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Resumo: A economia brasileira vivenciou um ciclo expansivo ao longo da década de
2000, marcado pela expansao do investimento, geracdo de empregos e aumento da
renda corrente. Apés a crise econdmica de 2008, que, apesar de ter seu epicentro nos
mercados de divida hipotecéaria norte-americana, se alastrou para varias economias do
mundo, a economia brasileira entrou em uma fase de baixo crescimento, queda dos
investimentos, mas com manutencdo do nivel de emprego. Este trabalho tem por
objetivo mostrar que o0 recente ciclo da economia brasileira estd intimamente
relacionado aos mercados externos, tanto na sua fase expansiva, quanto na recessiva.
Os elevados saldos em transacgfes correntes diminuiram a dependéncia em relacao
ao capital externo para manter a estabilidade de precos, o que permitiu reduzir a taxa
de juros e desvencilhar o investimento agregado. O proprio aumento da renda interna
contribuiu para a reducdo do saldo comercial, mas a crise de 2008 intensificou este
movimento, reduzindo as taxas de crescimento da economia nacional. Desta forma, a
economia brasileira voltou a depender da entrada de capitais para a manutencado da
estabilidade de precos e do arcabougo de politicas macroeconémicas que favorecem
este movimento, a sacrificar ainda mais o crescimento do produto.
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Abstract: The Brazilian economy experienced an expansive cycle along the 2000s,
marked by the increase of investment, job creation and current income. After the 2008
economic crisis, despite its epicenter in the US mortgage debt markets, its spread to
several economies in the world, the Brazilian economy entered a phase of low growth,
falling investment, but with maintenance level of employment. This work aims to show
that the recent Brazilian economy cycle is closely related to foreign markets, both in its
expansion phase, as the recessive. The high current account balances decreased
dependence on external capital to maintain price stability, which reduced the interest
rate and increased aggregate investment. The increase in domestic income contributed
to the reduction in the trade balance, but the 2008 crisis intensified this movement,
reducing the growth rates of the national economy. Thus, the Brazilian economy
returned to rely on capital inflows to maintain price stability and on macroeconomic
policy framework that favor this movement, further sacrificing output growth.
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1. INTRODUCAO

Apbs 1994, com o advento do Plano Real, o Brasil alcangcou uma relativa
estabilidade de precos ao adotar um regime macroecondmico de metas
cambiais?, o qual consistia em manter a taxa de cambio relativamente estavel,
permitindo sua flutuacdo dentro de patamares previamente estabelecidos. Pelo
lado fiscal, para Bacha (1994), o sucesso do regime estava atrelado a
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resolucdo do déficit publico potencial®, para o qual era necessario reduzir
substancialmente os gastos publicos ou elevar a tributagéo.

No entanto, a manutencédo da paridade cambial em dado patamar que
ndo causasse o recrudescimento da inflagdo levava a déficits correntes
persistentes no balanco de pagamentos. As massivas entradas de capitais
atraidos pelas altas taxas de juros de curto prazo dos titulos da divida publica
brasileira financiavam os déficits correntes. Em sintese, 0 regime
macroecondmico brasileiro do fim do século XX estava atrelado a taxa de
cambio administrada, contragéo fiscal e retracdo monetaria como medidas para
manter a estabilidade de precos recém-alcancada.

O referido contexto histérico-institucional remete as abordagens teoricas
de Triffin (1960), que afirmou ser impossivel conciliar um regime de cambio fixo
(ou administrado) com mobilidade de capital e autonomia da politica
monetaria®*. Em outras palavras, para obter a estabilidade inflacionaria era
supostamente necessario ancorar 0S precgos internos aos externos atraves de
uma taxa de cambio administrada em um patamar baixo (em reais por délares),
ou seja, manter a sobrevalorizacdo da moeda doméstica, o que implicava em
elevados déficits correntes financiados pelos movimentos de capitais a
sacrificio da autonomia da politica monetaria. Assim, as taxas de juros internas
variariam ao sabor das taxas externas ponderadas por um duplo risco de
default: a capacidade do Governo em honrar suas dividas e do Banco Central
em manter a taxa de cambio estavel. Tais caracteristicas criavam um incentivo
adicional a contracao fiscal e monetaria.

Em um cenério de contracdo da liquidez internacional estimulado pelas
crises da Asia em 1997 e da Rlssia em 1998, exacerbacéo de um movimento
fly to quality e as saidas de capital, essencialmente de curto prazo, a
manutencdo da ancora cambial se tornou infactivel. Assim, em 1999, o regime
macroecondmico em questdo ruiu e foi substituido pelo regime de metas de
inflacdo com cambio flutuante e metas de superavit primario.

Segundo Carneiro (2003), a passagem para um regime com taxas de
cambio flutuante permitiria, segundo o modelo candnico®, a retomada da
autonomia da politica monetaria. Entretanto, para o autor, as caracteristicas
especificas da economia brasileira ndo permitem inferir que a retomada da
autonomia da politica monetaria passaria, exclusivamente, pela presenca de
um regime de cambio flutuante, sendo necessaria a ado¢éo de outras politicas,
como a de controle de capitais®.

3 Segundo Bacha (1994), o pais sofria do “Efeito Tanzi as Avessas”, na qual o déficit fiscal do governo é
massivamente financiado pelo imposto inflacionario, uma vez que a arrecadagdo de impostos esta
indexada a inflagcdo e as despesas publicas ndo, o contrario do “Efeito Oliveira-Tanzi” tradicional. Desta
forma, uma reducéo abrupta da inflacdo realizaria o até entéo déficit fiscal potencial, levando a uma forte
expansdo monetaria e retomada da inflagdo.

4 O referido trilema ou trindade impossivel é alvo de estudos de Eichengreen (1996), Serrano (2002) e
Obstfeld, Shambaugh & Taylor (2004).

5 Por modelo canénico entenda-se o modelo desenvolvido por Mundell (1963) e Fleming (1962). E
importante ressaltar que os condicionantes desenvolvidos por Triffin (1960) em seu trilema estdo em
consonancia com o modelo em questao.

6 E importante ressalvar que Mundell (1963) afirmou que suas “conclusdes eram mais preto e branco do
gue tons de cinza” (p. 485, tradugdo propria) e que a validade do modelo estava relacionada ao
cumprimento hipoteses fortes como perfeita substitutibilidade entre os ativos do sistema e a inexisténcia e
movimentos especulativos e mercados futuros. Nenhuma destas condi¢des pode ser observada na
realidade.
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Os dados apresentados pela Tabela 1 ilustram o comportamento
supracitado. Os superavits priméarios (exceto 1997) evidenciam o esfor¢o de
contracao fiscal por parte do governo, no entanto, a Estado ndo deixou de
expandir liquidez publica pela via do endividamento, como mostram os déficits
nominais’. As taxas de juros fortemente elevadas no periodo mostram o
tamanho da contracdo monetaria necesséria para atrair capitais externos
capazes de financiar o déficit em transacdes correntes, crescente de 1994 a
1998. Entretanto, esta medida nao foi suficiente. A partir de 1997, com a crise
internacional da Asia e o efeito contadgio nos mercados emergentes8, a
contracdo da liquidez internacional obrigou o pais a elevar seu nivel de
endividamento externo. Em 1999, este processo se mostrou insustentavel e o
regime cambial vigente foi substituido.

