatico no mesmo
patamar em 2002, a india prosseguiu para 1,6% do total mundial. A presenca do setor
de Tecnologia da Informacdo (TI) na economia indiana foi de 58% do PIB em 2003.
Nassif (2006) constata que os setores de servicos e industrial, respectivamente,
incrementaram valor adicionado no PIB, e absorveram o excedente da mé&o de obra dos
setores menos dinamicos (agricola). Segundo ele, o desenvolvimento econdmico
indiano ndo ocasionou profunda mudanca estrutural. Ja Caupin e Pamies-Sumner (2014)
afirmam haver uma mudanca estrutural da capacidade produtiva, indo do setor agricola
em diregdo ao setor de servigos.

Foi notavel o aumento da participacdo do setor terciario e industrial,
respectivamente, na economia. Isso é importante devido ao efeito motriz dinamico, de
encadeamento, ampliando a externalidade econémica positiva em cadeia para demais
setores. Em contra partida verifica-se a diminuigdo da agricultura. (NASSIF, A., 2006).

Chapomiére (2014), Caupin e Pamies-Sumner (2014) afirmam que a
aceleragdo paulatina do desenvolvimento econdmico comegou na década de 1980 e teve
continuidade nas duas décadas seguintes. A India possui como caracteristica um

crescimento com certa estabilidade, ndo sofrendo uma recessao econdmica desde 1980.
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Os autores também d&o énfase ao fato de que a India ndo sofreu interferéncia da crise
asiatica de 1997, resistindo a crise econdmica internacional de 2008.

Nos anos 2000 houve aceleracdo do crescimento indiano, com grande
aumento de influxos de capitais, atingindo 9% do produto entre 2007-2008, devido ao
IED e investimentos em carteira. Com 0 aumento da liquidez externa e aumento das
expectativas positivas quanto a situacdo do pais, acabou havendo um relaxamento da
politica monetaria de juros com queda de 12% no final de 1990 para 3% em 2008.
Acarretando também em aumento dos investimentos privados, aumento da Formacao
Bruta de Capital Fixo, e finalmente elevando o nivel de investimento total de 24% do
PIB em 2002 para 30% em 2005. (CAUPIN, V.; PAMIES-SUMNER, S., 2014).

A india saiu bem da crise de 2008, contudo, ¢ verificado uma reverso do
cenario econdmico a partir de entdo. O contexto externo era ruim, a politica monetaria
utilizada pelos EUA ocasionou diminuicdo do financiamento externo. Enquanto o
patamar do PIB entre 2005-2007 foi elevado, ocorrendo uma forte retracdo entre 2008-
2009 e queda sustentada a partir de 2011, ou seja, ocorreu uma forte retracdo da
economia no periodo pos crise 2012-2014. (CAUPIN, V.; PAMIES-SUMNER, S.,
2014).

Outro fator estrutural prejudicial ao crescimento econémico é o déficit de
capital humano, consequéncia do demorado reconhecimento do ensino primario
obrigatério e educacdo continuada insuficiente, principalmente motivada pelo elevado
patamar de emprego informal, resultando em limitacdes das habilidades. (CAUPIN, V.;
PAMIES-SUMNER, S., 2014).

Precos

Dornbusch, Fischer e Startz no livro de macroeconomia (2013) definem
inflacio como “Taxa percentual de aumento do nivel geral de precos”. Para os
formuladores de politica econdmica € importante medir a tendéncia inflacionéria atuante
na economia, ja que a alta sustentada do nivel de pregos pode interferir nas relacfes de
precos e reduzir a eficiéncia do sistema de precos, inclusive, na maioria dos casos 0s
formuladores de politicas econémicas preferem aumentar o desemprego com o objetivo
de diminuir a inflagdo. Além do mais, os custos da inflagdo afeta o valor da moeda “A

moeda lubrifica a economia. Em paises onde os pregos dobram a cada més, a moeda
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deixa de ser um meio util de troca, e as vezes o produto cai drasticamente”
(DORNBUSCH, R; FISCHER, S.; STARTZ, R, 2013).

Além da perda de valor de troca da moeda, ha também o problema em
caso de inflacdo imperfeitamente antecipada (em que as taxas de juros ndo acompanham
0 aumento inflacionario, ndo conseguem compensar esse aumento) é introduzido um
elemento adicional de risco, como a maioria dos contratos é firmada em termos
nominais, com uma inflacdo crescente e ndo compensada pelo aumento proporcional
dos juros, alguém perde e alguém ganha, gerando um fator de risco, um custo, que pode
desincentivar trocas. (DORNBUSCH, R; FISCHER, S.; STARTZ, R, 2013).

H4& ainda o custo da inflacdo para a sociedade através da distribuicdo de
rigueza e de renda. Com a mudanca no valor real dos ativos fixados em termos
nominais, o poder de compra das obrigacdes e ativos fixados em termos monetarios cai
na mesma proporcdo do aumento inflacionario (se a inflacdo ndo é antecipada). Nesse
caso o0 aumento da inflacdo transfere a riqueza de credores, proprietarios de titulos e
pensionistas aos mutuarios. No mesmo sentido, o aumento da inflacdo reduz o poder de
compra da populacdo, pois 0s precos sobem mais depressa que os salarios, transferindo
a renda de trabalhadores a empresas, aumentando assim 0s seus lucros. Também em
relagcdo ao processo de distribuicdo causado pela inflagdo, contribuintes sdo deslocados
a faixas de impostos mais altas, aumentando o valor real do que devem pagar de
imposto (reduzindo a renda real disponivel), isso devido a uma falha da indexacdo da
estrutura tributaria. (DORNBUSCH, R; FISCHER, S.; STARTZ, R, 2013).

Como o preco de alguns produtos sdo altamente volateis, podendo variar
momentaneamente 0s precos, o foco da atencdo dos formuladores de politicas
econbmicas se da no nucleo da inflacdo, excluindo a variacdo momentanea dos precos
dos alimentos e energia. O Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) e o indice
de Preco ao Consumidor (IPC) sdo variaveis de preco capaz de captar o nucleo da
inflacdo e mensurar o custo de se adquirir uma cesta fixa de bens e servicos.
(DORNBUSCH, R; FISCHER, S.; STARTZ, R, 2013). A tabela 2 a seguir apresenta a
taxa de inflagdo nos precos ao consumidor de Brasil (INPC) e da india (IPC) no periodo
de 1993-2003.

Tabela 2 —Taxa de inflagio nos precos ao consumidor de Brasil (INPC) e india
(IPC) de 1993-2013
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Periodo  Brasil* india®

1993 2489.11 6.36

1994 929.32 10.21

1995 21.98 10.22

1996 9.12 8.98

1997 4.34 7.16

1998 2.49 13.23

1999 8.43 4.67

2000 5.27 4.01

2001 9.44 3.68

2002 14.74 4.39

2003 10.38 3.81

2004 6.13 3.77

2005 5.05 4.25

2006 2.81 6.15

2007 5.16 6.37

2008 6.48 8.35

2009 411 10.88

2010 6.47 11.99

2011 6.08 8.86

2012 6.20 9.31

2013 5.56 10.91
Fonte: Elaboracéo propria baseada em dados do Ipeadata’ e World Data Bank?.
Nota: *indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC). Obs.: Até jul. 1999, a estrutura do
indice de precos era composta de 7 grupos: 1. Alimentacdo e bebidas; 2. Habitagdo; 3. Artigos
de residéncia; 4. Vestuario; 5. Transportes e comunicagdo; 6. Saude e cuidados pessoais; 7.
Despesas pessoais. A partir de ago. 1999, passou a ser composta de 9 grupos: 1. Alimentag&o e
bebidas; 2. Habitacdo; 3. Artigos de residéncia; 4. Vestuario; 5. Transportes; 6. Salde e
cuidados pessoais; 7. Despesas pessoais; 8. Educacdo, leitura e papelaria; 9. Comunicacgo.’0
IPC reflete a variacdo percentual anual no custo para o consumidor médio de aquisicdo de uma
cesta de bens e servigos que possam ser fixados ou alterados em intervalos especificos, tais
como anual. A formula Laspeyres é geralmente utilizada.

A inflacéo foi o principal problema econémico brasileiro desde a década
de 1980. Desde 1986 a politica econébmica se voltou para o controle inflacionario,
sucessivos planos foram lancados para reduzir o nivel de precos, e apenas em 1993-
1994 com o lancamento do Plano Real, que se consegue finalmente resolver o
problema. O periodo abordado nesse trabalho (1993-2013) tem inicio no ano em que 0
Plano Real é implementado, portanto, as séries iniciais apresentadas refletem os efeitos
do Plano.

Através da tabela 2 € possivel notar o qudo alto era o IPC nos anos de
1993 (2489,11%) e 1994 (929,32%), essas taxas destoam muito dos demais anos da
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série, j& que o Plano Real ainda estava em fase de implementacdo. Somente a partir de
1995 que se consegue de fato consolidar a estabilidade dos precos.

O Plano Real marcou a década de 1990, proporcionou a estabilidade dos
precos da qual o Brasil usufrui atualmente. Foi um Plano muito bem concebido, cujos
erros dos planos passados puderam contribuir para a compreenséo do sistema de precos
brasileiro e principalmente de sua indexagdo. A economia brasileira tinha um sistema
complexo de indexagdo, logo, o novo Plano precisou agir de maneira a ndo “alimentar”
a inflacdo com sucessivos reajustes, pois eles traziam a inflacdo do periodo passado para
0 periodo presente elevando cada vez mais o patamar dos precos. Também precisou
trabalhar sobre as expectativas dos agentes, com 0s sucessivos fracassos dos planos,
principalmente com os congelamentos de precos, 0s agentes passavam a atuar (para se
proteger) contra 0 sucesso das medidas, antecipando a acdo do governo (elevando o
preco por acreditarem que eles iriam se elevar no futuro).

Devido a isso, a adogdo do Plano foi amplamente divulgada, os agentes
sabiam as medidas que estavam sendo adotadas, sem congelamentos ou confiscos,
utilizou-se uma quase moeda (URV) que era uma unidade de medida que serviu para a
transicdo entre a moeda antiga e o Real, evitando o problema da inflagdo na moeda
nova. O ajuste fiscal também foi utilizado no Plano, porém so teve inicio em 1994. Uma
questdo importante a ser destacada a respeito do Plano, é que 0 mesmo se restringiu
somente ao controle inflacionario, acreditava-se que ele seria um grande motor para o
crescimento, mas com o tempo ficou evidente que seus resultados foram na
estabilizag&o dos pregos.

Serrano e Summa (2011) chamam atencdo para a forte tendéncia de custo
da inflacdo e da relacdo indefinida e irregular da inflacdo com as pressdes de demanda.
Isso se deve ao fato da maioria dos precos monitorados de servigos, que mesmo sendo
non-tradables, carregam um indexador muito atrelado ao cambio; em relagdo aos bens
transacionaveis, tradables, devido a abertura comercial, assim o0s produtores nacionais
passam a ser tomadores de prego, pricetakers, acompanhando os precos internacionais
gue eram exdgenos ao nivel da economia interna. O crescimento dos salarios nominais
médios e dos trabalhadores industriais foram pequenos e com tendéncia pro-ciclica, o
aumento da produtividade também se mostrou pro-ciclico, assim, o custo da unidade de
trabalho tende a ser anti-ciclico e com crescimento menor que a inflagdo. Alguns
trabalhos confirmam a evidéncia de mark-ups anti-ciclicos que crescem com o aumento

da taxa de juros devido ao aumento dos custos financeiros e de oportunidade do capital.
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Logo, a inflacdo é pouco afetada pelo uso da capacidade instalada ou pela taxa de
desemprego. Essas quatro evidéncias apontam para o impacto das pressoes de custo dos
precos dos bens importados e exportaveis em dolares, da taxa de cAmbio nominal, nas
modificagdes da regra dos precos monitorados, do impacto do aumento rapido do
salario minimo sobre alguns setores non tradables e intensivos em trabalho.

