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Introducgéo

O presente trabalho tem como objetivo analisar o conjunto de politicas anticiclicas
claboradas em resposta a eclosdio da atual crise internacional. Para tal, escolheu-se Brasil,
China e {ndia como paises avaliados.

Os (rés paises t&m procurado atenuar os efeitos da crise utilizando da presenga do
Estado na elaboragio de pacotes de auxilio € na condugio das politicas fiscal € monetéria.
Desse modo, a eclosdio da crise fez ressurgir o debate quanto & necessidade de atuagfo do
Estado até mesmo nos paises comprometidos com a agenda neoliberal que se estabelecera
apds o colapso das regras firmadas em Bretton Woods.

Assim, o trabalho se inicia com uma discussfo sobre os modelos que cada um dos
paises avaliados assumiu a partir da década de 1980, periedo escolhido por representar uma
inflexdo do modelo brasileiro e por representar o refor¢o dos modelos asidticos quanto ao
papel do Estade como condutor das medidas necessarias a promocéc do desenvolvimento,

Na seqiiéncia, encontra-se uma descrigdo sobre a forma come cada pais tem gerido a
crise. Dessa forma, ficara evidente que no caso dos paises asiaticos, a condugéo dos efeitos da
crise reforga o cardter do modelo de desenvolvimento firmado a partir de 1980, ao passo que,
no caso brasileiro, o retorno quanto a necessidade de atuagio do Estade corresponde a uma

novidade em relacdo ao perfil de politica adotado até entdo.



O Processo de Desenvolvimento Recente

1.1 - Introducio

A eclosfio da atual crise financeira obrigou os paises a tomarem vdrias medidas de
carater anticiclico com o intuito de reverter os efeitos gerados pela mesma. Coube ao Estado,
por sua vez, agir como o grande promotor de tais politicas, fazendo com que a necessidade de
sua atuacdo passasse novamente a ser repensada e discutida até mesmo nos paises cujo
desenvelvimento vinha sendo caracterizado pelo compromisso com os ideais da agenda
neoliberal.

A comparagio entre o processo de desenvolvimento econdmico brasileiro e aqueles
adotados por China e [ndia destaca-se pela busca da promocdo do desenvolvimento através de
um modelo de substituigfio das importagdes. Contudo, ainda que o modelo adotado entre os
trés paises tenha sido semelhante, estes alcangaram resultados muite distintos ao longo do
tempo, tendo a década de 1980 como um ponto de inflexfo em tais resultados.

A andlise do grafico abaixo revela que tal periodo trouxe resultados distintos para o
Brasil, uma vez que o mesmo vinha apresentando taxas elevadas e sustentadas de crescimento
até o inicio dos anos de 1980, quando passa a sofrer quedas no crescimento ou este néo se
comporta de forma sustentdvel, ao passo que a China logra manter suas taxas elevadas de
crescimento e a [ndia, que vinha apresentando resultados consideraveis, porém menores que o

caso brasileiro, passa a vivenciar fortes taxas de crescimento.

Tabela 1: Evolugfe do PIB Real (% crescimento)

Evolugio Crescimento PIB Real

1680 1551 1582 1683 1984 1985 1985 1947 1948 1983 1930 1951 19092 1553 1954
Brasi 9,2% 4 A% 0,6% -14% 53% 7.5% 7,5% 3,605 0,3% 32t -42% 1,0% 0,5% 4,0% 5,9%
China 7,9% 5.2% 50%  10,9%  152%  135%  89%  116%  14,3%  4,1% 3,8% 22%  142%  140%  13,1%
fndla 3,6% 6,9% 4,3% £,2% 4,8% 5,.3% 5,0% 4,4% 8,5% 7,2% §,1% 2,1% 449 4.9% 5,2%
1995 1936 1007 1998 1585 2000 2001 202 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Brasil 4,2% 2,1% 3,4% D,0% 0,3% 4,3% 1,3% 2,7% 1.1% 5.79% 3,2% 3,0% 5,7% 5,1%
China 10,9%  100%  9.3% 7,8% 7,6% 8,4% 8,3% 4,19 10,0%  10,1%  104%  116%  13.0%  9,0%
ingla 7,4% 7,6% 4,6% 6,0% £,9% 5,7% 3,9% 4,69 5,5% 7.5% $,2% 9,8% 5,3% 7,3%

Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados do IMF Data Mapper

Essa diferenga em termos de resultado deve-se aos caminhos assumidos por cada pais
a partir de 1980, sendo o éxito dos paises asidticos explicado pelas politicas adotadas que,

como serd mostrado, estiveram fortemente atreladas a atuacéo do Estado.



1.2 — O caso brasileiro

O modelo de desenvelvimento econdmico brasileiro estabelecido no pos-guerra
evidenciou seu esgotamento nos anos 1980, juntd a profundos desequilibrios
macroecondémicos que obrigaram o pafs a aceitar um conjunto de condicionalidades para
reestruturar tais desequilibrios. Assim, o pais apresentaria como resposta ao esgotamento do
modelo anterior uma ope¢#o de reformas liberalizantes “fundamentalistas™ (Palma, 2004).

O contexto para tal processo, por sua vez, consiste na “globaliza¢8o americana®, como
aponta Belluzo (2005), uma vez que esta “ao operar nas orbitas financeira, patrimonial e
produtiva, engendrou dois tipos de regides: aquelas cuja inser¢fo internacional se faz pelo
coméreio e pela atracBio do investimento direto destinado aos setores produtivos afetados pelo
coméreio internacional; ¢ aquelas, como Brasil e Argentina, que buscaram sua integragdo
mediante a abertura da conta de capitais™.

As causas desse esgotamento, por sua vez, podem ser apontadas em fungdo da divida
externa excessiva, altas taxas de inflagdo e uma crise fiscal profunda do Estado.