O objetivo deste artigo é analisar o comportamento da economia
brasileira neste inicio de século XXI e explicitar as implicacbes sobre regime
macroecondémico adotado poés-crise cambial de 1999. Para tal, este trabalho
sera dividido em duas sec¢des. A primeira dedicada a exposicdo do cenério
macroecondémico do Brasil recente e uma analise do comportamento da
economia nos ultimos anos. A segunda secao evidenciara como 0s objetivos
das politicas econbmicas interagiram com as modificacbes da economia
brasileira na ultima década.

2. O CENARIO ECONOMICO DOS ANOS 2000

Apoés a crise de balanco de pagamentos de 1998 e a incapacidade do
Banco Central brasileiro em manter a taxa de cambio dentro dos patamares
determinados, abandonou-se o0 regime de metas cambiais e passou-se a
adotar um regime de metas de inflacdo supostamente ancorado pelo superavit
primario (ou estabilidade do déficit nominal) e taxa de cambio flutuante,
formando assim o tripé de politica macroecondémica.

O regime macroecondmico iniciado em 1994 e encerrado em 1998 tinha
por objetivo a manutencao da inflagdo em niveis baixos e estaveis através da
ancoragem dos precos domeésticos aos pre¢cos externos e manutencdo da taxa
de cambio estavel. Esta ancoragem so6 foi possivel de ser realizada com a
abertura comercial e financeira promovida no inicio da década de 1990, que
permitiu maiores fluxos de importacdes e entradas massivas de capitais.

7 Segundo Godley (1999), o processo oposto ao mencionado, retracdo da liquidez publica ou superavit
nominal, se caracteriza como um processo insustentavel ao longo do tempo, uma vez que os déficits
nominais se transformam em ganhos privados. Para o autor, analisando séries histdricas para a economia
dos EUA, os superavits nominais publicos apenas foram obtidos em momentos em que o setor privado se
tornou amplamente deficitario devido a um processo cronico de endividamento.

8 Ver Farhi (2006).
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Tabela 1: Sintese das Principais Variaveis Macroeconémicas de 1994 a 1999.

Resultado Resultado Taxade  Taxade Saldo em Saldoem Divida Externa
Ano | Primario por Nominal por Juros Crescimento Transagdes Balango de Liquida do
PIB (%)! PIB (%)t (%)? do PIB (%) Correntes® Pagamentos® Setor Publico®
1994 - - 49,9 5,33 -1.811,23 7.215,20 44.357,26
1995 0,55 -1,49 40,3 4,42 -18.383,71  12.918,90 38.132,35
1996 0,35 -1,16 24,9 2,15 -23.502,08  8.666,10 31.593,17
1997 -0,25 -2,27 40,8 3,38 -30.452,26  -7.907,16 38.580,30
1998 0,51 -4,61 29,0 0,04 -33.415,90 -7.970,21 57.176,61
1999 2,13 -2,47 19,0 0,25 -25.334,63  -7.822,04 108.768,75

1Governo Central.

2Fim de periodo.

3Em milhdes de US ddlares.

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil.

O regime macroecondémico que deu inicio em 1999 tinha por objetivo
manter a inflacdo estavel através da restricao fiscal e controle da taxa de juros
dos titulos da divida publica de curto prazo associados a SELIC (Sistema
Especial de Liquidacdo e de Custddia). Segundo o modelo mainstream
convencional®, um aumento na taxa de juros reduziria o nivel de atividade e
elevaria a taxa de desemprego, 0 que resultaria na queda da inflacdo. No
entanto, como ressalta Farhi (2006), para o caso brasileiro, a taxa de juros teria
sido usada para influenciar o nivel de inflagdo via taxa de cambio: uma
elevacao da taxa de juros atrairia mais capitais para o pais, reduzindo a taxa de
cambio (em reais por doélares), tornando os precos dos bens importados mais
baratos, o que reduziria a inflagdo.

Tabela 2: Principais Varidveis Macroecondmicas da Politica Monetaria

Taxa de ~ Taxa de Taxa de
Taxa de L Inflagdo )
Ano Juros (%) Cambio (%)2 Desemprego crescimento
(RH/USS): (%)3 do PIB (%)
2000 15,84 1,95 5,97 10,00 4,31
2001 19,05 2,32 7,67 11,60 1,31
2002 24,90 3,53 12,53 11,40 2,66
2003 16,33 2,89 9,30 12,00 1,15
2004 17,75 2,65 7,60 10,00 571
2005 18,05 2,34 5,69 9,70 3,16
2006 13,19 2,14 3,14 9,00 3,96
2007 11,18 1,77 4,46 9,30 6,09
2008 13,66 2,34 5,90 8,30 517
2009 8,65 1,74 4,31 8,50 -0,33
2010 10,67 1,67 5,91 7,40 7,53
2011 10,91 1,88 6,50 6,90 2,73
2012 7,29 2,04 5,84 7,60 1,03
2013 9,90 2,34 591 7,50 2,49

1Fim de periodo.

2Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).
3Regido metropolitana de Séao Paulo.

Fonte: IBGE, Banco Central do Brasil, Seade.

9 Ver Fisher & Blanchard (1989).
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Como pode ser visto pela Tabela 2, nos anos em que houve elevacao da
taxa de cambio, houve também aumento do nivel de inflacdo, com excec¢éo dos
anos de 2007, 2010 e 2012, sendo que os dois primeiros apresentam as mais
elevadas taxas de crescimento do PIB, inferindo um efeito inflacionario devido
a um aquecimento da demanda domeéstica. Ja 2012 apresenta um crescimento
muito baixo, o que refletiu na reducéo da inflagdo mesmo com aumento da taxa
de cambio.

Também é possivel inferir, pela tabela anterior, que as elevacdes na
taxa de cambio sdo acompanhadas por elevagbes na taxa de juros, com
excecdo dos anos 2004, 2005, 2010 e 2012. Nos dois primeiro anos
mencionados, a inflagdo ainda se apresentava em niveis elevados devido ao
choque cambial de 2002. O ano de 2010 apresentou uma taxa de juros maior
em resposta a maior inflacdo promovida pelo crescimento. J& o ano de 2012
caracterizou-se por menores taxas de juros na tentativa de reerguer o
crescimento. Ao longo da década, nota-se que o crescimento do PIB mostrou-
se erratico. No entanto, a trajetoria de queda da taxa de juros acompanha uma
trajetoria de elevacao do produto.

E possivel observar pela Tabela 2 que de 2002 a 2007 a taxa de juros
inicia uma trajetéria de queda com indices de inflacdo estaveis e declinantes.
Isto ocorreu devido ao aumento do saldo exportador e surgimento de
superavits em transacdes correntes no periodo (ver Grafico 1). Os saldos em
transacdes correntes possibilitaram a entrada de moeda estrangeira no pais
pela via comercial, dependendo menos das elevadas taxas de juros na
tentativa de atrair capitais, valorizar a moeda doméstica e reduzir a inflacéo.

Grafico 1: Variadveis do Setor Externo pelo PIB

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

—— Exportacdes — B Importacdes
= =Balanga Comercial = sseeees Conta Capital e Financeira )
— @ TransacBes Correntes Balanco de Pagamentos Fonte: Banco Central.