De 1995 a 1998 a inflagdo caiu vertiginosamente, atingindo em 1998 o
menor patamar (2,49%) de todo o periodo analisado. Podemos dizer que a fase de
estabilidade de precos pds Real durou até 1998. A partir de 1999 a taxa de inflagédo
comeca a subir devido as sucessivas desvalorizagfes cambiais provocadas pela crise
cambial de 1999 (a inflagdo atinge 8,43%). No ano de 2000 a inflagdo mensal comeca a
se estabilizar devido a criacdo do arcabouco de medidas macroeconémicas criado pelo
governo (politicas de metas de inflacdo, cambio flutuante, metas fiscais e lei de
responsabilidade fiscal) a inflagdo atinge (5,27%) em 2000.

Em 2001 a taxa anual de inflacdo aumenta (9,44%) devido a crise hidrica
de 2001-2002, em 2002 esse patamar aumenta ainda mais (14,74%) devido a incerteza
generalizada quanto a possivel vitéria de Lula nas elei¢cbes presidenciais. A reagdo
defensiva do mercado financeiro desestabilizou a economia, acabou elevando o cambio
e o risco Brasil, impactando finalmente nos pregos.

A partir de 2003, com a nomeacdo da equipe econébmica do novo
governo, foram adotadas as primeiras medidas a favor da austeridade econdmica, dessa
forma o presidente Lula conseguiu reduzir as incertezas e o risco Brasil, impactando nos
precos (10,38% em 2003, 6,13% em 2004, 5,05% em 2005, 2,81% em 2006) que cairam
progressivamente. A partir dai a economia comegou a melhorar, gerando resultados
positivos a partir de 2004, esse foi um ciclo de prosperidade somando crescimento
econémico e baixa inflacdo, que durou até 2008. Em 2007 a taxa de inflacdo apresenta
um aumento, o que ndo acontecia desde 2002, dai em diante a inflagdo oscila seguindo a
tendéncia do PIB, ela aumenta em 2007 (5,16%) e 2008 (6,48%) devido ao crescimento
do PIB, reduz em 1999 (4,11%) devido ao desaquecimento da economia (efeito crise) e
aumenta diante da retomada do crescimento e reorientacdo da politica fiscal para
expansdo em 2010 (6,47%).

Em 2011 Dilma Rousseff assume a Presidéncia da Republica
promovendo ajustes devido ao patamar que a inflacdo havia atingido em 2010. Para
tanto hd uma preocupagdo quanto a inflagdo, mas através de um novo diagndéstico de

inflagéo, sdo adotados outros métodos de controle inflacionario além do usual aumento
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da taxa de juros. As novas medidas foram recessivas, reduziram o crescimento,
inclusive a taxa de inflagcdo caiu em 2011 (atingindo 6, 08%) mesmo com a redugéo da
taxa de juros. As medidas macro prudenciais, o controle de capitais e a reorientacdo
fiscal no sentido contracionista, obtiveram sucesso no controle inflacionério.

A politica fiscal contracionista foi mantida até 2012, entretanto, no final
do mesmo ano os gastos publicos foram reorientados no sentido expansionista devido a
preocupacdo com o baixo crescimento apresentado pela economia em 2011-2012. O
aumento da taxa de inflagdo em 2012 foi resultado da reorientacdo da politica fiscal e
monetéria no sentido expansionista, principalmente através do aumento do créedito
publico e reducdo dos spreads. Finalmente, o ano de 2013 apresentou uma taxa de
inflacdo menor que o ano anterior (5,56%), mesmo apresentando um crescimento do
PIB maior, a elevacdo nominal da taxa de juros e a desvalorizacdo cambial contribuiram
para essa reducéo.

Diferente do Brasil, a india ndo apresentou problemas de hiperinflagéo.
No entanto, em média, apresentou inflacdo acima de 7% em 11 dos 21 anos analisados,
enguanto que o Brasil apresentou em 8 dos 21 anos. Na década de 1990 os problemas
inflacionarios do Brasil foram extremamente mais sérios que a alta inflagdo apresentada
pela india nessa década. Nos anos 2000, a india apresentou menor instabilidade e
menores taxas de inflacdo, exceto nos anos 2008 e 2009. Comparativamente, a partir de
2006 a india apresenta taxas de inflacio maiores que a do Brasil, que apresenta maior
estabilidade a partir de 2004-2013.

A India sofreu pressdes inflacionérias no inicio da década de 1990 devido
a uma crise cambial. Entre 1990-2000 essa pressao inflacionaria foi menor, e a partir de
2009 se tornou maior e acima de 9,31%, diante desse fato a inflacdo voltou a preocupar
as autoridades monetarias. Essa aceleracdo inflacionaria é devido a quatro principais
fatores: de 2009-2010 a inflacdo dos alimentos foi motivada por choque exdgeno
(moncoes/seca), politica de preco minimo garantido e politica social, custos aumentados
devido a infraestrutura de transporte e armazenagem; influéncia nos pregos devido a
importacdo de energia (nota-se a relacdo entre 0 aumento do preco do petrdleo e a
desvalorizacdo da rapia); influéncia das expectativas dos agentes, levando a uma revisdo
salarial e diminuicdo dos subsidios em energia. (CAUPIN, V.; PAMIES-SUMNER, S.,
2014).

Com o objetivo de estabilizagdo da crescente inflacdo, em 2014 o Banco

Central indiano, Reserv Bank of India (RBI), formulou um relatorio requerendo as
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seguintes reformas de politica monetaria: 1) &ncora monetaria com meta de inflacéo,
tornando o controle inflacionario o principal objetivo da politica monetaria e o
crescimento econémico e estabilidade financeira objetivos secundarios; 2) mudanca do
indicador de inflacdo de referéncia, sendo esta uma medida com foco em melhor custo
de vida a ser suportada pelas familias; 3) meta de inflacdo entre 2% e 4% a ser atingida
em dois anos, com uma reducdo de 10% para 8% dentro de um ano, e até 6% em dois
anos; 4) eliminacgéo do sistema de precos administrados; 5) simplificacdo da politica de
taxa de juros referenciais e modernizacao dos instrumentos utilizados; 6) gestdo de curto
prazo dos fluxos de capitais volateis e variagOes excessivas da taxa de cdmbio. Todas
essas metas fazem parte do 12° Plano Quinquenal (2012-2017), que também prevé
investimento em infraestrutura fisica em mais de mil bilhdes de doélares no periodo,
cerca de 10% do PIB por ano. (CAUPIN, V.; PAMIES-SUMNER, S., 2014).

Consumo

O consumo € a variavel (C) que aparece na equacdo do produto, € um importante
componente da demanda agregada, representa o gasto em todos os bens e servicos da
economia pelas familias (consumo privado) e administragdes publicas (consumo da
administracdo publica). O consumo possui uma importante relacdo com a renda, quanto
maior a renda maior a demanda por bens de consumo, dessa forma, familias com rendas
maiores consomem mais que as familias com rendas mais baixas, paises com rendas
mais altas consomem mais que os paises com renda mais baixa. (DORNBUSCH, R;
FISCHER, S.; STARTZ, R, 2013).

Portanto, quaisquer medidas que reduzem a renda disponivel desestimulam o
consumo. Medidas recessivas de combate a inflagdo como: aumento da taxa de juros,
reducdo do crédito, reducdo dos gastos do governo e aumento de tributos desestimulam
0 consumo. O consumo possui grande peso na demanda agregada, logo, ao reduzi-lo
consegue-se conter a mesma, provocando uma desaceleragdo da economia com a queda
do crescimento do produto, resultando em niveis baixos de crescimento dos pregos.

A figura 2 a seguir apresenta um grafico da despesa de consumo final de Brasil e
india entre 1993-2013 em porcentagem do PIB. Nela pode-se observar o peso do
consumo na demanda agregada do Brasil. Durante o periodo analisado o menor nivel

gue 0 consumo atingiu em porcentagem do PIB foi em 1994 (77,01%), sendo este um
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alto valor, que indica a importancia do consumo no produto, fazendo-se necessario o
acompanhamento desse indicador para compreender o comportamento da demanda por

consumo mediante a medidas de politica econémica.
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Fonte: Elaboragdo propria baseada em dados do Word Data Bank.

Nota: A despesa de consumo final é a soma das despesas de consumo final das familias (consumo
privado) e as despesas de consumo final das administragdes publicas (consumo da administragdo
publica). Esta estimativa inclui qualquer discrepancia estatistica na utilizacdo de recursos relativos a
oferta de recursos.

Figura 2 - Despesa de consumo final de Brasil e India em porcentagem do
PIB (1993-2013)

O ajuste fiscal de 1994, etapa importante do Plano Real, aparece no gréafico da
figura 2 desestimulando o consumo no mesmo ano. No ano de 1995 o consumo da um
salto, a queda significativa da inflacdo sinalizou para os agentes econd0micos 0 sucesso
do Plano, estimulando o consumo, entretanto o aumento do consumo nesse ano no
grafico 2 também € explicado, em menor parte, pela reducdo do crescimento do PIB
(como o grafico 2 apresenta o consumo em % do PIB, uma queda no produto eleva o
consumo em % do PIB) através de medidas de austeridade fiscal com aumento de
tributos, reducdo de crédito e aumento dos juros. Esse aumento do consumo em
porcentagem do PIB se da até 1996, com as politicas de controle da demanda mais

fracas em 1996 e com a queda vertiginosa da taxa de inflagdo. O consumo continua a
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aumentar, seu aumento sobre o PIB também se deve a queda no crescimento do produto
Nno mesmo ano.

A partir de 1997 o consumo sobre o PIB inicia uma tendéncia de queda que vai
até 2004, mesmo com pequenos aumentos em 1999 e 2001, a queda sustentada desde
2002 reduz o patamar da varidvel de andlise. Em 1997 o governo adota medidas de
austeridade e elas continuam devido aos sucessivos choques externos de 1997 e 1998,
levando a queda no crescimento do produto de 1998 e 1999. Esse periodo p6s Plano
Real é marcado por baixo crescimento econdmico, o produto apresenta taxas mais altas
de crescimento somente a partir de 2004 no governo Lula. Entre 2004 e 2008 ndo ha
mudancas significativas na varidvel analisada, entretanto o ano de 2009 apresenta um
pico de consumo sobre o PIB. Esse fato se deve as importantes medidas fiscais e
monetarias adotadas pelo governo em 2008, a fim de reduzir os impactos da crise
internacional na economia brasileira, na tentativa de estimular a demanda agregada.
Parte desse crescimento também se deve ao crescimento negativo do PIB em -0,24%, ja
que a variavel analisada € consumo sobre o PIB, uma reducdo expressiva no produto
leva a um aumento dessa variavel.