Do ponto de vista tedrico, a recomendagiio do Fundo Monetario Internacional (FMI)
era, como aponta Pais (2000), composto pelos seguintes pontos:

e Redugdo das despesas do Estado e equilibrio do or¢amento publico.

e Reducgdo e controle da quantidade de moeda em circulagéo,

e Liberalizagdo dos precos.

+ Liberalizagdo das taxas de juros, que dada a redugio da oferta monetaria, deveria
aumentar.

» Liberalizacdo da taxa de cdmbio.

e Elimina¢o de subsidios.

e Redugio de salaries dos setores ptiblicos e privados.

A hipdtese de tais pontos era de que a redugéo das despesas do Estado, a redugfio da
quantidade de moeda em circulagfio e a elevagio da taxa de juros reduziriam a demanda
agregada e provocariam um desaquecimento da economia, tendo como conseqiténcia a
redugdo dos niveis de inflagfio, haja visto que esta era considerada uma inflago de demanda.

A redugdo da demanda, por sua vez, teria um efeito duplo sobre as contas externas, no
qual de um lado a queda do consumo faria com que houvesse um adicional a ser exportado e
dc outre, a queda no investimento implicaria em uma menor demanda por bens importados,
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assim, aumentadas as exportagdes ¢ reduzidas as importacdes, a balanga comercial passaria a
Ser superavitaria, equilibrando novamente o balango de pagamentos.

Essa combinagdo de politica econdmica passou a ser adotada principalmente a partir
de 1979, com a eclosdo de trés grandes choques que afetatam toda a economia mundial: o
segundo choque do petréleo, a elevagfo brusca das taxas de juros internacionais € a recessdo
norte-americana no periodo 1979/82.

A triplicagdo dos pregos do petrdleo aumentava consideravelmente o valor das
importagdes brasileiras, 0 aumento da taxa de juros encarecia os juros pagos em fungdo do
elevado volume de financiamento externo ¢ a recessdio norte-americana reduzia o afluxo de
produtos exportados para aquele pais. O resultado foi uma abrupta inflexdo no desempenho
econdmico brasileiro, dado que o financiamento do desenvolvimento via endividamento
externo havia cessado com a fuga de recursos para ativos internacionais mais seguros.

Portanto, em fun(;ﬁo dos elevados déficits na conta corrente do balango de pagamentos
¢ frente & fuga de capitais estrangeiros que financiavam a expansfio desse déficit, fazia-se
necessarlo um processo de ajuste na balanga comercial.

Outro importante agravante para o endividamento brasileiro foi a forma de negociagéo
da divida realizada entre credores € os paises latino-americahos, uma vez que, as negociagdes
foram feitas entre os credores internacionais e cada pais endividado, o que reduziu o poder de
negociagfo, sobretudo apds ¢ decreto da moratdria do México em 1982.

Dessa forma, o Brasil vivencia na primeira metade da década de 1980 um conjunto de
planos de estabilizagdo de inspiragdo ortodoxa, cujo objetivo era promover o ajustamento
externo da economia. Tais planos, contudo, ndo foram capazes de solucionar um dos grandes
problemas que persistiam na economia brasileira que era a escalada da inflacéo.

Assim, apontada como de carater inercial, a inflag8o passou a ser o principal problema
combatido na segunda metade da década de 1980. No segundo semestre de 1984 foram
apresentada duas propoétas inovadoras para a eliminagdo da inflagfio inercial, conforme
aponta Modiano (1989): a moeda indexada de Arida e Resende e o choque heterodoxo de
Lopes, no qual o primeiro visava alcangar a desindexagéo da economia através da introdugéo
de uma nova moeda, indexada, que circularia paralelamente com o cruzeiro e a segunda
propunha um congelamento de pregos e salarios em nivels consistentes com o status quo da

distribuicdo de renda e a desindexagfo generalizada da economia.



Tendo como pane de fundo este debate tedrico, a segunda metade da década de 1980
vivenciard trés programas de estabilizagio mais marcantes; o Plano Cruzado de 28 de
fevereiro de 1986, o Plano Bresser de 12 de junho de 1987 ¢ o Plano Verdio de 14 de Janciro
de 1989.

A Nova Republica instala-se em mar¢o de 1985, apos o fim do regime militar que
durara 21 anos, e 0 novo governe da inicio & gestio da politica econdmica com o anuncio
somente de medidas de austeridade fiscal ¢ monetaria, porém em abril do mesmo ano ¢
determinado o primeiro congelamento de pregos pelo ministro da Fazenda Francisco
Dormelles.

Tal congelamento, por sua vez, sera descomprimido a partir de junho, quando o pacote
antiinflaciondrio s¢ mostra fracassado em fungdo de um violento choque de oferta agricola,
com os pregos dos géneros alimenticios no atacado aumentando em 19%.

Assim, o fracasso do gradualismo em produzir a estabilidade das taxas mensais de
inflagfio obrigou o presidente José Sarney a decretar um movo programa de estabilizagio em
28 de fevereiro de 1986: o Plano Cruzado.

O programa visava uma reforma monetdria que estabelecia o cruzado come padrio
monetario nacional, sendo a taxa de conversdo fixada em mil cruzeiros por cruzado. Além
disso, os saldrios foram convertidos em cruzado, tomando como base o poder de compra
médio dos tltimos seis meses, junto a um abono de 8% concedido a todos os assalariados. Os
precos foram congelados por tempo indeterminado nos niveis ao consumidor prevalecentes
em 27 de fevereiro de 1986.

Os resultados do Plano Cruzado, como destaca Modiano (1989), podem ser divididos
em trés periodos no qual o primeiro, que vai de margo a junho de 1986, é caracterizado por
uma queda substancial da intlagfio e também pelos primeiros indicios da existéncia de excesso
de demanda na economia; o segundo periodo, que vai de julho a outubro de 1986, ¢ marcado
pela total imobilidade do governo ante o acirramento da escassez de produtos e a deterioracio
das contas externas; e por fim, o periodo que vai de novembro de 1986 a junho de 1987 e
ratifica o fracasso do Plano Cruzado com o retorno das altas taxas de inflagso.