Fonte: Banco Central
Neste mesmo periodo a conta capital e financeira mostra uma trajetéria

declinante em razdo da queda da taxa de juros brasileira em contraposi¢céo
com a elevacdo da taxa de juros nos mercados de dividas internacionais, em
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especial nos mercados norte-americanos!®. Este cenario foi possibilitado pela
forte expansédo das exportacdes, alavancadas inicialmente com o choque
cambial de 2002, como pode ser visto pela Tabela 2, e posteriormente pela
elevacdo dos precos das commodities nos mercados internacionais, como
demonstrado pelo Gréfico 2:

Grafico 2: Pregos das Commodities (Ano 2000 = 100)

0 i

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

------- Commodities Agricolas  ===-Minérios e Metais Alimentos Fonte: Unctad.

Fonte: Unctad

Desta forma, o boom nos precos internacionais das commodities, em
especial os agricolas, ampliou os saldos comerciais, antes praticamente
inexistentes, e possibilitou o surgimento de saldos em transacdes correntes
positivos, acarretando na entrada de moeda externa pela via transacional e
reduzindo a dependéncia da entrada de capitais pela via financeira.

Segundo Wray (2008), o movimento de elevacdo dos precos de
commodities ndo esteve apenas relacionado a elevacao da demanda mundial
oriunda do elevado crescimento de outros paises emergentes como China e
india. O autor ndo negligencia a importancia destes fatores, mas elenca
também a atuagcdo dos investidores institucionais nestes mercados. Esses
investidores atuam como captadores de liquidez e tomam decisbes de
aplicacdo de capital em prazos mais curtos visando a obtencdo de retornos
pecuniarios associados as oscilacées dos precos de ativos liquidos ou de seus
precos diferidos nos mercados subjacentes (derivativos financeiros).

Portanto, a atuacdo destes investidores nos mercados de commodities
contribuiu para elevar os precos destes ativos, uma vez que 0 contexto de
elevacdo da demanda por tais bens criava expectativas de pregos
ascendentes. Ou seja, os investidores institucionais teriam uma atuacao pré-
ciclica, contribuindo para elevar de forma drastica os precos destes ativos em
momentos de expectativas de precos futuros mais elevados e para baixar de
forma igualmente intensa estes precos quando as expectativas se revertiam. A
queda nos mercados de commodities também engendraria impactos
relevantes:

10 Ver Souza (2012).
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“Falling commodity prices will generate problems; production
decisions as well as portfolio allocations have been made on the
expectation of rising prices. A lot of leveraged money has gone into
commodity markets (including physicals as well as futures), so just as
falling real estate prices are devastating for households, for the real
estate sector generally, and for financial markets, there will be
significant fallout from the slump in commodity prices.” (Wray, 2008, p.
10).

O impacto na queda dos mercados de commodities ndo se traduzira
apenas como receitas menores aos produtores destas, mas na possibilidade de
que estes sejam incapazes de honrar as dividas contratadas para financiar sua
producdo, gerando impactos produtivos que podem ser amplificados pelas
alteracbes no balanco de pagamentos e na taxa de cambio para o caso
brasileiro.

A elevada liquidez nos mercados de dividas norte-americanos e a busca
por retornos pecuniarios em um cenario de elevacdo dos custos de captacao
(elevacdo das taxas de juros nos EUA), como ressaltado por Wray (2008),
contribuiram para o aumento dos precos das commodities. Vale ressaltar que a
importancia do aumento da demanda gerada pelo crescimento de mercados
emergentes como China e india ndo deve ser negligenciada.

O impacto mais imediato deste cenério internacional foi o aumento dos
saldos externos da economia brasileira, tornando-a menos depende da
necessidade de captacdo de recursos pela via financeira na tentativa de atrair
capitais, valorizar a moeda doméstica, reduzir a taxa de cambio e, assim,
manter estavel a inflacdo. Logo, a bonanca da liquidez externa criou espaco
para a reducdo da taxa de juros interna, uma vez que reduziu a dependéncia
de financiamento externo.

A reducado das taxas de juros criou a possibilidade de se alavancar o
crescimento da economia brasileira pelo aumento do investimento, de tal forma
gue a reducéo das exportacdes em relacdo ao PIB (observada pelo Grafico 1),
a partir de 2004, é consequéncia da forte expansao do PIB e reducao da taxa
de cambio e ndo de uma reducéo das exportacbes. Com a crise de 2008 e a
inflexdo nos mercados de commodities esta situacdo se reverte, apesar da
ligeira recuperacdo de 2011, iniciando a etapa de estagnacdo da economia
brasileira.

Ao observar os dados apresentados pela Tabela 3, pode-se inferir que
em praticamente todos 0os anos nos quais o PIB apresentou aumento na sua
trajetéria de crescimento, a participacdo do investimento no produto também
aumentou, com a excecgdo de 2002 e 2008. O ano de 2002 apresentou um
aumento no crescimento do PIB em relacdo ao ano anterior (Tabela 2), mas
com reducao da participacdo do investimento, isto em razdo do choque cambial
que desestimulou importagcbes e ampliou exportacées. Neste caso, o saldo
exportador contribuiu para 0 aumento do crescimento, mesmo com a queda da
participacéo do investimento.

O ano de 2008 apresentou uma situacdo contraria: queda do
crescimento em relacdo ao ano anterior com aumento da participagcao do
investimento. Porém, este ano marcou o inicio da crise internacional que teve
impactos produtivos globais altamente relevantes. E possivel observar, pela
analise da Tabela 3, que em 2008, a variacdo positiva dos estoques foi
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expressiva, ou seja, 0s investimentos realizados — producdo de maquinas,
equipamentos, construcdo de infraestrutura em geral e outros — nao foram
vendidos, contribuindo para um nivel de crescimento menor neste ano em
relacéo ao anterior.

Tabela 3: Participacao do Investimento no PIB e Composicao do Investimento de 2000 a 2013

Participagéo do Investimento Formagéo Bruta de Capital Fixo

Ano | Investimento no | Variagdo dos  Formagédo Bruta | Construgéo Maquinas e Outros

PIB (%) Estoques (%) de Capital Fixo (%) (%) Equipamentos (%) (%)
2000 18,3 7,95 92,1 49,6 42,7 7,67
2001 18,0 5,53 94,5 46,5 45,8 7,68
2002 16,2 -1,17 101,2 47,3 44,3 8,39
2003 15,8 3,13 96,9 44,2 46,8 9,01
2004 17,1 5,96 94,0 437 47,9 8,37
2005 16,2 1,65 98,4 42,3 49,9 7,85
2006 16,8 1,94 98,1 40,4 51,6 7,93
2007 18,3 4,84 95,2 38,3 54,1 7,58
2008 20,7 7,64 92,4 36,3 56,7 7,00
2009 17,8 -1,29 101,3 42,3 50,1 7,59
2010 20,2 3,84 96,2 40,6 52,5 6,89
2011 19,7 2,27 97,7 41,4 52,4 6,24
2012 17,5 -3,71 103,8 43,8 49,7 6,52
2013 17,9 -1,62 101,6 41,8 51,8 6,39

Fonte: ipeadata.