Em 2010 a relacdo consumo sobre o PIB cai quase na mesma propor¢do do
crescimento que teve no ano anterior. Seu expansionismo foi mantido em 2010,
havendo grande recuperacdo do PIB no mesmo ano (que saiu de um crescimento
negativo de -0,24% para um crescimento de 7,57%), causando efeito inverso na variavel
PIB sobre consumo. Em 2011 no periodo Dilma, a politica expansiva foi revertida
devido ao aumento inflacionério, o objetivo era desestimular o consumo para se reduzir
a inflacdo, refletindo em queda no consumo em porcentagem do produto. Como essas
medidas acarretam em uma queda significativa no crescimento, a politica econémica foi
novamente reorientada no sentido expansionista no fim de 2012, ocasionando aumento
também do indicador de consumo sobre o produto em 2012 e 2013.

Comparativamente com o Brasil, a India possui um gasto com consumo final em
porcentagem do PIB muito inferior, esse fato estd ligado com o elevado indice de
pobreza e com uma maior necessidade dos individuos de poupar. Por ter uma grande
populacdo na linha da pobreza, a india possui um grande ntimero de individuos que, por
terem baixa renda, acabam consumindo muito pouco. Ou seja, mesmo possuindo um
grande contingente populacional, isso ndo implica em maior consumo. Outro fator
muito importante que explica esse baixo indice de consumo é o alto estimulo que a

populacéo indiana tem para a formacéo de poupanca, préximo topico a ser analisado.
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Poupanca

Poupanca ¢ a destinacdo da renda que ndo é consumida, € o dinheiro que néo é
gasto. Na contabilidade nacional a poupanca (S) faz parte de uma equacéao identidade

muito importante:

S-1=(G+TR-TA) + NX

A equacdo mostra que existem relacBes importantes entre 0 excesso de
poupanca privada sobre o investimento (S — 1) e o orcamento do governo (G + TR —
TA) e setor externo (NX). Assim, 0 excesso de poupanca sobre o investimento é igual
ao orcamento do governo (déficit ou superavit orcamentéario) mais o resultado externo
(déficit ou superavit comercial). De forma que se a poupanca se igualar ao investimento,
o déficit ou superavit orcamentario do governo sera igual ao déficit ou superavit
comercial. (DORNBUSCH, R; FISCHER, S.; STARTZ, R, 2013).

Qualquer setor que gasta mais que recebe em renda tem que se endividar
para cobrir 0s gastos. A poupanca privada pode ter trés destinos, pode ser emprestada
para 0 governo, para estrangeiros ou para empresas que utilizam os fundos para
investimentos. Como bénus, as familias e empresas receberdo juros ou dividendos pelo
valor emprestado. A poupanca é um indicador importante a ser analisado, pois € um
indicador de quanto o pais possui de financiamento interno, se por algum motivo o
governo se encontrar em uma situacdo de déficit, € mais interessante se financiar com
recursos internos que 0s externos, ja que esse Ultimo esta sujeito a variacbes cambiais.
(DORNBUSCH, R; FISHER, S.; STARTZ, R, 2013).

Quando a teoria explica o consumo, ela esta igualmente explicando a
poupanca. A figura 3 a seguir e a figura 4 evidenciam a relagdo entre consumo (em
porcentagem do PIB) e poupanca (em porcentagem do PIB) para Brasil (figura 3) e
india (figura 4).
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Fonte: Elaboracdo prépria baseada em dados do World DataBank.

Figura 3—Relacéo entre consumo (% do PIB) e poupanca (% do PIB)
do Brasil (1993-2013)

Além da grande superioridade da quantidade do consumo em relacdo a
poupanga, é de facil identificacdo a relagdo inversa entre consumo em porcentagem do
PIB (consumo/PIB) e poupanca em porcentagem do PIB (poupanc¢a/PIB). Essa relacéo
inversa pode ser entendida através da prépria definicdo de poupanca. Se 0 que ndo é
consumido é poupado, logo, um aumento no consumo corresponde a uma reducdo da
poupanca (mantido a renda constante) e uma redugdo no consumo corresponde a um
aumento da poupanca (mantido a renda constante).

No caso do Brasil nota-se a baixa participagdo da poupanca em porcentagem do
PIB. Durante todo o periodo de analise a maior porcentagem atingida é de 20% do PIB
em 1993, logo, ha baixa capacidade de financiamento interno, isso limita a criacdo de
investimento, portanto a acumulacdo de capital na economia. Devido a essa baixa
poupanca (e, portanto, baixo investimento) existe a importante relacéo entre a poupanca
e 0 crescimento econdmico. Paises como a India (com taxas de poupanca maior) tém
crescido mais que 0s paises com taxa de poupanga baixa como o Brasil.

A poupanga determina a taxa de crescimento da renda real (a renda real aumenta
devido a acumulacdo de capital, incorporacdo de mdo de obra na producdo e o
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crescimento da produtividade total dos fatores), no caso do Brasil observa-se baixo
investimento e baixa acumulacdo de capital devido a baixa poupanga, baixa
incorporacdo de méo de obra na producdo e baixa produtividade total dos fatores
(devido a deficiente qualidade na educacéo, a reduzida taxa de progresso tecnologico, a
ineficiéncia do setor publico bem como ao seu tamanho desnecessério, e & baixa
abertura da economia). Todos esses pontos somados resultam em um crescimento baixo,
0 que torna o Brasil o pais com menor crescimento entre os paises em desenvolvimento,
principalmente os asiaticos (MARTONE, C. L., P.36).

Para que o Brasil obtenha taxas mais altas de crescimento no longo prazo é
necessario que se tenha taxas mais altas de poupanca, e para que haja uma maior taxa de
poupanca é necessario manter uma maior consisténcia em suas politicas de abertura
comercial. A abertura comercial de 1990-2008, ap6s um periodo de fechamento da
economia com uma politica de desenvolvimento através de substituicdo de importacao,
sofreu uma reversdo nos Ultimos anos. Essa inconstancia € prejudicial aos
investimentos, logo ao crescimento.

Outro fator relacionado a formacdo de poupanca no Brasil é 0 peso das politicas
de transferéncia de renda, de seguridade e assisténcia social que acabam por
desestimular a poupanca. Essas politicas por serem uma fonte de renda estavel provida
pelo governo, desestimulam as familias beneficiadas a pouparem. A grande maior parte
do gasto do governo em total do PIB se da em varios tipos de transferéncia (23%) na
producdo de bens e servicos publicos (15%) e somente 2% em investimento, essa
distribuicdo desfavorece a formacdo de poupanca e 0 crescimento econdmico
(MARTONE, C. L., P.36).

Destaca-se a importancia da poupanca publica. A taxa de juros pode cair até trés
vezes mais com 0 aumento da poupanca publica em relacdo a um mesmo aumento da
poupanca privada, esse efeito crowding-outse é resultado do financiamento do déficit do
governo no mercado de capitais. Logo, um aumento do superavit do governo viabiliza o
aumento dos investimentos do setor publico, amplia as oportunidades no mercado de
capitais para o aumento de investimentos do setor privado e ainda contribui com a
reducdo das taxas de juros. (MARTONE, C. L., P.36)

Para que ocorra aumento da poupanca no Brasil, a fim de garantir crescimento
em longo prazo, é importante que haja mudancas, dentre elas a reducdo dos gastos
correntes do governo em transferéncias. Essa reducdo seria revertida em investimentos,

seria uma reversdo das politicas adotadas nos governos Lula e Dilma (que deram maior
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foco ao consumo em detrimento da poupanca e do investimento, beneficiados pela boa
fase da economia internacional). Outra medida urgente (que vai na contramdo dos
gastos em transferéncia de renda) é a reforma da seguridade social. A reducdo dos
gastos expressivos traria uma melhoria do quadro fiscal, que juntamente a reducdo das
transferéncias, seriam medidas estritamente econdmicas em detrimento do avango social
conquistado por elas. Porém esse “desconforto” seria em prol de resultados mais
imediatos quanto a organizacdo fiscal, talvez essas sejam as medidas menos dificeis
para se buscar uma maior poupanca (MARTONE, C. L., P.36). A partir de 2011 a
reversao do cendrio econdmico internacional acabou tornando essas politicas de
transferéncias inviaveis.

A partir da analise da figura 3 (caso brasileiro) e da figura 4 abaixo, percebe-se
que a diferenca entre consumo e poupanca da india é menor que a do Brasil, ou seja,
enquanto o Brasil apresenta um consumo muito elevado e uma poupanga muito baixa, a

india apresenta uma poupanga maior e um consumo relativamente menor.
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Percebe-se também que a partir de 2004, no caso indiano, essa diferenca
entre consumo e poupanga se reduz ainda mais, o consumo reduz dando lugar a uma
maior formacéao de poupanca.

A figura 5 a seguir apresenta uma importante informacéo. Entre 1993-
1994 o diferencial entre as poupancas brutas em % do PIB de Brasil e india eram pouco
significativos. Devido ao problema inflacionario brasileiro nesse periodo e as elevadas
taxas de juros, era mais racional poupar dinheiro no Brasil do que converté-lo em
consumo. Apds a estabilizacdo, o consumo se intensificou no Brasil e a formacdo de
poupanga sofreu sucessiva queda até 1999, chegando a pouco mais de 10% do PIB. A
partir de 2000, a formagdo de poupanca bruta em % do PIB volta a subir, mas néo
ultrapassando a média de 17,5% do PIB.
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Fonte: Elaboracdo prépria baseada em dados do World DataBank.

Figura 5-Poupanca bruta de Brasil e India em % do PIB (1993-2013)

A india apresenta excelente formacdo de poupanca bruta, que se

intensificou a partir de 2003 até 2007, e manteve-se na média de 32,5% do PIB ap0s
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esse periodo. No caso indiano € importante destacar que o alto nivel de poupanca pode
ser explicado pela estrutura do mercado de trabalho, que é predominantemente informal,
e que somado ao baixo nivel de renda da populacdo, esses dois fatores levam a uma
maior cautela em relagdo ao consumo, induzindo a populacdo a poupar 0 maximo
possivel diante da falta de garantia em relacdo a sua expectativa de renda futura. Em
relacdo a formacdo de poupanca, o caso indiano é oposto ao brasileiro.

Investimento

O investimento “estd associado a um acréscimo do estoque de capital
fisico do setor empresarial, inclusive de estoques”. Portanto, o investimento ¢ uma
atividade que “aumenta a capacidade da economia de obter produto no futuro”
(DORNBUSCH, R; FISCHER, S.; STARTZ, R, 2013). O investimento sobre a forma
de Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) mensura o aumento dos bens de capital das
empresas, “aqueles bens que servem para produzir outros bens” (WOLFFENBUTTEL,
A., 2004), ou seja, maquinas e equipamentos diversos e materiais de construcdo. Esse
tipo de investimento € um importante indicador da capacidade produtiva do pais e do
nivel de confianca do empresariado quanto ao futuro.

O investimento sobre a forma de Investimento Estrangeiro Direto (IED) é
“todo aporte de dinheiro vindo do exterior que ¢ aplicado na estrutura produtiva
domeéstica de um pais, isto €, na forma de participacdo aciondria em empresas ja
existentes ou na criagio de novas empresas.” (WOLFFENBUTTEL, A., 2006). Esse
fluxo de IED para dentro do pais é de grande importancia, esses investimentos ficam
dentro do pais por longo periodo e podem atuar aumentando a capacidade produtiva e
tecnoldgica, o oposto do investimento especulativo, que chega passando pelo mercado
financeiro e sai rapidamente. Também atua incentivando o crescimento econdmico,
aumentando o patamar de emprego e a qualidade da mao de obra. (CASTRO;
FERNANDES; CAMPOS, 2013).