Em abril de 1987, com a taxa de inflagdo ultrapassando o patamar de 20% ao més, o
ministro Dilson Funaro deixa o cargo e em seu lugar assume o novo ministro da Fazenda

Bresser Pereira que posteriormente anunciaria o Plano Bresser.



Tal plano foi apresentado a populagdo em 12 de junho de 1987 como um programa de
estabilizagdo hibrido, que incluia elementos tanto ortodoxos quanto heterodoxos para combate
a inflagdo. O objetive do novo plane era promover um choque deflacionario com a supressio
da escala movel salarial e a sustentagdio das taxas de inflago mais baixas com a redugio do
déficit publico. Desse modo, os saldrios foram congelados por um prazo mdaximo de trés
meses, Nos niveis prevalecentes em 12 de junho de 1987, uma nova base de indexagdo salarial
foi estabelecida apds o fim do congelamento, os pregos também foram congelados pelo prazo
méaximo de trés meses nos niveis observados em 12 de junho de 1987.

Além disso, o Plano Bresser, diferentemente do Plano Cruzado original, anunciou a
adogdo de politicas monetaria e fiscal ativas nas quais, no curto prazo, o governo praticaria
taxas de juros reais positivas com o objetivo de inibir a especulacdo com estoques € consumos
de bens durdveis, como também o fluxo de aplicacdes financeiras para o mercado paralelo de
délar. Quanto a politica fiscal, o programa visava reduzir o déficit publico em 1987 dos 6,7%
do PIB projetados para cerca de 3,5%.

Os resultados do segundo programa de estabilizagio podem ser divididos em duas
fases: a primeira, que se¢ estende de julho a dezembro de 1987, é marcada pelas fases de
congelamento e flexibilizagio do plano e configura o sucesso inicial e o fracasso posterior
desta segunda tentativa, ja o segundo periodo, que val de janeiro a dezembro de 1988 ¢
caracterizado por um renascimento da ortodoxia e pela retomada do gradualismo no combate
a inflagdo.

Como ultima tentativa de estabilizagio da inflagfio na década de 1980 foi langado, em
14 de janeiro de 1989, o Plano Verfo que promoveria uma nova reforma monetiria ao se
instituir ¢ cruzado novo, equivalente a mil cruzados, como a nova unidade basica do sistema
monetario brasileiro. Este plano, assim como ¢ anterior, foi anunciado como um programa de
estabilizagdo hibrido. Do ponto de vista ortodoxo, o plano pretendia promover uma contragio
da demanda agregada de-curto prazo por meio de elevadas taxas de juros reais, j4 o aspecto
heterodoxo visava um choque de desindexagfio ainda mais ambicioso do que o Plano Cruzado
ao suspender o extinguir todos os mecanismos de realimentacéo da inflaggo.

Destarte, diferentemente dos Planos Cruzado e Bresser, nfo foram predeterminadas
novas regras de indexagdo para a economia. Assim, conforme apontam Belluzo e Almeida
(2002), a diretriz de politica econdmica seguida apds o Plane Verdo foi a liberagdo de pregos

¢ de controles cambiais, além da rentincia do Banco Central de estabilizar a taxa de juros, o
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que determinou um overshoofing na economia, em termos de instabilizagdo de pregos, da
crise cambial e do déficit financeiro do setor publico.

Desse modo, o fracasso do Plano Verdo deixava evidente a certeza de que somente
medidas radicais seriam capazes de restaurar a legitimidade da riqueza e dos patriménios
acumulados e afastar o fantasma da hiperinflagio.

Dessa forma, o Brasil vivenciou a denominada década perdida numa série de
tentativas ortodoxas de estabilizagfo na primeira metade da década e heterodoxas na segunda,
no qual ambas as fases apresentaram receitas incapazes de solucionar os problemas que
atingiam a economia brasileira, fazendo, assim, com que o modelo de desenvolvimento
baseado na intervenc@o macica do Estado na economia se esgotasse, dado a crise do Estado
brasileiro que reduziu consideravelmente a sua capacidade de investimento e retirou-the o
papel de principal promotor do desenvolvimento. _

Os anos 1980, portanto, sdo caracterizados pelo esgotamento do modelo de
desenvolvimento assumido até entéo ¢ pela introdugfo de reformas que visavam o processo de
reequilibrio dos desajustes através da contengdo do déficit publico e estimulo ao superivit
comercial a fim de saldar a divida que havia eclodido a partir do choque de juros promovido
pelos EUA em 1979. Tal superavit comercial seria buscado na especializacio da producio e
exportagdo de produtos agricolas ou de baixo grau tecnolégico que se caracterizaram por uma
forte redugio na pauta de importagio dos paises membros da OCDE e pela deterioracfio de
seus termos de troca. Além disso, contrrio ao caso asidtico, os EUA ndo desempenharam o
papel assumido pelo Japio na condugfio de um processo de indusirializacdo em bloco.
Portanto, a América Latina, além de nfio contar com um dinamizador de sua pauta de
exportagdo, foi também vitima do baixo poder de compra que o crescimento sustentado pela
sua exportagio acarretava.

A década de 1990, contudo marca uma inversfo no cendrio vivenciado pelos pafses
latino-americanos em geral, uma vez que, como aponta Belluzo (2006), “no Brasil ¢ na
Argentina, as sociedades, submetidas & sucessdo de “choques heterodoxos™ estavam exaustas
diante da resisténcia prolongada da crise inflaciondria dos anos 1980, porém,
independentemente da situagdo macroecondmica dos paises receptores, o inicio dos anos 1990
foi caracterizado pela restauragfio dos fluxos de capitais privados para os paises da América
Latina, depois do longo perfodo de estiagem que se seguiu & crise da divida dos anos 1980.