Para Keynes (1936) e Kalecki (1977), a variacdo dos estoques € uma
variavel relevante para se compreender a dinamica do investimento no curto
prazo, sendo que aumentos expressivos nos estoques em um determinado
periodo tenderiam a comprometer o crescimento do investimento nos periodos
subsequentes. Nota-se que, pela Tabela 2 e Tabela 3, de 2000 a 2003 e apds
2008, o PIB apresentou taxas de crescimento erraticas acompanhadas de uma
trajetdria de queda da participacdo do investimento no PIB e de um movimento
de variacdo dos estoques de bens de capital também erratico.

De 2004 a 2008, o crescimento do PIB permaneceu em patamares mais
elevados, com elevacgdo da participacédo do investimento no produto e variacado
dos estoques positivas e estaveis. Os anos nos quais a variacdo dos estoques
€ negativa sinalizam que alguns dos investimentos realizados no ano néo
foram feitos com a producéo de novos bens de capital, mas pela venda de
bens ja produzidos. Este cenario pode sinalizar que o setor produtor de bens
de capital ndo projeta retornos futuros satisfatérios a ponto de ampliar seus
investimentos, o que pode incorrer em impactos significativos para o
crescimento do produto ao longo dos anos.

A crise de balanco de pagamentos brasileira em 1999, acompanhada
das crises dos paises asiaticos no fim da década de 1990 e da crise bursatil
das empresas de tecnologia da informacao e comunicagéo nos EUA em 2000 e
a crise da Argentina em 2001, criou, seguindo o raciocinio de Keynes (1936),
um estado de expectativas de longo prazo extremamente negativo, o que foi
responsavel por encurtar os prazos de decisbes do setor produtivo,
engendrando movimentos erraticos no investimento e no produto. De 2004 a
2008, em um cenario externo positivo de crescimento e expanséo da liquidez,
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com taxas de juros internas em trajetoria declinante e inflagcdo estavel, criou-se
um ambiente propicio para alongamento de prazos com expectativas de
expansdo prolongadas e uma trajetoria de expansdo de investimentos e do
produto.

Neste aspecto, 2008 se apresenta como um turning point de grande
relevancia. Em um primeiro aspecto, a inversdo dos mercados de commaodities,
reducdo da participacdo das exportacbes no PIB e aumento da participacdo
das importagbes, engendrando saldos em transacdes correntes novamente
negativos, contribuiram para a interrupcdo da trajetéria de queda da taxa de
juros. Os efeitos cambiais foram imediatos, criando uma trajetoria de aumento
da taxa de cambio e desvalorizacdo da moeda doméstica, o que acarretou no
aumento dos patamares de inflacdo (Tabela 2).

Em segundo lugar, com expectativas de longo prazo corroidas, a logica
de curto prazo se sobrepde, tornando a administracdo dos estoques de bens
de capital novamente relevante e erratica. O baixo crescimento recente vem
acompanhado de uma queda da participacdo do investimento e das vendas de
estoques de bens de capital (variagdo negativa dos estoques na Tabela 3)
consolidados nos periodos anteriores (variacdo positiva dos estoques na
Tabela 3).

Como ressaltaram Keynes (1930) e Minsky (1975), a decisdo de investir
precisa ser validada pelo sistema bancario através do fornecimento de crédito.
Neste aspecto, como demostraram Dedecca, Trovdo & Souza (2014), os
periodos de aumento do investimento também foram caracterizados por
elevacdo na relagcdo entre crédito e PIB, em especial pelo aumento da
participacdo do Banco Nacional do Desenvolvimento Econbémico e Social
(BNDES). O BNDES teve um aspecto crucial no financiamento do investimento
ao fornecer crédito a taxas de juros subsidiadas.

Stiglitz & Greenwald (2004) demonstram que em mercados com
elevadas taxas de juros e demanda por crédito pode-se consolidar uma
situacdo de racionamento de crédito. Nesta situacdo, infere-se que uma politica
de fornecimento de crédito subsidiado pode contribuir para a reducdo do
racionamento de financiamento. As taxas de juros brasileiras estdo entre as
mais elevadas do mundo e, ao se comparar os resultados apresentados por
Dedecca, Trovao & Souza (2014) para o crédito da economia brasileira com os
dados construidos por Dembiermont, Drehmann & Muksakunratana (2013)
para o crédito na economia mundial, pode-se observar que a relacdo entre
crédito e PIB do Brasil esteve em valores baixos para os padrbes
internacionais, aproximando-se de valores apresentados pela india ou México,
mas muito distantes da China e outros paises asiaticos, bem como das
economias desenvolvidas. Estes fatores podem atuar como uma sinalizagdo de
racionamento de crédito, no qual o setor bancario demanda retornos
demasiadamente elevados, estimulados pelas altas taxas da divida publica,
expulsando do mercado projetos de investimento viaveis, mas com taxas de
retornos abaixo da taxa de juros dos empréstimos.

As questdes patrimoniais assumem importancia preponderante apos a
crise de 2008, uma vez que os investimentos foram financiados com
expectativas de longo prazo de crescimento elevado, 0 que acarreta na
possibilidade de incapacidade das empresas em honrarem suas dividas.
Segundo Rocca & Santos Junior (2014), houve uma acentuada na reducao nos

Revista de Estudos Sociais | Ano 2014, N. 32 Vol 16, Pag. 213




lucros liquidos das empresas apos 2008, apesar da recuperacao de 2010,
diminuindo a liquidez das empresas, mas ainda a manter sua solvéncia.

A reducédo dos lucros vem acompanhada da reducédo da participacédo do
investimento e reducéo dos estoques de bens de capital (Tabela 3). Uma vez
que, como sinalizam Rocca & Santos Junior (2014), quase 50% do
investimento € financiado com lucros retidos, a reducdo destes também
contribuiu para a reducdo da participacdo dos investimentos no PIB. Este
movimento ja& havia sido sinalizado por Kalecki (1977) e Steindl (1983): a
reducdo dos investimentos vem acompanhada de queda de lucros, dificuldade
em honrar dividas contratadas nas etapas de execucdo dos projetos de
ampliacdo da capacidade produtiva e incapacidade de retomar o crescimento
econdmico.

Pela analise da Tabela 3, ao longo da década, os investimentos em
maquinas e equipamentos se sobressaem aos investimentos em construcao,
tornando-se parte mais relevante da composicao da formacéo bruta de capital
fixo. Se o ciclo recente encontrou seus limites de expansao, o setor de
construcdo poderia assumir maior preponderancia, principalmente através de
obras de infraestrutura, como sinaliza IMF (2014). Este aponta para a
necessidade de reutilizar a politica fiscal no financiamento de novas obras de
infraestrutura na tentativa de recompor a demanda global, uma vez que ha
evidéncias de que a politica monetéria via reducdo da taxa de juros pode ter se
tornado incapaz de recompor a demanda privada pelo aumento de
endividamento®’.

A dindmica supracitada (saldos em transac¢des correntes que permitiram
a reducéo da inflacédo via reducéo da taxa de cambio de forma mais estavel e
tornaram factivel a reducdo da taxa de juros e desvencilhamento do
investimento privado) impactou, também, nas contas publicas.