O IED é uma forma de internacionalizacdo de empresas e cooperativas,
podendo ser de dois tipos: empréstimos intercompanhias e participacdo no capital. O
primeiro tipo diz respeito ao empréstimo de recursos das empresas matrizes no exterior

a suas filiais presentes no pais. O segundo tipo diz respeito aos recursos vindos de fora
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para aquisicdo, subscricdo e aumento de capital das empresas residentes no pais.
(MDIC, p.1).

E importante salientar que o IED é um investimento pertencente & conta
financeira do balanco de pagamentos e essa conta apresenta relacGes econdmicas e
contabeis inversas a conta corrente (ou transacdes correntes) do balango de pagamentos.
Segundo o método do balanco de pagamentos, da contabilidade das partidas dobradas,
as contas corrente e financeira devem se contrabalancear, de forma que um déficit na
conta corrente seja financiado por um superavit na conta financeira e vice e versa. 1sso
nem sempre acontece, quando o pais na pior das hipdteses possui déficit na conta
corrente e pouca entrada de investimentos na conta financeira, ficard sem reservas e tera
gue manipular a sua taxa de cambio para atrair mais.

O gréfico da figura 6 abaixo apresenta o fluxo de IED para dentro em
porcentagem do PIB. As principais medidas que favoreceram o influxo de IED na
economia brasileira a partir da década de 1990 (com inicio no governo Collor) foram: 1)
as politicas de liberalizacdo econdmica com reducdo das barreiras tarifarias (de 32,2%
1990 a 14,2% em 1994) e ndo tarifarias (proibicdo de importacdes e regimes especiais

de importacéo).
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Figura 6-Fluxos de Investimento Estrangeiro Direto para dentro em
porcentagem do PIB (1993-2013)

Essas medidas sinalizaram aos investidores internacionais a redugéo dos
custos de bens, maquinas e equipamentos importados necessarios para ampliacdo de
projetos de producdo; 2) as politicas de privatizacao, que atrairam IED tanto devido ao
pagamento das aquisicOes de privatizacdes, como pelas entradas futuras de capital
advindas das matrizes no exterior para ampliagdo e melhoramento da empresas
adquiridas; e 3) a modificacdo da legislagdo ao longo da década, reduzindo as restri¢des
ao capital estrangeiro, dando condi¢cBes mais igualitarias para as multinacionais em
relacdo as empresas nacionais. Abriu-se 0 acesso a alguns recursos estratégicos que
antes eram exclusivos ao capital nacional, como os recursos minerais. (CASTRO;
FERNANDES; CAMPOQOS, 2013).

O sucesso do plano Real; a existéncia do MERCOSUL com sua
possibilidade de ampliacdo; o tamanho expressivo do mercado interno do pais; o
historico de crescimento; a “taxa de cimbio, os custos salariais (...) a distancia
geogréfica e a dotagdo de recursos naturais” (CASTRO; FERNANDES; CAMPOS,
2013, p.7) também sdo fatores que contribuiram com a entrada de IED no Brasil. O
sucesso do Plano Real foi importante para melhorar as expectativas de investidores
internacionais quanto a uma economia brasileira, devido a uma melhor estabilidade das
contas macroeconomicas.

A existéncia do MERCOSUL com sua possibilidade de ampliacdo
incentivou a entrada de multinacionais no Brasil ao longo dos anos 90. O conjunto de
fatores: 1) menor protecdo das importacdes; 2) medidas neoliberais que favoreciam o
mercado; 3) expectativas positivas quanto ao equilibrio das contas; 4) ondas de
privatizagBes; 5) sinalizacdo de ampliagdo de um mercado comum atraves do
MERCOSUL,; e 6) taxa de cambio altamente valorizada; tornaram o Brasil, assim como
a India e outros potenciais paises em desenvolvimento, os melhores destinos para
investimento de médio e longo prazo através de IED.

Estudos econométricos de Castro, Fernandes e Campos de 2013 indicam
que entre 1980 a 2004 o IED foi mais sensivel “ao risco pais, ao grau de abertura
comercial e a taxa de inflagdo brasileira. De forma contréria, o IDE se mostrou pouco

sensivel as mudancas ocorridas na taxa de crescimento do PIB, bem como a taxa de
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cambio”. Nota-se a grande importancia da ampliacdo da liberalizagdo econdmica,
principalmente a partir de 1990, e da estabilidade econdémica adquirida pelo Plano Real.

O grande salto de IED sobre o PIB de 1996 a 1999 (em um contexto de
sucesso do plano de estabilizacdo econdmica e melhora das expectativas dos agentes) se
deu em grande parte as privatizacbes. O numero de empresas privatizadas e o
rendimento proveniente das privatizacbes aumentou progressivamente entre 0s governos
Collor, Itamar Franco e FHC. No periodo Collor foram privatizadas 15 empresas,
gerando um rendimento total de US$3,5 bilhdes de ddlares, no periodo Itamar foram 18
empresas privatizadas rendendo aos cofres publicos US$5,1 bilhdes de ddlares e no
periodo FHC o rendimento chegou a US$78,6 bilhGes de ddlares, e do total desse
rendimento 70% foi adquirido entre 1997-1998. Destaca-se também a privatizacdo de
26.000 km de estrada de ferro entre 1996-1999. Essa intensificacdo da politica de
privatizacdo entre 1996-1999 gerou o grande crescimento de IED sobre o PIB no
periodo, podendo ser identificado no grafico.

Mesmo com alto patamar de crescimento, esse indicador comeca a
reduzir a partir de 2001 em relacdo aos outros anos, devido ao baixo crescimento e
recessdo norte-americana, e desaquecimento da economia mundial. Essa inflexdo deve-
se também, a crise energética de 2001-2002, que teve como resultado a forte reducdo da
producdo industrial da economia brasileira. Esse periodo de continua reducdo do
crescimento vai até 2003 (primeiro ano do mandato de Lula), motivado pelas
expectativas negativas do mercado financeiro quanto a eleicdo presidencial de 2002. O
IED em % do PIB volta a crescer em 2004, com a retomada da confianga do investidor e
também gracas aos sinais de crescimento acelerado do PIB referente a elevacdo do
preco das commodities, ocasionado pelo aumento da demanda pela Asia.

O escandalo de corrupcgdo pelo partido do governo (Mensaldo-PT) em
2005, instaurou uma crise politica no pais, as politicas econémicas deixaram de ser o
foco do Planalto, o governo passou a se dedicar ao controle das divergéncias dentro do
proprio partido. Houve mudancas de cargos importantes dentro do partido, o que
influenciou na reorientacdo da logica de politica econémica. Tudo isso impactou nas
expectativas dos agentes, levando a reducdo do crescimento do IED em % do PIB em
2005, mantendo o mesmo nivel em 2006.

Em 2007 e 2008 o IED em % do produto voltou a crescer, entretanto, a
crise econbmica internacional de 2008 foi sentida em 2009, devido & reducdo das

perspectivas de crescimento econémico, importante motivador do IED. O acesso a
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financiamento interno e externo ficou limitado, aumentou-se o grau de incerteza e
consequentemente a expectativa de riscos aos investidores estrangeiros. (CASTRO;
FERNANDES; CAMPOS, 2013). A economia brasileira conseguiu de certa forma
“amortecer” a crise, ou seja, o impacto da crise foi menor que o esperado, comprovado
pela forte retomada de crescimento do IED em % do PIB a partir de 2010, crescimento
que seguiu ascendente até 2012, obtendo uma ligeira inflexdo em 2013. A reversdo em
2013 pode ser explicada pela dificuldade de manter a inflacdo na meta estabelecida
(2013 foi o quarto ano consecutivo em que a inflacdo manteve acima da meta), seguido
pelo baixo crescimento do produto, significativa desvalorizagdo cambial, aumento dos
gastos fiscais e reducdo do superavit primario em % do PIB (0o menor desde 2009),
levando a um maior déficit nominal em % do PIB (0 maior desde 2010) Esses fatores
deterioram a expectativa do investidor, resultando em uma inflexdo do crescimento do
IED em % do PIB em relacdo ao ano anterior.

Em relacdo a india, até a década de 1990 s6 se permitia a entrada de IED
se fosse gerado retornos com transferéncia de tecnologia para o pais, ndo sendo
concedido em caso de participacdo aciondria superior a 40% do capital. Em 1991 os
IEDs eram quase nulos. Logo, a liberalizagdo econdmica de 1991 trouxe liberalizagéo
para a totalidade dos setores da economia. Essa politica de liberalizacdo do IED obteve
sucesso, foi adotada em um periodo de crescimento acelerado e atraiu importantes
conglomerados multinacionais como: “Motorola, Hewlett-Packard e Cisco Systems”,
obtendo dessa forma parcela dos laboratérios de (P & D) dessas empresas. (NASSIF,
A., 2006).

Para Nassif (2006) a india ndo sofreu consequéncias da crise asiética de
1997 no fluxo de IED, ao contrario do Brasil. Ja em 1999 houve acelerada melhora dos
influxos totais de IED, e ainda segundo o autor, a India também ndo sofreu com as
consequéncias da crise Russa de 1998. Essa combinagdo de liberalizagédo de IED e
crescimento econdmico atraiu para 0 pais grande quantidade de investimento
estrangeiro de longo prazo, em comparagdo com o periodo anterior a década de 1990.
Contudo, a India ndo pode ser considerada com alto grau de internacionaliza¢do como o
Brasil. Em 2003 o IED na composi¢do da FBKF indiana foi de 4%, enquanto que o
estoque de capital estrangeiro de longo prazo em relacdo ao PIB era de 5,4%,
contrapondo com 11,4% e 25,4% do Brasil respectivamente. (NASSIF, A., 2006).

A India controlou o influxo e saida de capitais de curto prazo, optando

por ndo aderir a total conversibilidade da conta de capitais, uma medida de estratégia de
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desenvolvimento, tendo como objetivo principal reduzir a vulnerabilidade da economia
a choques de origem externa, sendo um fator também importante para explicar o longo
periodo de crescimento. (NASSIF, A., 2006).

Entre 1993-1995 o fluxo de IED em % do PIB de Brasil e India foram
relativamente iguais. A partir de 1996 o Brasil comegou a apresentar maior IED em %
do PIB, atingindo em 2000 o maior patamar registrado no periodo e a maior diferenca
em relacdo ao IED (em % do PIB) indiano. Em 2000 o Brasil atingiu um IED acima de
5% do PIB e a india ficou abaixo de 1%. A partir de 2001 essa diferenca de IED dos
dois paises comegou a diminuir progressivamente, e a partir de 2006 o nivel de seus
investimentos externos diretos passaram a alternar.

Em relacdo ao investimento na forma de FBCF, se 0 pais tem como meta
aumentar o crescimento e manté-lo sustentado é importante que se invista em formacéo
bruta de capital fisico. O aumento da FBCF sobre a forma de construgdes diversas é um
investimento produtivo que eleva a oferta de postos de trabalho, demanda insumos
diversos e bens de variados tipos durante o seu processo, induzindo o aumento da
producdo desses bens (primarios, secundarios e terciarios) internamente. Quando
determinados tipos de maquinas e equipamentos necessarios ndo sdo produzidos
internamente, torna-se necessario importar esses investimentos de FBCF. Quanto mais
complexa se torna a economia, quanto mais ela se desenvolve, se torna cada vez mais
necessario importar bens cada vez mais tecnologicos.