Apesar da retdrica reformista que escoltou e ainda acompanha o retorno dos capitais privados



as pragas latino-americahas, a verdade ¢ que se fratou apenas, pelo menos no primeiro
momento, do tradicional e conhecido “money chasig vield’, como bem o professor Hyman
Minsky caracterizou este fenémeno,

Os pafses da periferia até entfio submetidos as condiges de ajustamento impostas pela
crise da divida, foram literalmente capturados pelo processo de globalizagdo, executando seus
programas de estabilizagio de acordo com as normas dos mercados financeiros liberalizados.
E preciso entender que a regra bésica das estabilizagdes com abertura financeira é a da criagdo
de uma oferta de ativos atraentes que possam ser encampados pelo movimente geral da
globalizacfio. Neste rol estdo incluidos titulos da divida pablica, em geral curtos e de clevada
liquidez; a¢des de empresas em processo de privatizagdo; bdnus e papéis comerciais de
empresas e bancos de boa reputacio; e posteriormente, agdes depreciadas de empresas
privadas, especialmente daquelas mais afetadas pela abertura econdmica e pela valorizagio
cambial.”

O inicio da década de 1990 ¢ marcado pela eleigfo do presidente Collor de Mello e
com ela surgiu a certeza de que seriam tomadas medidas radicais, dado que os planos
anteriores foram incapazes de controlar o processo inflacionario. Assim, o publico foi
assolado por uma verdadeira onda de pinico na semana em que precedeu a posse.

Em 16 de margo de 1990 veio a publico o Plano 'Collor que, para surpresa geral,
parecia ser mais drastico e radical do que as previsdes feitas. A base do plano era uma
reforma monetéaria e um bloqueio das aplicages financeiras, porém o plano ainda pretendia ir
além.

A indexagiio mensal dos salarios, segundo a evolugio do custo de vida, foi substituida
pelo reajuste baseado em um indice prefixado pelo governo.

Do ponto de vista cambial, ¢ governo instituiu o clmbic livre para suceder as
minidesvaloriza¢Ges fixadas pelo governo.

Na area do setor publico, adotaram-se medidas de reforma administrativa por meio de
um programa de demissﬁés de funcionarios, venda de ativos da Unido, fechamento de érgios
e empresas, além do programa de privatizagdes que objetivava arrecadar US$ 1 bilhdo j4 no
ano de 1990.

J& do ponto de vista fiscal, as medidas visavam aumentar a incidéncia do imposto de

renda, reduzir gastos € investimentos do setor publico e reduzir incentivos fiscais.
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Ademais, foi determinado um congelamento de pregos que teve seu processo de
liberagfio iniciado um més depois de sua adogfio, combinado com a aboli¢iio dos controles
administrativos sobre as importacdes.

Por fim, a reforma monetdria alterou o padrio monetdrio oficial que voltou a
denominar-se cruzeiro em substitui¢do ao cruzade nove. Tal troca serviu para impor
condi¢des a conversfio de ativos € haveres denominados na moeda antiga para a moeda nova,
uma vez que a reforma somente autorizou a conversdo automatica para um {inico ativo que era
o papel moeda em poder do publico, ao passo que sobre todos os demais direitos monetarios
em cruzados novos incidiam-se regras de conversio a nova moeda.

O resultado imediato ao antncio do plano foi a interrupgdio da produgéio em funcfio da
iliquidez generalizada da nova moeda que obrigou as empresas a transformarem pagamentos a
vista ou de dividas que estavam vencendo em créditos comerciais e os indices de inflagio
passaram a despencar entre os meses de margo e abril em fungdo da desacelera¢do da
economia.

Contudo, o quadro passa a se modificar a partir de maio quando ha claros sinais da
perda de controle sobre a expansfio da liquidez ¢ de alta persistente da inflagfo, de acordo
com Carvalho (1996).

Assim, o plano entra em uma segunda fase caracterizada pela reorientagfio da polftica
monetaria para o controle da emissdo de moeda ¢ pela eliminacfio dos instrumentos ¢ das
praticas tidos como base da moeda indexada. Entretanto, tal etapa se mostra inviabilizada pelo
contexto de retorno do processo inflaciondrio, fazendo com que a politica ortodoxa do periodo
gere tensdes bastante dificeis e ndo resolva o problema da inflago que herdara da primeira
fase.

Desse modo, o Plano Collor se encerra caracterizado pela geragdo de um circulo
vicioso, visto que o processo inflaciondrio acarretava instabilidade nos juros e as ameagas de
apertos monetarios geravam apertos no crédito que levavam varlas empresas a insolvéncia. O
resultado foi a acentuacdo da velocidade de queda da atividade econdmica, além das taxas de
juros mais altas do que o necessric que contribuiram para erodir a possibilidade de uma
coaliz8o mais ampla de apoio ao programa de estabilizagio.

O processo inflacionario foi contido somente apds a execucfio do proximo plano

efetuado em 2004, denominado Plano Real.
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O Plano Real fol um programa de estabilizagdio composto por trés etapas, conforme
afirma Bacha (1998), sendo a primeira marcada pelo mecanismo de controle or¢amentario, a
scgunda pela introdugdo de uma unidade de conta estavel para alinhar os precos relativos mais
importantes da economia e a terceira pela conversfio dessa unidade em nova moeda do pais a
uma taxa de paridade semi-fixa com o dolar.

O primeiro estagio caracterizou-se pelo equilibrio do orcamento fiscal operacional ex-
anre, por meio de cortes profundos na proposta orcamentiria de 1994. O objetivo desta
primeira etapa era demonstrar a capacidade de o governo federal executar as despesas or¢adas
sem precisar das receitas geradas pela inflagdo.