Como ja havia ressaltado Kalecki (1977), saldos externos contribuem
para a geracao de poupancas internas publicas e privadas. Em outras palavras,
0s ganhos com as transacdes correntes se transformaram, em elevacao de
lucros para o setor privado e em aumento da arrecadacao para o setor publico.
Desta forma, nota-se através da observacdo da Tabela 4 o aumento do
superdvit primario de 2002 a 2008, ficando sempre acima dos 2%. Como
mencionado anteriormente, em 2002, inicia-se a recuperacdo da balanca
comercial devido a forte desvalorizacdo da moeda doméstica (Tabela 2 e
Grafico 1); de 2004 a 2008, apesar da valorizacdo da moeda interna, a
expansdo do preco das commodities contribui para a geracdo de saldos
externos (Graficos 1 e 2); apds 2008, a crise internacional reverte este quadro
e as financas publicas também ficaram comprometidas. O Gréfico 1 demonstra
gue em 2004 e 2006 o pais obteve os maiores saldos externos; nestes anos o
governo também obteve os maiores superavits primarios, como pode ser visto
pela Tabela 4.

11 A armadilha da liquidez pode ser caracterizada como a incapacidade de redugfes na taxa de juros em
elevar o nivel de gasto e, consequentemente, a renda agregada. A formulagéo original de Keynes (1936)
envolve uma situagéo limite na qual os agentes preferem reter a moeda incondicionalmente a gasta-la ou
empresta-la. O atual arcabouco ndo se trata desta situacdo limite, mas de um processo de
desendividamento. As redu¢@es na taxa de juros nédo irdo elevar o nivel de gasto, uma vez que este gasto
é financiado pela tomada de empréstimos, e agentes altamente endividados ndo irdo tomar novos
empréstimos mesmo a taxas de juros mais baixas devido a suas dificuldades correntes em honrar as
dividas previamente contratadas.
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Tabela 4: Resultados do Governo em relagéo ao PIB (%)

o [Resutado s Resutado| il o puema

Primario' Nominais® Nominal* Liquida? Liquida? Liquida?
2000 1,73 -3,85 -2,12 41,7 9,44 38,3
2001 1,69 -3,63 -1,94 52,0 9,61 42,4
2002 2,16 -2,84 -0,68 60,4 15,7 44,7
2003 2,28 -5,94 -3,66 54,8 11,2 43,7
2004 2,70 -4,09 -1,39 50,6 7,89 42,7
2005 2,60 -6,01 -3,41 48,4 3,16 45,3
2006 2,17 -5,31 -3,14 47,3 -1,17 48,4
2007 2,23 -4,47 -2,24 45,5 -7,45 53,0
2008 2,35 -3,17 -0,82 38,5 -11,0 49,5
2009 1,31 -4,62 -3,31 42,1 -9,03 51,1
2010 2,09 -3,30 -1,21 39,1 -9,54 48,7
2011 2,25 -4,36 -2,11 36,4 -13,0 49,4
2012 1,96 -3,35 -1,39 35,3 -14,1 49,4
2013 1,55 -3,84 -2,28 33,6 -14,8 48,3

1Governo Central.
2Setor Publico.
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil

Segundo Lopreato (2006), a busca pelo superavit primério tem a funcéo
de ancorar a politica monetaria ao criar parametros para a estabilidade da
divida e compromisso com o0 pagamento da mesma, contribuindo para a
manutencdo da estabilidade das expectativas quanto ao risco de default da
divida publica. Ao criar um ambiente de expectativas favoraveis ao investidor
estrangeiro interessado em adquirir titulos da divida publica, a atracdo de
capitais internacionais seria facilitada mesmo a uma taxa de juros menor. A
entrada de tais recursos contribuiria para a queda da taxa de cambio e reducao
da inflagdo. Entretanto, a existéncia de déficits nominais significativos é
responsavel pelo aumento do endividamento interno (Tabela 4), o que poderia
sugerir ao investidor internacional que risco de default estaria a aumentar.
Logo, a suposta ancoragem proposta por Lopreato (2006) dependeria de certa
miopia dos investidores domésticos e externos.

Na verdade, a combinacdo de superavit primario e déficit nominal cria
uma situacdo singular, na qual a liquidez criada pelo Estado é captada por
agentes privados especificos: os detentores da divida publica. Como identificou
Lerner (1943), a expansdo monetaria promovida pelo gasto fiscal se transforma
em poder de gasto de agentes privados, o qual, uma vez efetivado, contribui
para 0 aumento de precos. Desta forma, do ponto de vista dos fluxos
monetarios, uma politica fiscal contracionista, representada pela meta de
superavit primario, contribui para reduzir o poder de gasto de agentes privados,
criando uma pressao para a baixa de pre¢os nos mercados de bens. Por outro
lado, pela via dos estoques de riqueza, a liquidez publica continua se
expandindo através do déficit nominal e aumento da divida interna, a qual é
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captada por agentes privados sem passar pelo mercado de bens e inflar seus
precos.

Em momentos de instabilidade doméstica ou internacional, os agentes
nacionais e internacionais realizam a liquidacéo destes titulos (ou parte deles)
e buscam salvaguarda em ativos externos, uma vez que 0s ativos internos néo
sdo vistos como ativos de reserva, mas sim ativos de investimento ou
especulacdo’®. Na tentativa de conter o depauperamento do balanco de
pagamentos, a elevacdo da taxa de cambio e seu corolario mais imediato, o
aceleramento inflacionario, a autoridade monetaria € obrigada a elevar a taxa
de juros de referéncia, oferecendo retornos mais atrativos para compensar a
percepc¢ao negativa acerca da liquidez dos ativos domeésticos.

Como ressalta Dos Santos & Macedo e Silva (2010), da mesma forma
gue os saldos externos sao responsaveis por ampliar as poupancas publica e
privada — movimento observado entre 2003 e 2007 para a economia brasileira
— 0 déficit pablico é adquirido por agentes privados internos ou externos —
movimento perene na economia nacional, como supracitado — e os resultados
privados negativos sdo adquiridos pelo Estado ou pelo setor externo — um
possivel cenario apds a crise de 2008. Qualquer um destes processos (saldos
externos, déficit pablico ou prejuizos privados) tera como corolario o aumento
do endividamento dos agentes associados a cada um destes setores?!s.

Desta forma, no periodo de elevado crescimento, de 2004 a 2008, nota-
se a presenca de amplos saldos comerciais, sendo que o saldo em transacdes
correntes se manteve superavitario de 2003 a 2007. No mesmo periodo a
divida publica interna se expandiu significativamente com elevados déficits
nominais. Estes fenbmenos implicam nos aumentos dos ganhos privados, o
que contribuiu para ampliar o investimento, notadamente superior no periodo.

Este mesmo cenario permitiu o desendividamento externo do setor
publico, como pode ser visto pela Tabela 4. As receitas externas provenientes
dos saldos correntes no balanco de pagamentos permitiram o acumulo de
reservas e o desendividamento externo liquido do setor publico. Por outro lado,
os déficits nominais contribuiram para o aumento da divida interna liquida,
através do processo anteriormente mencionado. Por fim, o processo de
acumulacdo de reservas se mostrou mais intenso do que o de aumento do
endividamento interno do setor publico, engendrando a reducédo da divida
liquida total do Estado.