O grande problema é que a maioria do que é produzido no pais, sobre a
forma do PIB, é destinado a gastos publicos e privados (em sua maioria). Pouco é
destinado para que a FBKF aumente. A relacdo consumo/PIB é muito alta no Brasil. O
governo ndo gera superavit fiscal (gasta muito mais do que arrecada) e o setor privado
brasileiro produz pouca poupanca. Isso se deve aos muitos desincentivos a formacéao de
poupanca, alguns exemplos sdo: transferéncia de renda, previdéncia publica e ensino
superior gratuito, porém, 0s mesmos sdo responsaveis por um maior bem-estar social,
principalmente das classes mais baixas (WILHER, V., p. 1). Logo, o trade-off
investimento-consumo torna-se um fator bem controverso dentro da discussdo
econdmica. A figura 7 a seguir apresenta a Formacéo Bruta de Capital Fixo de Brasil e
india em porcentagem do PIB:
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Fonte: Elaboracéo propria baseada em dados do World Data.

Nota: A formacéo bruta de capital fixo (investimento interno bruto fixo) inclui melhoramentos de
terrenos (cercas, valas, drenos, e assim por diante); instalagbes, maquinas, equipamentos e
compras; e a construcdo de estradas, ferrovias, e semelhantes, incluindo escolas, escritérios,
hospitais, habitacOes residenciais privadas e edificios comerciais e industriais. De acordo com o
SCN 1993, as aquisicOes liquidas de objetos de valor, também sdo consideradas formacdo de
capital.

Figura 7-Formagcao Bruta de Capital Fixo (FBCF) de Brasil e india em
porcentagem do PIB (1993-2013)

Observando a figura 7 acima, percebe-se que a partir de 1995 a FBCF
indiana se tornou expressivamente superior a brasileira. Essa diferenca se intensificou
ainda mais a partir de 2004. Essa intensificacdo se da, principalmente, a maior formacéo
de poupanca pela india, formacdo de poupanca que é também acentuada a partir de
2004.

Balanga Comercial

O indicador de exportacdo quantifica (em relacdo ao volume ou em valor) o
fluxo de venda de bens e servigos ao exterior. E um importante indicador de anélise
macroecondmica, através dele é possivel saber o quanto os estrangeiros estdo
demandando produtos nacionais, ou 0 quanto os produtos nacionais sdo atraentes aos

estrangeiros. E importante que o pais possua um elevado fluxo de exportacdes e
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principalmente que as exportagcdes sejam maiores em valor que as importagcdes. Em
primeiro lugar, um alto indice de exportacbes é benéfico ao pais por aumentar a
producdo interna, aquecer a economia, principalmente se os bens exportados sao bens
motrizes, cuja producdo depende de matérias primas de outros setores, havendo impacto
positivo em varios setores da economia no fim do processo de producao.

Em segundo lugar, é importante pontuar o aumento de reservas em moeda
estrangeira proveniente de um aumento do fluxo de exportacdes. Todo pais necessita de
reservas em moedas estrangeiras para importar bens e servigos que nao produzem, ou
que ndo produzem a um preco competitivo. Para comprar do exterior € necessario
possuir a moeda comercial de troca, usualmente dolares comerciais. Para pagar alguma
divida feita em 6érgdos ou empresas internacionais, 0 governo também precisa possuir
reservas em moeda estrangeira. Logo, além de movimentar a economia interna,
aumentar os rendimentos dos produtores nacionais, as exportagdes sdo um meio
importante de aumentar os estoques de reservas internacionais, ja que as exportacdes
sdo pagas também em moedas comerciais estrangeiras.

O indicador de importacdo quantifica (em relacdo ao volume ou em valor) o
fluxo de compra de bens e servicos do exterior. Assim como as exportacdes, € um
importante indicador de analise macroecondémica, paises em desenvolvimento como
Brasil e india em periodo de aquecimento econémico tendem a importar mais pois
necessitam de aumentar e ou aperfeicoar sua estrutura produtiva.

Paises sempre terdo a necessidade de importar, pois € impossivel ser
autossuficiente e ter vantagem comparativa em tudo. Para um pais é importante que
importe menos que exporte, que consiga produzir internamente bens estratégicos, de
elevado valor agregado e tecnoldgicos. Tradicionalmente, paises que possuem em sua
pauta de exportacGes apenas bens primarios e de baixo valor agregado, terdo em sua
pauta de importacdes bens tecnoldgicos e de maior valor agregado. E importante para o
desenvolvimento de qualquer pais acompanhar os avancos tecnoldgicos, e se nao
produzem esses bens internamente, (para avancos tecnoldgicos sdo necessarios Varios
anos de investimento, como por exemplo, a para a producdo de patentes) a alternativa é
importa-los.

Dornbusch, Fischer e Startz (2013) definem balanga comercial como “O fluxo
liquido de ddlares para um pais, devido as vendas de bens no exterior”. O saldo da
balanga comercial evidencia o valor excedente das exportagdes sobre as importacoes.

Quando o saldo da balanca comercial € positivo indica que ha um superavit na balanca
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comercial (o valor das exportacdes é superior ao das importacdes) e quando o saldo é
negativo ha um déficit na balanga comercial (o valor das exportacGes é inferior ao das
importacdes). E importante para um pais que o valor das exportacdes seja maior que o
das importacdes, indicando que o pais vende ao exterior mais do que compra do resto
do mundo.

A figura 8 abaixo apresenta o grafico do saldo da balanga comercial de bens e
servicos de Brasil e India em bilhdes de ddlares. A valorizagdo cambial, pds Plano Real,
tem impacto negativo sobre o saldo da balanca, devido a diferenca entre o aumento das
importac6es frente ao nivel estatico das exportagfes. O saldo comeca a se tornar menos
negativo a partir de 1999, periodo de constantes desvalorizagBes cambiais e crise
cambial. O saldo deixa de ser negativo em 2001 e a partir de 2002 ele assume uma
tendéncia positiva crescente, ja as exportacdes, apresentaram uma taxa de crescimento

maior que as importa¢des, mantendo essa tendéncia até 2006.

—eo—Brasil india*
50000
0 oA,
™ < W NN S D © ~ 0O O O « c\l\
S o O O O O O O B O © © O © © d oI oI o
S o oH O O O O © ©6 &6 600 6 6 6 6 &6 o o o o
a4 A 94 A9 d d A9 N A& JAACQAAAJAACAAAQ
-50000
-100000 A
-150000 —
-200000

Nota: * Exclui-se bens militares, os materiais fisseis , bunkers , navios e aeronaves.
Fonte: Elaboracéo prépria baseada em dados do Unctadstat.

Figura 8 — Saldo da balanca comercial de bens e servicos de Brasil e india
em bilhdes de dolares correntes (1993-2013)



71

A partir de 2003 o saldo da balanca foi fortemente favorecido pelo
“boom” de pregos das commodities, que elevou o preco das exportacdes brasileiras,
devido a crescente demanda asiatica (principalmente China), como mostra a figura 9

abaixo:
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Nota: Ano base = 200.
Fonte: elaboragao propria com base em dados do Unctadstat.

Figura 9 — Indice de preco das Commodities no mercado internacional
(1993-2013)

As exportacdes permaneceram em tendéncia de crescimento ascendente
até 2006, continuando com bom crescimento em 2007, porém menor que 0 ano anterior.
Em valor, as exportagdes saltaram de US$96,5 bilhdes em 2004 para US$160,6 bilhGes
em 2007, atingindo o0 maior patamar do periodo analisado. O crescimento do saldo
também caiu em 2008, mesmo as exportacdes sendo maiores que as importacdes, as
importagdes passam a crescer mais que as exportacoes, diminuindo a diferenca entre
ambas. Isso se deve & valorizacdo cambial nos dois anos seguidos. Em 2009 o saldo da

balanca apresentou uma alta, o cambio foi desvalorizado (1,84 R$/US$ em 2008 para
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2,00 R$/US$ em 2009). Em 2010, a economia se recuperou dos efeitos da crise
econdmica internacional de 2008, o prego das commodities subiram novamente e
permaneceram em crescimento até 2011, sendo importante para manter o saldo da
balanca positivo. A partir de 2012 o efeito favoravel do “boom” do prego das
commodities finaliza. O saldo da balanga comercial comeca a apresentar os resultados
do desaquecimento da economia, e finalmente em 2013, o saldo da balanga comercial se
torna negativo, mesmo com o cambio desvalorizado.

Para a India verifica-se que houve uma desvalorizacdo nominal em 1991
e posterior unificagdo no mercado cambial em um sistema de cadmbio flutuante em 1993.
A rupia seguiu em desvalorizagdo de até 25% nesse periodo, de forma a aumentar a
competitividade dos precos de seus bens tradeables exportaveis. Dessa forma, houve
um boom das exportacBes no pais nos anos 1990 (NASSIF, A., 2006). Entre 2000-2007,
como fruto da politica comercial indiana, houveram remocdes das restri¢oes
quantitativas e simplificagdes que impulsionaram a demanda pelos produtos indianos,
principalmente porque nesse periodo havia forte crescimento nas economias mundiais
(CAUPIN, V.; PAMIES-SUMNER, S., 2014).

E importante destacar um grande problema observado na balanca
comercial. Enquanto o Brasil apresenta saldo negativo na balanca comercial de 1995-
2000 e posteriormente em 2013, a india apresenta saldo negativo a partir de 1994 em
diante, com aumento consecutivo. Isso se deve a grande dependéncia indiana de
importacéo de petrdleo e ouro nos Ultimos dez anos. Ocorreu aumento no pre¢o do ouro
(as exportacOes de ouro aumentaram acentuadamente desde 2008, pois a demanda por
ouro é historicamente cultural), energia e petroleo (aumentando cerca de 169% em
relacdo a 2003-2004, e sua importacdo chegou a 9,2% do PIB em 2012-2013). Essa
grande dependéncia de importacdo de energia € um problema, o pais acaba importando
mais do que exporta, levando inevitavelmente o governo ao endividamento. (CAUPIN,
V.; PAMIES-SUMNER, S., 2014).

Conta corrente do balango de pagamentos

A conta corrente ou conta de transagGes correntes do balanco de
pagamentos expressa o “fluxo liquido de ddlares no pais, resultante da venda de bens e

servicos nacionais e de transferéncias liquidas ao exterior” (DORNBUSCH, R;
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FISCHER, S.; STARTZ, R, 2013). Essa conta é importante porque nos diz se 0s
recursos do exterior estdo sendo utilizados para adquirir bens e servigos internos,
remunerar fatores nacionais ou se estdo sendo transferidos para dentro. O ideal é que
esses fluxos sejam positivos, podendo ser utilizados para pagamentos de divida do
governo, ampliacdo das reservas internacionais, entre outros. A conta corrente é
formada por trés contas: a conta de bens e servicos, a conta de rendas e as transferéncias
unilaterais.

A conta de bens equivale ao resultado da balanca comercial, a conta de
servicos representa as transagdes de bens intangiveis e rendimentos de investimentos, a
conta de rendas expressa as transacdes entre residentes e ndo residentes (referente a
remuneracdo de capital e trabalho) e finalmente a conta de transferéncias unilaterais ou
donativos (expressa pagamentos e ou transferéncias de doacfes em ajuda a paises e
remessas de imigrantes. (LOPES, G. B., p.1).