Elaborado este estdgio, o governo introduziu, em marco de 1994, uma unidade de
conta estavel denominada Unidade Real de Valor (URV) para redenominar 0s contratos, A
principal fungfo da segunda etapa foi de alinhar os pregos relativos mais importantes da
economia, haja visto que a existéncia de contratos indexados com datas de reajustes diferentes
gerava uma grande dispersdo de pregos em qualquer momento do tempo. Dessa forma, a
primeira etapa resolveria o componente estrutural e a segunda o inercial do processo
inflacionario.

Em julhe de 1994, o Banco Central passa a emitir a URV como nova moeda do pafs,
agora denominada Real, com paridade cambial estabelecida no teto méaximo de R$ 1,00 / US$
1,00.

O Plano Real teve caracteristicas bastante particulares em relagfo a outros programas
de reforma monetaria no Brasil em decorréncia da desindexag¢do de pregos e salarios
precedida por uma fase de indexagéio plena, segundo pela reforma ter sido preanunciada e
negociada abertamente com o Congresso, terceiro pela estabilizagfo ter sido conseguida sem
confisco de ativos financeiros, quarto pelas politicas cambial e monetdria haverem sido
flexfveis no pos-estabilizagdo e quinto pelo fato da estabilizagdo ocorrer em um contexto de
gconomia em expansdo.

Em linhas gerais, o Plano Real caminhou para a fixacdo do cdmbio, com
conversibilidade plena em fransa¢des correntes na conta de capital, elevacdo das taxas de
juros, abertura comercial, endividamento externo caracteristicas de um projete de
desenvolvimento liberal que se baseava em quatro pontos, como destacam Belluzo ¢ Almeida

(2002):
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* 2 cstabilidade de pregos cria condigdes para o célculo econdmico de longo prazo,

estimulando o investimento privado;

* a abertura comercial (e a valorizagdo cambial) impde disciplina competitiva aos

produtores domésticos, forcando-os a realizar ganhos substanciais de produtividade;

e as privatizagdes e os investimentos estrangeiros removeriam gargalos de oferta na

indstria e na infra-estrutura, reduzindo custos e melhorando a eficiéncia;

s a liberalizagdo cambial, associada & previsibilidade quanto a evolucio da taxa real

de cAmbio, atrairia poupanga externa em escala suficiente para complementar o
esforco de investimento doméstico e financiar o déficit em conta corrente.

O resultado desta abertura, por sua vez, foi a recuperacfio do consumo que, somado a
apreciacdo real do clmbio, levou a uma explosfio das importagdes e a uma perda de
competitividade externa ndo compensada pelos ganhos de produtividade. Portanto, o Brasil
voltou a incorrer em déficits comerciais crescentes, gerando déficits em conta corrente que
obrigaram uma maior necessidade de financiamento externo. '

Este financiamento, por sua vez, passou a depender de capitais de curto prazo em
razdo da fragilidade da estabiliza¢fo realizada na economia brasileira. Assim, como destaca
Batista Jr. (1996), “a economia brasileira repetiria a trajetéria mexicana e argentina em alguns
pontos importantes, combinando sucesso inicial no combate & inflagdo com elevados déficits
externos e forte dependéncia de fluxos voldteis de capital internacional”.

Portanto, conforme resumem Belluzzo e Almeida (2002}, o Plano Real ndo foi capaz
de modificar as tendéncias bdsicas que prevaleceram na economia durante os anos 80 ¢ inicio
dos 90, visto que o crescimento, em declinio desde o inicio da década perdida, continuou sua
trajetéria durante o ciclo do Real, além disso, a qualidade do crescimento industrial recente se
deteriorou e a retracdo do investimento publico combinado com as privatizacSes fizeram
declinar o gasto com a nova construgdc de infra-estrutura. Por fim, o actimulo de
desequilibrios e a precariedade da insergdo emergente langam periodicamente a economia na
crise monetaria, acompanhada de ameaga recessiva.

A partir de entéio-, a prosperidade da economia brasileira passou a estar fortemente
atrelada aos fluxos de capitais externos, sendo esta vulnerabilidade distinta do modelo de
desenvolvimento asidtico, marcado pelo circulo virtuoso de crescimento a partir da década de
1980. Desse modo, o pais se vé& contemplado pelo afluxo de capitais externos em momentos

de expansio da liquidez internacional, como foi o caso do periodo anterior a eclosfio da atual
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crise, no qual o diferencial de juros atraia o capital externo para o Brasil, acarretando uma
valorizac@o cambial; contudo, o endividamentoe de curto prazo toma a economia vulneravel 4
reversdo das expectativas, uma vez que este capital sempre retorna para ativos seguros ¢ langa
0 pais em uma ameaca de crise monetéria e recessiio como fora observado durante o efeito
contagio da crise agidtica no final da década de 1990 e durante a eclosfo da atual crise

financeira.

1.3 — O caso chinés

A estratégia de desenvolvimento da China pode ser dividida em duas etapas distintas.
O primeiro periodo, denominado “Paradigma Maoista™ se estende de 1952 a 1978, ao passo
que o segundo denominado “Pos Reforma” se desenvolverd a partir da década de 1980 Chai
(2006).

O ponto de partida para a promogfo de desenvolvimento chings seria a implantagio do
que ficou conhecido como Paradigma de Feldman, estratégia comparada & mesma adotada
pela Unido Soviética durante a década de 1920 para promover sua industrializagiio. Tal
paradigma consistia em um tripé marcado pelos seguintes objetivos: aceleragfo da
independéncia econdmica frente aos demais pafses, uma vez que a China estava relativamente
isolada devido ao embargo sofrido pela participagfo na Guerra da Coréia; rapida aproximagéo
dos paises ocidentais em termos de renda per capita e padrdc de vida como forma de
superagdo das humilhagdes sofridas por mais de meio século dos paises imperiais; € por fim,
pelo fato de se tratar de uma economia comunista, o governo chinés pretendia criar uma nagéo
socialista caracterizada pelo alto grau de igualitarismo.