12 Segundo Hicks (1967), os ativos podem ser classificados como de transacdo, de reserva ou de
investimento. Ativos de transacgdo sao todos os que podem ser utilizados na compra e venda de bens e
outros ativos. A moeda e os depositos bancarios cumpririam esta fungéo. Ativos de reserva sdo todos os
ativos que sdo mantidos no portfélio de um determinado agente porque estes representam boas reservas
de valor. Ativos de investimento sédo preferidos por determinados agentes porque oferecem um retorno
pecuniario ou a possibilidade de valorizagdo de seu preco. As classificacdes entre ativos de reserva e
ativos de investimento ndo seriam fixas, dependeriam das estratégias de atuacéo de cada agente e dos
mercados nos quais eles podem ou nao atuar.

13 Dos Santos & Macedo e Silva (2010) destacam a interacdo destes balancos para a economia dos EUA,
evidenciando como o ciclo de crescimento desta foi alcangado pelos saldos negativos das familias e
empresas norte-americanas, caracterizando um processo de endividamento persistente. No mesmo
periodo, o setor financeiro foi amplamente superavitario, recebendo os ganhos do referido processo de
endividamento. Os ganhos financeiros foram ampliados pelo recorrente déficit pablico.
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3. A POLITICA MACROECONOMICA DOS ANOS 2000

O atual regime de politicas econdmicas consiste essencialmente na
busca de superavits primario por parte da politica fiscal, estabelecimento de
metas de inflagdo a serem atingidas pelo controle da taxa de juros de curto
prazo pela via monetaria e taxa de cambio flutuante pela politica cambial. N&o
€ possivel compreender este atual conjunto de politicas econdmicas sem antes
delinear alguns aspectos da estabilizac&o inflacionaria brasileira.

De forma sintética, o plano de estabilizacdo inflacionaria consistia em
ancorar 0s precos domeésticos aos precos externos através de relativa
estabilidade cambial**. Ndo faz parte do objetivo deste artigo discutir os
pormenores da concepc¢ao e execucdo do plano de estabilizacdo. Entretanto,
vale ressaltar que, como menciona Franco (1993), a adocdo de um plano de
estabilizacdo nos moldes do que fora executado dependia dos seguintes
fatores: contragdo fiscal para n&o ocorrer deterioragcdo das expectativas
inflacionarias!®; quantidade elevada de reservas em moeda estrangeira na qual
ocorresse ancoragem para a sustentagdo da mesma; e controle sobre a
expansdo dos agregados monetarios para que o aumento do crédito ndo
gerasse excesso de demanda e para que nao ocorresse uma liquidacéo
massiva de ativos domésticos e aquisicdo de ativos externos.

O proprio autor sinaliza que as solucdes destes problemas potenciais
seriam o0 ajuste fiscal com reducédo de gastos e (ou) aumento de tributos e a
elevacdo das taxas de juros dos ativos domésticos (essencialmente divida
publica). A contracéo fiscal impediria a atuacéo da autoridade publica como um
fator de expanséo da quantidade de moeda para agentes privados. A elevacao
das taxas de juros domeéstica atuaria na atracdo de capitais externos e
constituicdo de reservas para a manutencdo da ancora cambial e inibiria a
expansdo do crédito e a fuga de capitais para ativos externos que
representavam boas reservas de valor. Nota-se que, com excecdo da politica
cambial, os moldes da politica econdmica atual foram tracados no plano de
estabilizagao.

Como sinalizado anteriormente, ao longo da década de 1990, os
elevados déficits em transacdes correntes corroeram as reservas internacionais
e a contracdo de liquidez internacional, devido as crises em paises emergentes
no fim da década de 1990, dificultaram a entrada de capitais no pais mesmo
com taxas de juros elevadas; decretando o fim da ancoragem cambial. Assim,
instituiu-se o regime de cambio flutuante, por parte da politica cambial, e o
regime de metas de inflacdo pela via monetaria.

No entanto, a ancoragem dos precos domeésticos ndo estaria associada
ao hiato de produto, como sugerido na proposicéo original de Taylor (1993)%,

14 Era permitida a flutuagdo da taxa de cambio em um sistema de bandas assimétricas, determinando um
nivel maximo para a taxa de cambio de reais por délares. Se a taxa de cambio ameacasse ultrapassar
seu valor de teto, a autoridade monetéria atuaria para manter a estabilidade cambial e, por consequéncia,
dos precos.

15 A expansdo dos déficits publicos implicaria na expansdo dos agregados monetarios, frente a isso os
agentes poderiam projetar expectativas de inflacdo mais elevadas, antecipando aumento de precgos
esperados para periodos correntes.

16 Taylor (1993) sugere uma equacéo de reacdo da taxa de juros baseada na diferenca entre o produto
corrente e o produto potencial. Desta forma, uma economia sobreaquecida, com produto corrente acima
do potencial ou natural e vivenciando um processo de elevacao de pregos, teria sua taxa de juros basica
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mas pela taxa de cambio, mantendo, essencialmente, todo o arcabouco
precedente!’. A elevada taxa de juros continuaria atuando como fonte de
atracdo de capitais estrangeiros, restricdo do mercado de crédito e inibicdo de
liguidagdo de ativos domeésticos e fuga para ativos externos, com o intuito de
manter os precos domeésticos ancorados nos precos externos pela relativa
estabilidade cambial. O regime ganhou um novo nome — “metas de inflagdo” —
mas esta constituido sobre a mesma otica do plano de estabilizacéo.

E dificil supor que a simples modificagdo do nome do regime modifique a
maneira como 0s agentes privados tracam suas expectativas inflacionéarias e
como constituem seus contratos, principalmente quando os instrumentos s&o
essencialmente os mesmos: taxa de juros elevada e contracdo fiscal na
tentativa de manter estavel a taxa de cambio e o nivel de pregos.

Gréfico 3: Inflagdo e Taxa de Cambio

IPCA- Acumulado de 12 meses
Taxa de Cambio
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Fonte: IBGE e Banco Central

O Grafico 3 demonstra a reacdo da inflagdo (IPCA — indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo) ap6s variacdes da taxa de cambio. Alguns
meses apo6s o choque cambial de 2001 e 2002 a inflagcdo se eleva acima de
16%. A tendéncia de queda da taxa de cambio, iniciada em 2003, é
acompanhada, alguns meses depois, por uma tendéncia de queda do indice de
inflacdo. Ap6s novo choque cambial em 2008, a inflacdo se eleva novamente e
se estabiliza em torno dos 6% enquanto a taxa de cambio evidencia uma leve

tendéncia de alta.

O Banco Central do Brasil (2012) evidencia que os efeitos de variacéo
da taxa de cambio, como potencial acelerador de pre¢os, sdo muito mais
intensos do que os efeitos de elevacdo da taxa de juros e geracdo de
superavits primarios como efeitos depressivos de precos. O mesmo trabalho

elevada com o intuito de reduzir o produto corrente e, consequentemente, o nivel de pregos. Seguindo
este modelo, os pregos domésticos estariam ancorados ao hiato de produto.

17 A equacgdo de reacgéo da taxa de juros utilizada pelo Banco Central do Brasil incorpora tanto o hiato de
produto quanto a variagao da taxa de cambio, mas como o préprio Relatério de Inflagdo do Banco Central
do Brasil (2012) demonstra, os efeitos dos choques cambiais provocam efeitos mais intensos.
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também ressalta que os efeitos da variacdo do cambio sdo mais intensos sobre
0s precos dos alimentos e bebidas do que outros bens e servicos.