Segundo Fernando Soares (2006), a implementacédo da ancora cambial
cria um ciclo de negocios, em que a credibilidade dos agentes econdmicos se torna
limitada. Com a estabilidade ocorre influxos de capitais para dentro do pais,
ocasionando o aumento do numero de importacdes.

A figura 10 a seguir trata da conta corrente liquida de Brasil e india em
porcentagem do PIB. Para o Brasil nota-se que no periodo de idealizacdo e
implementacdo do Plano Real, 1993-1994, a conta corrente liquida em porcentagem do
produto é negativa. Sobre o regime de cambio administrado, o Brasil obtém saldo
comercial negativo, provocando o déficit na conta corrente liquida em porcentagem do
PIB. Nesse periodo o pais financia o seu déficit externo através dos influxos de
investimento em carteira (aces e renda fixa). Entre 1995 a 1998 esse déficit da conta
corrente liquida em porcentagem do PIB se acentua, devido a uma piora do saldo da
balanca comercial (mediante um periodo de forte apreciacdo cambial). A partir de 1999,
com regime de cambio flutuante, a balanca comercial apresenta significativa melhora,

entretanto o saldo de transagdes correntes ainda se mantinha expressivamente negativo.
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Fonte: Elaboracdo prépria baseada em dados do Unctadstat.

Figura 10 — Conta corrente liquida de Brasil e India em porcentagem
do PIB (1993-2013)

Em relacdo a India verifica-se uma deterioracdo insustentavel na conta
corrente devido a insuficiéncia do setor de exportacdo, gerando uma degradacdo
estrutural. Desde a crise de 2008 existe um déficit superior a 2% do PIB, havendo
também déficit desde 1991, entretanto, este ndo chegou a atingir esse patamar. Essa
deterioragdo da conta corrente nos Ultimos dez anos se deve as importagdes de petrdleo
e ouro feitas pela india, tanto em aumento do volume importado, quanto em aumento do
preco desses bens no mercado internacional (CAUPIN, V.; PAMIES-SUMNER, S.,
2014).

A conta corrente liquida em porcentagem do PIB indiana s6 € positiva
nos anos 2001-2004. Entre 1995-2003 e posteriormente 2013, seu resultado € melhor
comparativamente ao Brasil, entretanto, a partir de 2004, apresenta resultado pior que o
Brasil. Ambos paises apresentam problemas na conta de transacBes correntes,
evidenciando a necessidade constante de captacdo de IED, outros investimentos e
empréstimos para obtencdo de reservas cambiais, necessitando constantemente de

saldos positivos em suas contas financeiras do balanco de pagamentos.
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MERCADO MONETARIO E DE TITULOS

Taxa de juros

Para Dornbusch, Fischer e Startz (2013) a taxa de juros “determina a taxa de
pagamento sobre um empréstimo ou outro investimento, além do pagamento principal,
em termos de uma porcentagem anual.” Existem varias taxas de juros atuantes na
economia, diferem em relacdo a classificacdo de crédito do tomador, da duracdo, entre
outros.

Paises que adotam altas taxas de juros acabam desaquecendo a economia devido
ao desestimulo ao consumo e aos investimentos produtivos, o que reduz a demanda
agregada. Na mesma logica, taxas de juros de empréstimos hipotecarios altas
desestimulam a demanda pela construcdo de novos iméveis. A taxa de juros é muito
utilizada como politica econdmica de controle de precos (elevacdo da taxa de juros) e
como estimulo da atividade econdmica (reducdo da taxa de juros).

O grafico da figura 11 a seguir apresenta a evolucdo da taxa de juros Selic fixada
pelo Comité de Politica Monetéria (Copom) brasileiro, desde sua criagdo em 1996. O
periodo de 1993-1995 anterior a criagdo dom Copom, foi marcado por altas taxas de
juros devido a racionalidade do Plano Real, a taxa de juros funcionou como ancora
monetaria. Ao se analisar a figura 11, percebe-se 0 qudo alta é a taxa de juros brasileira,
principalmente entre o periodo das crises da década de 1990 (crise asiatica 1997, crise
russa e crise cambial brasileira 1999). A taxa de juros ao longo do periodo analisado foi
um importante instrumento de politica econdmica contra os choques externos e crises

especulativas, para agir contra o descontrole inflacionario e fuga de capitais.
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Fonte: Elaboragdo propria baseada em dados do Ipeadata.

Figura 11 — Taxa de juros Selic brasileira fixada pelo Copom 1996-2013- (% a.a.)

Em janeiro de 2001 a taxa de juros atinge o menor valor desde 1996, entretanto,
com o desaquecimento da economia norte americana, o quadro externo retornou a
deterioracdo, o cambio acabou se desvalorizando e a taxa de juros precisou ser elevada
na tentativa de manter a inflagdo na meta. Em 2002 as expectativas negativas geradas
devido a possibilidade de entrada de Lula na presidéncia desestabilizaram a economia,
refletindo em alta do cdmbio e aumento do risco Brasil. A taxa de juros precisou ser
elevada, e manteve-se crescente até a metade do primeiro ano de seu mandato. Ap6s
esse episodio, a tendéncia de queda foi revertida devido ao aperto monetéario entre
setembro de 2004 e outubro de 2005. Posteriormente é retomada a tendéncia de queda
da taxa de juros em 2007 e o PAC ¢ lancado para viabilizar o aumento do investimento
em infraestrutura, logo, era necessario reduzir e manter a taxa de juros mais baixa. Essa
tendéncia de reducédo foi revertida em ocorréncia da crise econémica internacional de
2008.

Com a crise de 2008 elevou-se a preocupacdo do governo, que ja havia
aumentado a taxa de juros em abril do mesmo ano devido ao aumento da inflagdo. Em

2009 a taxa de juros atingiu o segundo menor patamar do periodo. O governo



77

“afrouxou” as medidas econdmicas temendo 0S possiveis efeitos da crise no
crescimento do pais e principalmente na candidatura de Dilma em 2010, seguindo assim
uma logica expansionista. Entretanto, a partir de 2010 a taxa de juros cresceu até o ano
seguinte, e a partir de julho de 2011, a taxa foi progressivamente reduzida, o governo da
presidente Dilma passou a seguir uma racionalidade de flexibilizagdo do “tripé” com
adogédo de medidas macroprudenciais, retirando o foco da taxa de juros como principal
ou Unico instrumento de controle inflacionario. Assim, entre outubro de 2012 e abril de
2013 a taxa de juros atingiu o seu menor patamar (desde a criagdo do Copom até
dezembro de 2013). A série de tempo termina com tendéncia de aumento, a taxa de
juros foi elevada para controle inflacionario.

A partir da figura 12 abaixo, percebe-se que, comparativamente com o Brasil, a
india possui taxas de juros bem menores que as do Brasil. Ao longo do periodo, as taxas
de juros indianas ndo chegaram a ultrapassar 10%, exceto entre 1995-1996 (17,73%).
Como o Brasil passava por um periodo de adaptacdo ao Plano Real, a ancora monetéria
se fazia necessaria. Contudo, altas taxas de juros sdo inibidoras do crescimento
econémico, por causar a reducdo da liquidez e desaguecimento da demanda. Os juros
mais baixos é um dos fatores que ajudam a explicam a superioridade do crescimento

indiano frente ao brasileiro.

1993 - 1994
1994 - 1995
1995 - 1996
1996 - 1997
1997 - 1998
1998 - 1999
1999 - 2000
2000 - 2001
2001 - 2002
2002 - 2003
2003 - 2004
2004 - 2005
2005 - 2006
2006 - 2007
2007 - 2008
2008 - 2009
2009 - 2010
2010 - 2011
2011 - 2012
2012 - 2013

Fonte: Elaboragdo préopria baseada em dados do Reserv Bank of India Records.
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Figura 12— Taxa monetaria de juros indiana 1993-2013 - (% a.a.)

MERCADO DE DIVISAS

Taxa de cambio

A taxa de cambio ¢ o “preco da moeda estrangeira por unidade da moeda
doméstica” (DORNBUSCH, R; FISCHER, S.; STARTZ, R, 2013). Para o setor
exportador nacional é interessante uma taxa de cdmbio mais desvalorizada (em regime
de cadmbio fixo ou depreciada em regime de cadmbio flutuante), em que se torna
necessario maior quantidade de moeda nacional para comprar a mesma quantidade de
moeda estrangeira, 0 que deixa 0 preco das exportaces mais atrativo a demanda
externa.

Entretanto, um cambio desvalorizado eleva os precos internos e torna 0s
produtos importados mais caros. O cambio valorizado (em regime de cambio fixo ou
apreciado em regime de cambio flutuante) torna o preco dos produtos importados mais
barato, incentiva as importacdes e deixa 0 preco das exportacdes menos competitivo. O
cambio valorizado impacta o nivel de precos reduzindo-os.

A tabela 3 abaixo apresenta as taxas de cambio do Brasil e da india em
relacdo ao dolar, e a taxa de cambio do Brasil em relacdo a Rupia indiana. Como pode-
se observar, nos anos 1993, 1994 e 1995 a taxa de cdmbio Real/Dolar foi a mais
apreciada do periodo em andlise. Em 1993 as condicOes favoraveis externas e internas,
uma politica monetaria rigida com a manutencdo de altas taxas de juros e uma
progressiva abertura comercial, garantiam uma entrada macica de capitais estrangeiros,
que devido a grande quantidade de dolares dentro do pais, tornava a moeda altamente

valorizada.

Tabela 3 — Taxa cambio Real/délar, Rupia/délar, Real/rupia de 1993-2013

Periodo R$/US$ Rupia/US$ R$/Rupia
1993 0.04 30.49 0.00
1994 0.66 31.37 0.02
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1995 0.92 32.43 0.03
1996 1.01 35.43 0.03
1997 1.08 36.31 0.03
1998 1.16 41.26 0.03
1999 1.81 43.06 0.04
2000 1.83 44.94 0.04
2001 2.35 47.19 0.05
2002 2.92 48.61 0.06
2003 3.08 46.58 0.07
2004 2.93 45.32 0.06
2005 2.43 44.10 0.06
2006 2.18 45.31 0.05
2007 1.95 41.35 0.05
2008 1.83 43.51 0.04
2009 2.00 48.41 0.04
2010 1.76 45.73 0.04
2011 1.67 46.67 0.04
2012 1.95 53.44 0.04
2013 2.16 58.60 0.04

Fonte: Elaboracdo propria baseada em dados do Unctadstat.

Em julho de 1994 foi iniciada a implementacéo da terceira fase do Plano.
Através de uma reforma monetaria foi lancado o Real, todos os contratos em URV
foram convertidos em Real em uma paridade de um para um. Os contratos que ainda se
encontravam em cruzeiro real foram automaticamente convertidos em Real, sendo a
paridade de 1 Real (ou 1 URV) igual a CR$ 2.750,00 cruzeiros reais. Nessa fase, através
de um regime cambial de flutuagdo administrada, o cambio foi “ancorado” ao ddlar,
sendo a paridade méxima permitida entre o Real e o Délar de um para um, existindo
somente o limite superior, inexistindo o limite inferior. (SAMBATTI, A. P.; RISSATO,
D., 2004).