Todavia, tal paradigma fora elaborado em fungdo das especificidades soviéticas de
1920, o que diferia significativamente do ambiente observado na China dos anos 1950. Por
conta disso o governo chinés, personificado na figura de Mao Tsé-Tung, introduziu um
conjunto de politicas para solucionar os conflitos presentes na sociedade, instaurando o
denominado Paradigma Maoista.

Tal paradigma, por sua vez, calcava-se nos seguintes pressupostos: é&nfase no
desenvolvimento da agricultura coma o objetivo de garantir alimento & populago, um dos
gargalos chineses; absor¢dc de parte da populagio rural ¢ urbana desempregada;

desenvolvimento de setores industriais marcados pela inovagfio tecnoldgica e por grandes
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escalas nas cidades, porém considerando a importincia da manutengéio de setores de pequena
escala caracterizados pelo use Intensivo de méo-de-obra, principalmente rural.

O ponto de partidﬁ para a execucdo de tais objetivos se deu na elaboragio e execugio
dos primeiros Planos Plurianuais, caracterizados pela busca constante do desenvolvimento
industrial baseado na industria pesada ¢ no desenvolvimente da infra-estrutura como
mecanismo de propagacio ¢ fortalecimento dos ideais comunistas.

A morte do lider Mao em 1976, contudo, representa o fim dessa fase ¢ a inflexdo para
o perfodo denominado P6s Reforma. Neste periodo, a busca pela construgio de uma
sociedade socialista ndo é abandonada, contudo, o principal foco para o desenvolvimento
chinés de longo prazo passa a ser a moderniza¢io econdmica.

O ponto de partida para o modelo de desenvolvimento chinés foi caracterizado por um
processo 1nicial de abertura em meio a execugfo do plano nacional de desenvolvimento da
economia para o decénio 1976-1985, caracterizado pela proposta de realizacdo de 120
projetos em diversos sctores de base.

O volume de investimentos em curse somado aos varios pr_ojetos de construgcdes em
larga escala acarretou fortes impactos para a economia chinesa que passou a vivenciar uma
aceleragdo continua de precos nas matérias-primas, fazendo com que a inflagfio ac atacado
passasse de 0,7% em 1978 para 6% em J1980. Dessa forma, o receio quanto ao
desencadeamento de um processo inflaciondrio fez com gue o governo chinés promovesse a
contengdo de crédito ¢ desacelerasse o programa de inversdes.

O resultado, por sua vez, foi uma acomodag¢do nos pregos que passaram a reccuar para
uma taxa de inflagio média de 2% ao ano como aponta Cunha (2009),

O estabelecimento da meta, em 1982, de que o valor bruto da preducdo industrial e
agricola deveria ser quadruplicado até o final do século fez com que a politica monetaria e
fiscal voltasse a ser fortemente expansionista, 0 que gerou novamente um processo
inflacionario expresso na elevagio dos precos na casa de 20% ao ano.

Destarte, o inicio dos anos 1990 foi marcado pela tentativa de contengio dos processos
inflacienérios oriundos do rapido crescimento chinés em um contexto de descentralizacio da
economia € passagem pafa o sistema regulado por pregos de mercado.,

A regulagdo financeira, por sua vez, também passou por importantes fransformages
no inicio da década de 1980, uma vez que até 1979 o sistema financeiro chinés era organizado

em torno do Banco do Povo da China (BPC) que assumia as fun¢des de banco central e banco
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comercial, captando fundos para as empresas estatais e redirecionando o excedente dessas
empresas para dreas definidas pelo governo.

Entre 1979 e 1985 tal modelo foi quebrado com a criagido de quatro grandes bancos
nacionais; Banco da Agricultura da China, Banco da China, Banco da Construg¢do da China e
Banco Industrial e Comercial da China, cujo objetivo era o financiamento da produgio e do
financiamento dos distintos segmentos, ao passo que ac BPC passou a competir a funcfo
apenas de banco central. .

O periodo entre 1986 ¢ 1994 foi caracterizado pela introducBo dos mercados
acionarios e de negociacdo da di{rida, além do surgimento de novos bancos comerciais e da
criagdo, em 1994, do Banco Chinés de Desenvolvimento, do Eximbank da China e do Banco
de Desenvolvimento da Agricultura a fim de promover a politica de crédito direcionado.

A expansdio seguiu nos anos posteriores, sendo a regulamentacfio desse sistema
promulgada em 1995 por meio da I.ei do Banco do Povo da China ¢ da Lei dos Bancos
Comerciais,

A crise financeira asidtica de 1997, contudo, marca um novo ponto de inflexio na
condugio das politicas macroecondmicas chinesas, dado que esta ocorre em um momento no
qual as politicas contracionistas iniciadas nos primeiros anos da década de 1990 passavam a
ser exitosas e a demanda interna dava sinais de esgotamento.

Assim, até o final da década de 1990 o crescimento chinés foi caracterizado por uma
trajetoria de “stop and go” distinta da vivenciada pelos paises latino americanos em razdo dos
elevados patamares de crescimento que encontravam nas medidas fiscal e monetaria
expansionistas o espago para sua écelerag:ﬁo, freada na seqiiéncia pelas politicas de contengfo
dos processos inflaciondrios.

Outro aspecto relevante do modele de desenvolvimento chinés consiste nos moldes
adotados para a abertura comercial e para a atracdo de investimentos estrangeiros a partir dos
anos 1980, uma vez que tais medidas foram sendo realizadas em etapas, combinando
gradualismo e experimentacdo, como aponta Cunha (2009).