Grafico 4: Inflacdo de Alimentos e Taxa de Cambio
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O Gréfico 4 ilustra este movimento. O choque cambial de 2001 e 2002
acelerou os precos dos alimentos, alguns meses depois, para além dos 25%. A
tendéncia de queda da taxa de cambio, iniciada em 2003, também mostrou
forte impacto sobre o setor que teve deflacdo em 2006. No entanto, apos esta
data, os precos dos alimentos se aceleraram antes mesmo de um impacto
cambial, fruto do aumento de precos nos mercados internacionais (Grafico 2).
O comportamento do setor de alimentos é assim caracterizado devido a
possibilidade de exportar tais bens para outras economias. As elevacfes na
taxa de cambio, ou aumento dos precos nos mercados externos, tornam a
exportacdo destes bens altamente vantajosa, restringindo a oferta interna e
elevando os precos domésticos.

Alves & Correa (2013), na tentativa de adaptar a curva de Phillips novo-
keynesiana as especificidades recentes da economia brasileira, dividem a
economia em dois setores: bens comercializaveis e bens ndo comercializaveis.
Para os bens comercializaveis, as variacdes de precos estariam relacionadas
ao hiato de capacidade produtiva instalada, diferenca entre a capacidade de
efetivamente instalada e a taxa de capacidade produtiva instalada nao
aceleradora da inflagdo. Para os bens ndo comercializaveis, adota-se a relacéo
convencional novo-keynesiana de hiato de desemprego, diferenca entre o
desemprego observado e a taxa de desemprego n&o aceleradora da inflacao.
O hiato de produto, diferenca entre produto corrente e produto natural,
influenciaria os precos de forma geral. Os hiatos de capacidade instalada e
produto contribuem positivamente para inflacdo e o hiato de desemprego
contribui negativamente®®,

18 Os autores destacam a dificuldade e possivel imprecisdo das estimativas das taxas de desemprego e
de ocupacéo da capacidade produtiva ndo aceleradoras da inflagéo e do produto potencial.
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A conclusdo dos autores indica que o aquecimento do mercado de
trabalho ao longo da década marcado pela redugcdo do desemprego teve um
impacto significativo nos precos dos bens ndo comercializaveis. Para os bens
comercializaveis, a trajetoria mais recente indicaria um movimento contrario
devido ao desaquecimento da economia brasileira. Os autores consideraram
que o setor de bens comercializaveis € principalmente price-taker, logo a
influéncia interna nos precos destes bens se daria pelo excesso de capacidade
de utilizac&o, ou uma inflagéo de custos.

E importante observar que os efeitos da taxa de juros sobre as variaveis
ndo sado levados em consideracado, logo, ndo € possivel avaliar se 0 modelo
convencional de controle inflacionéario pela taxa de juros é factivel. Desta forma,
para o periodo recente, novas elevacdes na taxa de juros poderiam deprimir
ainda mais a atividade industrial e o crescimento sem obter os resultados
esperados sobre a taxa de desemprego e o mercado de trabalho.

Grafico 5: Infcacdo de Bens Nao Comercializaveis e
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O movimento mencionado por Alves & Correa (2013) pode ser
observado pelo Gréfico 5. Ao longo da década a reducdo do nivel de
desemprego foi acompanhada pelo aumento de precos dos bens
comercializaveis. Nota-se que os efeitos cambiais de 2001 e 2002 também séo
preponderantes sobre a inflacdo dos referidos bens, uma vez que a indexacao
de contratos privados, reminiscéncia da década de 1980, ainda permanece
como uma pratica comum. Como mencionam Coutinho & Belluzzo (1998), a
inflacdo de bens ndo comercializaveis ja era uma caracteristica comum nos
paises desenvolvidos ao longo dos ciclos de expanséo das décadas de 1990 e
2000.

Para Keynes (1936), os processos de expanséo de precos sao fruto da
incapacidade da oferta de determinados bens e servigos reagir aos aumentos
de precos precedentes. O setor produtor de alimentos demora a ampliar a
oferta de seus produtos, uma vez que cada um deles obedece a um ciclo
produtivo natural, mais ou menos extenso. O setor de bens néo
comercializaveis, notadamente servicos (Grafico 6), marcado pela sua
incapacidade de gerar ganhos de produtividade, s6 pode ampliar sua oferta
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através do emprego de mais individuos; com um mercado de trabalho com
baixo desemprego a oferta de servicos reage cada vez mais lentamente ao
aumento de precos.

Grafico 6: Inflagao de Servigcos e Desemprego
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As caracteristicas da inflacdo brasileira demonstraram a dificuldade da
atual combinagdo de politicas macroeconémicas em atingir seu objetivo. A
geracdo de superavits primarios teria o intuito de reduzir o poder de gasto de
agentes privados, reduzindo, assim, os gastos das familias brasileiras com os
servicos; e as elevadas taxas de juros deveriam atrair capitais, reduzir a taxa
de cambio e controlar a inflagdo de alimentos pelo desestimulo a oferta
externa.

No entanto, os efeitos de reducdo de gastos sdo abrangentes e nao
equanimes. Nao ha justificativa para que a reducéo de gastos publicos reduza
0s gastos privados com servicos de forma mais acentuada do que o gasto
privado com outros bens. No atual cenario, uma reducdo de gastos privados
com bens industriais pode deprimir ainda mais as expectativas de retorno do
setor empresarial, reduzindo o investimento corrente.

As elevadas taxas de juros tém seu efeito limitado no controle de precos,
apesar do impacto severo na determinacdo do nivel de investimento. Em um
contexto de moeda inconversivel, como salientado por Carneiro (2003 e 2008),
a incapacidade da moeda doméstica em ser aceita no plano externo como
reserva de valor (tanto para residentes quanto para nao residentes) implica em
elevada volatilidade cambial, uma vez que a moeda doméstica e os ativos
referenciados na mesma sofrem das variagbes na percepcdo do risco de
iliquidez a eles associados por parte dos agentes globais*®.

19 Kaldor (1960) modifica os fatores que comp&em as taxas proprias de juros desenvolvidas por Keynes
(1936). As taxas proprias de juros delineiam uma teoria de escolha de ativos e sdo determinadas por
guatro fatores: a expectativa de valorizagdo ou desvalorizagdo em termos monetarios, os retornos
pecuniarios associados a posse de um determinado ativo, 0 custo de manter esse ativo no portfélio do
agente e a capacidade deste ativo ser rapidamente transformado em moeda. O risco de iliquidez
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Nas fases de expansdo dos ciclos de liquidez global, a percepcao do
risco de iliquidez dos agentes globais para com os ativos domésticos se reduz,
facilitando a entrada de capitais e permitindo a reducdo da taxa de juros;
movimento que pode ser reforcado pela queda das taxas de juros nos
mercados de moedas conversiveis. Na reversao destes ciclos, a percepcao de
risco de iliquidez se eleva, forcando a elevacdo da taxa de juros como efeito
compensatorio na tentativa de evitar uma fuga massiva de capitais. No entanto,
a reacdo na taxa de juros nao é imediata e novos aumentos desta podem ser
seguidos de subsequentes elevacdes no risco de iliquidez, o que exacerba a
volatilidade da taxa de cambio e, por consequéncia, dos precos dos bens e
servicos internos.