O BC néo atuou efetivamente no mercado cambial entre julho e setembro
de 1994. A apreciacdo cambial nesse periodo foi reflexo das proprias condicbes de
mercado, possibilitadas pelo ganho de credibilidade através do Plano e pelas entradas de
capital. Soares, F. A. R., 2006 afirma que inicialmente constituiu-se uma ancora natural.
E devido a esse fato que as taxas de cambio Real/Dolar de 1993-1995 foram as mais
baixas do periodo analisado.

Diante dos problemas ocasionados pela acentuada desvalorizagéo

cambial, em outubro de 1994 o BC passou a atuar no mercado atraves de um sistema



80

informal de bandas cambiais (comprando dolares a uma taxa minima de 0,82 R$/US$ e
vendendo a uma taxa maxima de 0,86 R$/US$). (SAMBATTI, A. P.; RISSATO, D.,
2004).

Em 1995 o BC assumiu a utilizacdo do sistema de bandas cambiais
devido a instabilidade no mercado de capitais internacional ocasionado pela crise
mexicana (fim de 1994). Como forma de manter ativa a ancora cambial, passou a ser
utilizada “uma corre¢do prefixada da taxa cambial” (SOARES, F. A. R., 2006, p. 28
citacdo de citacdo) mesmo com a adocao explicita de bandas cambiais, o cdmbio passou
a ser rigidamente administrado com intervengdes dentro da banda. Como consequéncia,
em junho de 1995, estabeleceu-se um novo regime: crawling peg ou narrow crawling
peg. O BC continuou a estabelecer as bandas com valores maximos e minimos, proprios
do regime de bandas cambiais, contudo, criou-se entre esses valores (maximo e minimo
da banda) uma regiédo deslizante ainda mais estreita, cuja taxa de cambio poderia flutuar
livremente “aproximadamente em torno de uma paridade central mével” (SOARES, F.
A. R., 2006, p. 28 citacao de citacdo) e com as altas taxas de juros, a taxa de cambio
acabaria permanecendo no limite inferior da banda estreita.

As medidas adotadas devido a crise mexicana surtiram efeito, certa
facilidade na conducdo das politicas econdmicas ap06s a crise mexicana durou até o
contagio da crise asiatica na economia em 1997. Mais uma vez, a fuga de capitais
trouxe instabilidade ao mercado cambial nacional. Iniciou um debate em relacdo a
continuidade da manutencéo da ancora cambial.

Ao longo de 1995 a 1999 os limites das bandas cambiais foram revistos,
entretanto, esses reajustes ndo foram suficientes para impedir as mudancas excessivas
da taxa de cambio mediante a diversas crises sucessivas e suas implicacdes contra a
estabilizacdo da economia. Havia a necessidade de uma maior flexibilidade da politica
cambial, a permanéncia do cambio administrado e sobrevalorizado gerava necessidade
de altas taxas de juros, restringia a politica econdmica e afetava a capacidade do
pagamento da divida pelo governo. Em janeiro de 1999, ap6s a entrada de Francisco
Lopes na presidéncia do BC, a politica cambial foi alterada para o sistema de banda
diagonal enddgena.

Nessa nova politica cambial, a banda seria diagonal devido a sua
tendéncia de elevacgdo (tanto o piso quanto o teto), com elevagédo progressiva também da
distancia entre os dois limites, tendo como objetivo a transi¢cdo lenta e gradativa para o

cambio flutuante. Em relacdo a endogeneidade, “o movimento da banda seria
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determinado pela posigéo relativa da taxa de cambio efetivamente praticada em relagéo
aos limites da banda”. O mercado ndo reagiu como 0 esperado pelas autoridades
monetarias, uma grande quantidade de reservas foi perdida e o préprio FMI ameacou
retirar o apoio financeiro caso o problema ndo fosse resolvido. Poucos dias apos a
entrada de Francisco Lopes e a adogdo no novo regime, o BC abriu méo de utilizar as
reservas internacionais como protecao a taxa de cambio e apds trés dias, oficializou-se a
adocdo do sistema de cambio flutuante, extinguindo definitivamente a ancora cambial.

As modificacdes das politicas cambiais desde 1994 e as sucessivas crises
acarretando fugas de capitais acabaram desvalorizando gradualmente as taxas anuais de
cambio. Ao se analisar as taxas de cambio desde 1993, percebe-se sua desvalorizagédo
progressiva e sucinta, exceto entre 1993-1994, 1994-1995 e 1998-1999 periodos com
desvalorizacbes significativas entre um ano e outro. Destaca-se também a grande
desvalorizacdo entre 2000-2001 (1,83 R$/US$ a 2,35 R$/US$ respectivamente). Essa
grande desvalorizacdo tem origem em vaérios fatores: o desaquecimento da economia
norte americana, a crise argentina e o evento terrorista em 11 de setembro nos EUA, que
elevaram o grau de incerteza dos agentes, motivando grande fuga de capitais do Brasil.
Outra importante causa foi a crise energética brasileira que afetou o fornecimento de
energia, aumentando o preco da mesma e prejudicou a produtividade de muitas
empresas.

Em 2002 o cdmbio anual continuou desvalorizando (2,92 R$/US$), um
fator importante impulsionador dessa desvalorizacédo foi a crise especulativa gerada com
a possibilidade da entrada de Lula na Presidéncia da Republica. Essa instabilidade
esteve presente até o primeiro ano do governo Lula em 2003, em que a desvalorizacdo
atingiu o maior patamar no periodo analisado (3,08 R$/US$). Foi necessario um ano de
compromisso com a estabilidade econémica por parte do novo governo para que as
incertezas fossem dissipadas.

A partir de 2004 até 2008 a taxa de cambio anual comecou a apreciar.
Entre 2004 e 2005 a taxa de juros foi elevada para controle inflacionario, que conjunto a
situacdo favoravel de crescimento motivada pelo aumento do preco das commodities,
atraiu grande quantidade de capitais, apreciando o cambio. Mesmo com a redugéo
progressiva das taxas de juros entre 2006-2007, ainda assim, as taxas de juros
continuavam altas em relacdo a outros paises, e com a situagcdo econémica nacional
ainda favorecida pelos precos das commodities, o fluxo de dolares para o Brasil

provocou a valorizacdo das taxas anuais de juros.
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A crise econdmica internacional de 2008 impactou as contas brasileiras
em 2009, como consequéncia da fuga de ddlares, a taxa de cambio sofreu
desvalorizacdo cambial, voltando a tendéncia de apreciacdo em 2010. Em 2010 a
economia se recupera da crise, voltando a receber capitais do exterior, resultando em
valorizagdo da taxa anual de cambio. A taxa anual de cambio permaneceu em
valorizacdo até 2011. Com o desaquecimento da economia em 2011 e 2012, a politica
do governo Dilma se reorientou no sentido expansivo, as taxas de juros foram reduzidas
de 2012 a 2013, atingindo em 2013 o menor patamar do periodo em analise. Como
consequéncia da queda da taxa de juros, as taxas de cambio de 2012 e 2013 sofreram
desvalorizagéo.

Em 1993 o sistema cambial indiano foi modificado, passando a ser um
sistema de taxas de cambio flutuante, desde ja acarretando em uma desvalorizacao real
da rupia em aproximadamente 25% em relacdo ao ddlar. Essa politica levou ao boom
exportador vivido pela india durante a década de 1990. E somente a partir da década de
2000 que inicia-se uma tendéncia de apreciacdo da taxa de cambio, especificamente a
partir de 2003 até 2008, voltando a se depreciar a partir de 2009. (CAUPIN, V.;
PAMIES-SUMNER, S., 2014).

As taxas de cAmbio da India sdo muito desvalorizadas, isso reflete de
imediato um sério problema em relagcdo as importagdes. Com o cambio extremamente
desvalorizado, a india necessita de grande montante de rupias para trocar por dolares e
adquirir produtos importados. Isso além de reprimir alguns tipos de bens importados,
torna o déficit fiscal do governo cada vez maior, acaba gerando os grandes saldos
negativos, em ddlares, da balanca comercial vistos anteriormente, levando a
deterioracdo dos estoques de reservas cambiais (CAUPIN, V.; PAMIES-SUMNER, S.,
2014).

Reservas cambiais

As reservas cambiais sdo o montante de moeda estrangeira (incluindo ouro)
retidos pelos Bancos Centrais de cada pais e que sdo utilizados para pagamentos ao
exterior. As reservas cambiais sdo adquiridas através de exportacdes, de pagamentos de
privatizacOes, entrada de investimentos (capitais estrangeiros) sobre forma de IED,

investimentos em portfdlio e outros, e através de empréstimos intercompanhias e outros
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empréstimos. Os investimentos de longo prazo como IED, empréstimos
intercompanhias e outros empréstimos sdo atraidos principalmente devido a
liberalizacdo econémica, ja os investimentos de curto prazo sdo atraidos pelas altas
taxas de juros administradas pelas autoridades monetarias.

A figura 13 abaixo apresenta o grafico de reservas totais de Brasil e india entre
(1993-2013):

—e— Brasil india

400

350 o

300 ///‘///
250

200

150 /r”“

Bilhoes de ddlares correntes

100 /
50 7%#‘/

1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2003
2004
2005
2006
2008
2009

2001
2002
2007
2010
2011
2012

Fonte: Elaboragdo propria baseada em dados do World Data Bank.
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Nota: As reservas totais compreendem haveres de ouro monetario , direitos de saque especiais, reservas dos
membros do FMI realizadas pelo FMI , e haveres em divisas sob o controle das autoridades monetérias . O
componente de ouro dessas reservas é valorizado no final do ano (31 de dezembro ) os pregos de Londres .

Os dados sdo em U.S. dolares correntes.

Figura 13 — Reservas totais de Brasil e India (1993-2013)

Entre 1993 e 1996 o volume de reservas que entraram no pais foi
crescente, devido principalmente a entrada de IED e ao recebimento de pagamento de
privatizacOes. Essa entrada de reservas via privatizagcdo aconteceu somente entre 0s
mandatos dos governos Collor, Itamar Franco e FHC (1990-2002). As crises de 1997,
1998 e 1999 elevou o grau de incerteza, agindo sobre as expectativas dos agentes. “OS

investidores internacionais novamente se tornaram apreensivos quanto ao futuro de seus
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recursos nos paises emergentes e passaram a transferi-los para os mercados centrais”
(SOARES, F. A. R., 2006, p. 30). Dessa forma, houve grande saida de capitais da
economia brasileira a partir de 1997, principalmente o capital especulativo de curto
prazo. O saldo negativo da balanca comercial nesse periodo implica em perda de
reservas, ja que as exportacdes s6 atingem maior valor que as importacbes em 2001.
Somente o IED permanece crescente durante esse periodo, por ser investimento de
longo prazo, o IED é mais influenciado pelo sucesso do Plano Real em estabilizar a
economia, na abertura comercial e pela possibilidade de comercializagcdo via Mercosul,
do que incertezas geradas pelas crises. Os efeitos geradores de instabilidade foram
maiores entre 1998-1999, devido as incertezas quanto as politicas a serem adotadas no

segundo mandato de Fernando Henrique e as

Maés noticias ocorridas no periodo abalaram ainda mais a credibilidade dos
investidores em relagdo a politica econdmica brasileira. A primeira refere-se
a perda por parte do governo, em dezembro daquele ano, de uma importante
votacdo relativa a previdéncia social. A segunda esta relacionada a declaragéo
de moratéria, em janeiro de 1999, pelo novo Governador do Estado de Minas
Gerais, Itamar Franco. (SOARES, F. A. R., 2006, p. 32).