O inicio da abertura foi marcado pela elei¢lio de quatro regides estratégicas para a
introdugiio de um regime comercial ¢ de atracdo de investimento direto estrangeiro,
denominadas Zonas Econdmicas Especiais (ZEE), que correspondiam a uma grande zona de

processamento de exportagdes espalhada por toda a regifio costeira do pafs.
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Em 1984, um novo pacote liberalizante foi introduzido com a criagdo de mais quatorze
“cidades abertas” que adquiriram o direito de negociar novos incentivos para atrair capital
estrangeiro. |

Entre 1984 e 1985, as importagSes cresceram 50%, o que gerou forte oposicfo as
reformas por parte de segmentos conservadores, entretanto, a liberalizagfio seguiu avangando
com a moeda chinesa sendo desvalorizada para estimular as exportagdes e, em 1986,
eliminou-se o monopdlio do comércio exterior,

Assim, em meados de 1988, mais de dez mil cmprelsas industriais tinham direitos de
exportagio ¢ importagio, tantos nas ZEEs quanto fora delas, fazendo com que o mercado
interno chinés passasse a sentir os efeitos da liberalizagéo.

Para ilustrar tal éxito do aspecto comercial no desenvolvimento chinés, Cunha (2009)
aponta que, quando a China iniciou suas negociagdes para entrar na Organizagiio Mundial do
Comércio (OMC) em 1986, esta exportava US$ 31 bilhdes e importava US$ 43 bithdes em
mercadorias, o equivalente a 1,4% e 1,9% dos totais mundiais. Em 2001, ano da sua adesfo,
tais valores eram de US§ 266 bilhdes em exportagdes (4,3% do total mundial) e US$ 244
bilhdes em importagdes (3,8% do total global). Em 2007, as exportagles e as importéc;ﬁes
avangaram para US$ 1.218 bilhdes e US$ 956 bilhoes, o que equivalendo a 8,8% e 6,7% dos
valores globais. Destarte, entre 1979 e 2000, o comércio exterior chinés cresceu a taxas
médias anuais de 16%, ao passo que, depois de 2001, este ritmo se acelerou para 26% ao ano,
no caso das exportagdes e 23%, nas importagdes.

O resultado foi a gradual entrada da economia chinesa nos moldes da economiia de
mercado, na qual os incentivos tributarios foram sendo balizados entre empresas estrangeiras
e nacionais € a conta corrente tornou-se conversivel, ao passo que, por outro lado, a liberdade
dos governos locais na negociagiio de condigdes diferenciadas para a aprovagdio de novos
projetos de inversdo fol mantida.

Desse modo, a captacdo de investimentos estrangeiros passou a ser cada vez mais
importante, sendo este inicialmente caracterizado pela entrada principalmente na forma de
Joint-ventures, Contudo, a partir do final dos anos 1990, passou a ser predominante a
modalidade de controle integral ou majoritario por parte do investidor estrangeiro. |

O World Trade Report de 2008 ilustra essa trajetdria ascendente de captagdio de
investimento estrangeiro ao destacar que, em 1980, o estoque de [DE na economia chinesa era

de US$ 1 bilhfo, porém, apds a introduc8o das medidas de carater liberalizante, tais fluxos
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passaram para uma média superior a US$ 40 bilhdes/ano no restante da década de 1990, ¢ de
mais de US$ 60 bilhdes/ano, em média nos anos 2000. Em 2007, a China recebeu US$ 83
bilhes de délares, fazendo com o que o estoque de IDE atingisse a marca de US$ 327
bilhdes, o equivalente a 10% do PIB chinds.

Assim, a China consolidou-se como principal centro dindmico do Pacifico Asiatico,
absorvendo mais de 40% dos investimentos diretos direcionados para a regifo. Além disso, o
seu crescimento do comércio bilateral tem feito com que a China desempenhe o papel de
importador liquido de insumos e equipamentos mais sofisticados dentro da regifio e de
exportador liquido de manufaturas para os mercados ocidentais.

A questiio cambial, associada a politica externa mals allva quec ¢ pais vem
apresentando, também merece destaque no processo de desenvolvimento chinés. Em sintese,
o Estado chinés conta com uma politica de gestdo da moeda nacional na qual a sua constante
desvaloriza¢fo perante as ouiras moedas, com destaque para o ddlar, garante o objetivo de
preservagdo do crescimento e estabilidade econdmica e politica.

Dessa forma, como afirma Flassbeck (2005), a década de 1990 representa um periodo
em que a China passa por um modelo de desenvolvimento bem sucedido em um contexto
macroecondémico favoré\}el que, assim como no case de outros paises asiaticos, permitiu a
fixagfo da taxa real de cAmbie em niveis favoraveis e promoveu o aumento das exportagdes,
oferecendo a possibilidade de penetrar em varios mercados de forma rapida e de experimentar
um forte crescimento e acumulagfio de capital.

Tal penetracfo, por sua vez, provocou o aumento da'renda necessdria para financiar a
ampliagéo dos investimentos sem a necessidade de recorrer a uma entrada liquida de capital
estrangeiro.

Todavia, tal estratégia nfio ¢ facilmente colocada em pratica sem um conjunto de
condigdes previamente estabelecidas.

Primeiramente, os aumentos dos saldrios nominais devem ser mantidos sob controle
com 0 intuito de manter a posigio competitiva global favordvel. Contudo, se no for possivel
manter os gaumentos salariais em fun¢fio da produtividade, uma desvalorizagéo que compense
0 aumento salarial pode ser a segunda melhor alternativa. Porém, uma gestfo ativa da taxa de
cimbio ndo & facil de ser feita em um contexto de abertura da conta de capital, assim,

controles de capital sfo inevitaveis para tal estratégia em um determinado periodo.
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Em segundo lugar, para que seja possivel usufruir de ferramentas macroecondmicas,
como politica monetaria e fiscal, ¢ necessario que haja um superdvit em conta corrente, dado
que déficits em conta corrente aumentam a dependéncia para com o capital estrangeiro e a
taxa de juros dos mercados internacionais. Desse modo, o capital estrangeiro que se deslocou
para a China sempre se caracterizou pela entrada via IDE para investimentos de longo prazo,
que reduziram a exposi¢do chinesa frente a volatilidade dos capitais.