Portanto, frente a volatilidade cambial, o Banco Central do Brasil acaba
por ser obrigado a intervir no mercado futuro de cambio na tentativa de diminuir
as oscilacdes cambiais. Mesmo sob um regime de cambio flutuante, as
intervencdes se fazem necessarias para diminuir 0 impacto nos precos e no
setor produtivo. Da mesma forma que uma desvalorizacdo drastica da moeda
nacional gera aumento dos precos internos, uma valorizacao acentuada inibe a
atividade industrial doméstica, uma vez que este processo desvaloriza
artificialmente as importacdes, tornando-as mais atrativas do que 0s mesmos
produtos fabricados internamente.

4. CONSIDERACOES FINAIS

O ciclo de expanséao e retracao (ou estagnacédo) da Economia Brasileira
recente esta intimamente relacionado ao ciclo de expansao e retracao externo.
Ao longo da década de 2000, a expanséo da economia brasileira foi financiada
pela capitacdo de poupancas externas, representada pelos saldos em
transacfes correntes positivos. Este processo foi possivel devido a expansao
de liquidez nos mercados internacionais, que elevou o0s precos das
commodities, como ressalta Wray (2008), e a expanséo da economia chinesa e
outros mercados emergentes demandantes destes produtos.

Os saldos em transacdes correntes reduziram a dependéncia de
elevadas taxas de juros para atrair capitais externos e manter 0S precos
estaveis ou declinantes através da valorizacdo da moeda doméstica; criando
espaco para a reducdo da taxa de juros interna. A queda desta, aliada a
politica ativa do BNDES, como ressaltado por Dedecca, Trovdo & Souza
(2014), foi responsavel pela ampliacdo do investimento agregado, o que deu
inicio a fase de expanséo vigorosa do produto interno. O aumento da absorcao
interna, aliado aos saldos externos, elevou a arrecadacdo publica, o que

evidenciaria a dificuldade do ativo em ser transformado em moeda. Desta forma, em equilibrio, os ganhos
oriundos da expectativa de valorizagdo ou dos retornos pecuniarios seriam compensados pelo risco de
iliqguidez. Em momentos de otimismo, as expectativas de valorizagdo ou de retorno pecuniario seriam
percebidas como superiores ao risco de iliquidez, contribuindo para a expansao do mercado deste ativo.
Em momento de pessimismo, a percepg¢ao de risco de iliquidez se sobrepde as expectativas de ganho e
0S agentes procuram 0s ativos com 0S menores riscos ou a propria moeda, que apresentaria risco nulo.
Para o cenario internacional, apenas as moedas conversiveis poderiam apresentar risco de iliquidez nulo
ou negligenciavel, as demais estariam sujeitas as altera¢gfes na percepgdo do mesmo.
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permitiu a expansdo das politicas publicas de distribuicdo de renda, como
sublinham os autores acima mencionados.

A expansdao da renda interna, somada a ampliacdo do mercado
consumidor, resultado das politicas publicas de distribuicdo de renda, e a
valorizacdo da moeda doméstica, possibilitada pelos saldos externos e atuagéo
branda do Banco Central do Brasil nos mercados de cambio, acabou por
ampliar as importacbes, reduzindo progressivamente os referidos saldos.
Assim, a economia brasileira foi, no decorrer do ciclo, retomando sua
vulnerabilidade frente aos eventuais choques de liquidez externos.

Em 2008, ap6s o péanico financeiro ser instaurado pela faléncia do
Lehman Brothers, o enxugamento da liquidez global devido a deflagdo das
dividas hipotecérias securitizadas, como salientou Freitas & Cintra (2008),
engendrou em elevadas saidas de capitais do pais, desvalorizando
significativamente a moeda nacional. Os baixos saldos externos, em um
cenario de contracdo da liquidez internacional, aumentaram a percepcao de
risco de iliquidez dos agentes externos e internos quanto aos ativos nacionais e
a moeda na qual estdo lastreados, forcando a elevacdo da taxa de juros
interna. Nos anos posteriores, este efeito foi compensado pela significativa
reducado das taxas de juros nas economias de moeda conversivel.

Entretanto, os seguidos déficits em transacdes correntes, que
contribuiram para a queda das poupancas publicas e privadas, e a forte
reducdo da demanda internacional, tornaram a economia brasileira novamente
dependente da taxa de juros para atrair capitais e manter relativamente estavel
a taxa de cambio e o nivel de precos. Logo, frente a novos choques de liquidez,
e aumento da percepcédo de risco de iliquidez, o atual arcabouco de politicas
macroecondmicas podera apenas elevar a taxa de juros na tentativa de conter
0 aumento da taxa de cambio e dos precos internos.

Segundo Carneiro (2008), as vertentes ortodoxas das teorias
relacionadas a tese de inconversibilidade monetaria afirmam que a reducédo da
dependéncia das poupancas externas para moedas inconversiveis poderia ser
atingida através da obtencéo da estabilidade de precos. O autor afirma que isto
pode ser contestado, uma vez que a estabilidade de precos foi alcancada em
muitos paises de moeda inconversivel, mas esta condi¢cdo ainda é presente
nestas economias. Na verdade, a estabilidade de precos foi alcancada com a
utilizacao das poupancas externas.

Em seus modelos usuais de crescimento com restricdo de balanco de
pagamentos, McCombie & Thirlwall (1994) sinalizam que economias
dependentes de financiamento externo se tornam estagnadas quando este se
reduz, em especial, quando o processo de industrializacdo n&do resultou em
modificacdo do diferencial de elasticidades de exportacdo e importacdo?°. A
economia brasileira recente desenvolveu um circulo vicioso semelhante: a

20 McCombie & Thirlwall (1994) afirmam que o processo de industrializagéo resulta na modificagdo dos
bens exportados e bens importados, o que altera as elasticidades preco e renda da demanda dos
mesmos. Ao modificar a base produtiva, uma determinada economia passara a depender menos da
importagdo de bens com elevadas elasticidades renda e preco e passara a exportar mais destes mesmos
bens, criando a possibilidade de intensificar ou ampliar o ciclo de crescimento devido aos ganhos
oriundos das demandas externas. Economias que ndo conseguem expandir ou concluir o processo de
industrializacdo estariam fadadas a ciclos curtos de crescimento interrompidos pelas restricdes de
balanco de pagamentos oriundas da elevacdo das importa¢des devido ao aumento da renda interna ou
interrupcéo do financiamento externo.
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interrupcdo do acumulo de poupancas externas forca a autoridade monetaria a
elevar as taxas de juros domeésticas na tentativa de manter os pregos estaveis
e acaba por condenar o crescimento, inviabilizando a realizacdo de novos
investimentos e as possibilidades de surgimento de mecanismos privados de
financiamento interno.

Portanto, este artigo procurou salientar de maneira sucinta a relagéo
entre o movimento ciclico da economia brasileira recente e seus corolarios no
atual marco de politicas macroecondmicas. A expansdo dos mercados
externos permitiu a expansdo monetaria e crediticia interna, elevando
investimento e renda. A vulnerabilidade através de inflexdes no balanco de
pagamentos permaneceu latente ao longo do periodo, tornando-se evidente
apos a contracdo de liquidez nos mercados externos, o que impediu a
continuidade das expansdes monetarias e crediticias.
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