A partir de 2001 as reservas totais brasileiras comegam a crescer,
assumindo ano a ano, a partir de 2006, valores cada vez maiores do que todos 0s outros
dos anos anteriores, tendéncia que so é revertida em 2013. Deve-se a esse crescimento
prolongado a contribuicdo do saldo da balanca comercial positivo a partir de 2001, ao
“boom” do prego das commodities a partir de 2004 aumentando o valor das exportagoes,
bem como as demais formas de arrecadacdo de reservas (exceto recebimento de
pagamento de privatizacGes que se encerra no periodo Lula). Segundo Ricardo Carneiro
(2009) destaca-se o IDE como principal fonte de arrecadacdo de capital entre 2003-
2006, ja a partir de 2007, destacam-se 0s investimentos em carteira e outros, com 0
financiamento externo adquirindo caracteristica especulativa devido a “arbitragens com
taxa de juros e cdmbio e os ganhos patrimoniais na Bolsa de Valores, principalmente em
empresas exportadoras de commodities” (CARNEIRO, R., 2009, p. 28). Em 2013 ha
uma reversdo do saldo da balanga comercial, que se torna negativo, a economia em

2013 ja ndo e mais beneficiada pelo preco das commodities, 0 pais apresenta taxa de
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crescimento mais baixa, inflagdo mais alta e crescentes déficits fiscais, fatores que reduz
a capacidade do pais em atrair de investimentos.

No caso indiano, € perceptivel o crescimento das reservas cambiais ao
longo do periodo, de forma mais acentuada a partir de 2001, mantendo crescimento
estavel entre 2011-2013. Esse acumulo de reservas se deve prioritariamente aos influxos
de IED e em alguns casos devido a empréstimos. Mesmo as exportacfes terem sido
intensas, houve déficit na balanca comercial na maior parte dos anos analisados,
resultado da crescente ampliacdo das importacdes. Com a crise econdmica de 2008, ha
uma reducdo no volume de reservas devido a queda da entrada de capitais. A partir de
2009, o volume de reservas aumenta e atinge seu maior patamar, se estabilizando
durante os anos de 2010-2013. (CAUPIN, V.; PAMIES-SUMNER, S., 2014). Entre
2000-2010 o nivel de reservas indiano se encontra superior ao brasileiro, sendo essa
diferenca maior entre 2003-2008. O Brasil possuiu mais reservas que a india entre
1993-1998 e de 2011 em diante, sendo nesses trés ultimos anos com maior diferenca
entre os dois paises. (CAUPIN, V.; PAMIES-SUMNER, S., 2014).

RESULTADO FISCAL

O resultado fiscal aqui tratado € o saldo fiscal (receita fiscal menos
despesa fiscal) e indica se 0 governo esta com as contas equilibradas ou se esta gastando
mais do que arrecada. Esse indicador é muito importante, quando 0 governo gasta mais
do que recebe ele se endivida (se endivida para arcar com o pagamento de seus gastos) e
guanto maior € esse descompasso entre receita e despesa fiscal maior é a inflacdo, o
juros e o cambio. O déficit publico gera descompassos na economia, pode ser uma
barreira para o crescimento de um pais, levando um pais a parar de crescer.

Para além da busca pelo crescimento econdmico, busca-se
principalmente a sustentabilidade desse crescimento, de forma que se crie condicGes
para gque esse crescimento se prolongue, que ndo seja apenas momentaneo. O aumento
do PIB deve ser estimulado pela demanda do setor privado e ndo pela substituta
demanda publica. A demanda privada deve ser incentivada e deve-se garantir a
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disponibilidades de fatores de producdo para que haja um crescimento sustentado do
PIB.

O aumento no PIB derivado de extensivos gastos do governo, através do
aumento na demanda puablica substituindo a demanda privada, gera inflacdo e déficit na
conta corrente relativo ao ajuste ndo instantaneo da taxa de juros e do cadmbio, e com o
aumento da taxa de juros, a relacdo divida PIB tende a aumentar. O uso de gastos para
cobrir a demanda privada desequilibra as contas publicas, gera desequilibrios
macroeconémicos e ndo é eficiente para garantir a sustentabilidade do crescimento.
(NASSIF, L., p.1).

A tabela 4 abaixo apresenta dados da receita, despesa e sado fiscal de

Brasil e india em porcentagem do PIB:

Tabela 4 — Receita, despesa e saldo fiscal em porcentagem do PIB de Brasil e india
(1993-2013)

Periodo Receita fiscal (% dg PIB) | Despesa (% dq PIB) | Saldo fiscal (% dlo PIB)

Brasil India Brasil India Brasil India
1993 10.50 8.39 36.51 14.88 -26.01 -6.50
1994 11.90 8.83 32.91 14.35 -21.01 -5.52
1995 . 9.07 . 14.00 . -4.93
1996 . 9.07 . 13.84 . -4.77
1997 10.34 8.85 22.12 14.35 -11.78 -5.49
1998 12.23 7.97 22.41 14.16 -10.18 -6.19
1999 13.45 8.49 22.17 14.55 -8.72 -6.06
2000 14.00 8.66 21.72 15.14 -1.72 -6.49
2001 14.71 7.94 22.82 15.28 -8.11 -7.34
2002 15.84 8.53 22.80 15.78 -6.96 -7.25
2003 15.41 8.95 24.95 15.31 -9.54 -6.36
2004 15.88 941 22.89 14.87 -7.01 -5.47
2005 16.71 9.91 25.64 14.92 -8.94 -5.01
2006 16.46 11.03 27.21 15.05 -10.75 -4.02
2007 16.18 11.89 26.79 14.99 -10.61 -3.09
2008 15.91 10.75 26.80 16.87 -10.90 -6.12
2009 14.80 9.64 26.28 16.56 -11.48 -6.92
2010 14.63 10.19 26.69 16.19 -12.06 -6.00
2011 15.74 8.80 26.31 13.99 -10.57 -5.18
2012 15.42 10.66 26.66 15.90 -11.24 -5.24
2013

Fonte: Elaboracgdo propria baseada em dados do World Data Bank.
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Através da tabela 4 acima, podemos afirmar que o setor publico de
ambos paises apresentam problemas fiscais. Ambos paises apresentam déficits fiscais
em % do PIB em todos os anos abordados. A partir desses dados é possivel deduzir que
0 governo de ambos paises necessitam de constante financiamento, pois, seus gastos séo
superiores as suas arrecadacOes. Isso acarreta sérias implicagOes, principalmente em
relagdo a capacidade de ambos conseguirem honrar com o pagamento de seus débitos.

Comparativamente, mesmo o Brasil arrecadando muito mais receita em
porcentagem do produto, seus gastos também sdo muito superiores aos gastos da india.
De imediato, sabendo do enorme peso da carga tributéria brasileira sobre seus custos
internos, se torna inviavel resolver o problema do déficit fiscal com mais aumento de
impostos, 0 que poderia levar a um efeito inverso, reduzindo a arrecadacdo ao invés de
aumenta-la. A solucdo para ambos paises seria um controle fiscal de curto e médio
prazo, um melhor planejamento desses gastos, e principalmente atrair recursos privados
internos e recursos externos para melhorar a arrecadacdo ao reduzir os custos de
producdo ligados a infraestrutura.

Se tratando da india, seu déficit orcamentario implica em necessidade de
financiamento, incluindo a amortizacdo da divida. Contudo, o pais possui um histérico
de pagamento favoravel, sinalizando um grau favoravel e elevado de tolerancia de
endividamento. O governo indiano conta com a poupanga interna para cobrir o
consumo, levando o setor privado a ter que recorrer ao capital externo para financiar
suas atividades. Deste modo, a India hoje busca aumentar o seu espago fiscal,
aumentando a receita e ou reduzindo seus gastos ndo prioritarios. A carga fiscal indiana
é relativamente moderada se comparada a outros paises, principalmente o Brasil, que
possui uma das maiores cargas tributarias do mundo. O imposto indiano veio caindo
desde o inicio do crescimento acelerado (devida a reducdo do peso fiscal indireto dos
direitos aduaneiros). Ressalta-se ainda a grande propor¢do da economia informal, a
dimensdo de pagamentos em atraso e as isencOes fiscais, explicando o limitado
progresso das receitas fiscais (CAUPIN, V.; PAMIES-SUMNER, S., 2014).
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CONCLUSAO

Mediante a analise dos principais indicadores macroeconémicos de
Brasil e india, é possivel afirmar que, em termos de crescimento econémico e
principalmente, de estabilidade desse crescimento, a india apresenta melhor situacio
que o Brasil. Entretanto, ndo podemos auferir que esse excelente crescimento indiano é
sustentado, devido principalmente aos seus problemas de déficit na balanca comercial,
na conta corrente liquida do balangco de pagamentos em percentual do PIB e nas contas
publicas. Isso implica que, futuramente, esse crescimento do produto pode ser
interrompido se esses problemas nao forem resolvidos.

O Brasil apresenta baixo crescimento nos ultimos anos, sendo esse
crescimento muito inferior ao indiano. Isso é resultado, principalmente, do baixo
estimulo da formacgdo de poupanca, decorrendo em baixo investimento em formacéo
bruta de capital fixo; em cambio apreciado (que deteriora o drive exportador,
prejudicando as exportacdes, a acumulacdo de reservas e a conta corrente do balanco de
pagamentos), e em enorme déficit fiscal, além dos problemas de infraestrutura, auséncia
de politicas de curto prazo em areas como: educacao, industria, ciéncia e tecnologia. Em
relacdo & India, os sérios problemas de dependéncia de importacao de petréleo e energia
deterioram a balanca comercial e a conta corrente do balanco de pagamentos, causando
déficits fiscais e consequentemente um endividamento externo cada vez maior. Outro
problema que necessita ser resolvido em médio prazo é a baixa criacdo de emprego
formal, ampliacdo do mercado de titulos, reforma dos mercados de seguros e pensdes e
maior inclusdo financeira.

Alguns dos agregados macroecondmicos analisados sofreram influéncia
direta das decisdes dos formuladores de politica macroecondémica (através de politica
fiscal, monetaria e cambial), outros indicadores sofreram mais as influéncias das
flutuacBes no mercado. As crises externas por exemplo, chegam ao pais via mercado,
impactando os indicadores macroecondémicos. Ao longo desse contagio as contas vao
sendo deterioradas na medida em que a situagdo econdmica dos individuos e as
expectativas vado sendo afetadas.

Finalmente, podemos afirmar através da analise dos dados e da revisdo
da literatura econdmica que a condugdo das politicas macroeconémicas pelo governo

indiano foi mais assertiva para assegurar o crescimento econémico de longo prazo,
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mesmo porque a orientacdo dessas politicas tinha o crescimento como prioridade, ainda
que determinadas medidas levassem ao retorno inflacionério e a deterioracdo das contas
publicas. Ademais, a estratégia focada no setor de conhecimento, principalmente em
tecnologia de informagéo, e todos os investimentos macigcos necessarios para viabilizar
0 desenvolvimento desse setor, cuja adogdo de capital humano (educagéo e treinamento)
nas ultimas décadas foram essenciais e determinantes para a manutencdo desse bom

crescimento econdmico.
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