Posteriormente, com destaque para o inicio dos anos 2000, o pais passou a
internacionalizar scus capitais e suas moedas, no qual o Estado desempenha o papel ativo de
estimular os investimentos internacionais das estatais em areas estratégicas e de fortalecer o
uso do yuan na liquidagiio de pagamentos no comércio bilateral regienal.

Portanto, os resultados recentes da economia chinesa mostram um desenvolvimento
baseado em investimentos diretos estrangeiros € na importincia que o comércio mundial
exerce na absorgiio da produgfio chinesa, ou seja, trata-se de um desenvolvimento fortemente
atrelado a atuacdo do Estado em que o crescimento sustentado via drive exportador,
combinado a gestdo mais estrita do cdmbio e dos fluxos de capitais pelo Estado faz com que a
China assuma o papel de motor do cada vez mais intenso do processo de integrag&o comercial
¢ financeira asidtica, caracterizada pela complementaridade entre a estrutura produtiva e
comercial da China com os demais paises da regifio, que vém se tornando fontes importantes
de suprimento de maquinas e equipamentos que dio sustentacdo a um ritmo intenso de
ampliagio dos investimentos no setor produtivo industrial.

Destarte, percebe-se que, contrario aos paises latino-americanos, onde predominaram a
partir da década de 1980 os modelos baseados no bindmio abertura-desregulamentagéo, o
caso chin€s é particular, pois as medidas modernizadoras ndo apontam para a adesdo dos
principios neoliberais, mas sim corrobora para a tese de que os paises periféricos bem-
sucedidos na promogdo do crescimento vém se orientando pelas estratégias

desenvolvimentistas e intervencionalistas (Dooley et all., 2005).

1.4 — O caso indiano

A India, tal como no caso chinés, apresentou um processo de desenvolvimento em

duas fases.
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A primeira etapa foi caracterizada pelo desenvolvimento e expansfo de setores
modernizantes por meio de macigos investimentos do Estado indiano com o intuito de
promover a substituigdo de importagdes. Tal modelo, por sua vez, foi diferente do realizado
pelos paises da América Latina, pois nZo estava relacionado a crises crénicas no balango de
pagamentos ¢ ¢ carater protecionista ndo advinha da tese de que a dependéncia do pais era
proveniente da dependéncia para com a exportag@io de bens com baixa elasticidade renda-
demanda. O processo indiano, na verdade, foi fortemente influenciado pelo modelo de
economia “fechada” da antiga Unifo Soviética.

Desse modo, para tentar adotar um modelo comunista, porém em um cendrio
caracterizado pela presenca de bases capitalistas, o pals passou a enfatizar a implementagfo
de um departamento de bens de capital ¢ de outras indistrias pesadas produtoras de bens
intermedidrios.

O processo de desenvolvimento inicia-se no final da década de 1940, vindo
acompanhado da necessidade de um planejamento econémico por meio do Estado sempre
expresso na execugfo dos Planos Qliinglienais que surgem a partir de 1950 e até o presente
possuiu sua concepedo mantida sem interrupgdes.

A concepedo do 1° Plano nfio era embasada em nenhum modelo tedrico ou experiéncia
anterior .que orientasse a sua execugdio, desse modo, o plano era caracterizado por um
conjunto de metas de produgfio setorials baseadas em gquantidades que potencialmente
poderiam ser demandadas pelo mercado.

O marco da politica de desenvolvimento indiano se dd na execugéio do 2° e 3° Planos
uma vez que as idéias contidas nos mesmos passaram a orientar 0 modelo de economia
tortemente fechada nos moldes soviéticos.

A hipétese contida em tais planos era de que dado crescimento, ao implicar no
aumento da participagéo do investimento no total da renda de uma economia em expanséo,
exigiria conseqlientemente um aumento da participaciio do setor de bens de capital no valor
agregado total (Nassif, 2006). Tal hipotese explica a razfio pela qual a politica industrial
indiana passou a ser orientada pela necessidade de criag8io e desenvolvimento de um setor de
bens de capital.

Para a concretizagfio desse objetivo, o pais dispds de dois mecanismos gerais: o
sistema de licenciamento industrial e o sistema de licenciamento de importagdes. O primeiro

objetivava o direcionamento dos fluxos de investimento industriais para setores especificos
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conforme prioridades estabelecidas previamente nos Planos Qilinqgilenals, ao passo que o
segundo tinha por finalidade o monitoramente das compras externas realizadas, protegendo as
atividades domésticas da concorréncia externa.

Do ponto de vista financeiro, a primeira etapa do processo de desenvolvimento
indiano ¢ caracterizada por um padréio de financiamente dos investimentos de carater quase
que exclusivamente publico ao longo de todo o periodo. Entre 1958 e 1962, por exemplo,
foram criados o Banco de Desenvolvimento Industrial da India, a Corporagio de
Financiamento Industrial da India ¢ a Corporagiio de Crédito e Investimento Industrial da
India, tendo como principal instrumento de crédito os empréstimos de longo prazo.

Essas formas de investimentos, por sua vez, faziam com que o Estado apresentasse um
controle adicional sobre o setor privado produtive, sendo o financiamento totalmente
monopolizado a partir da estatizagfo do sistema bancario em 1969.

Desse modo, como sintetiza Nassif, o modelo de substituicdo de importa¢des indiano,
por ter-se inspirado na estratégia soviética de industrializa¢do, foi ainda bem mais fechado
que o brasileiro, dele tendo resultado uma industria bastante diversificada, mas produzindo
bens com custos bem superiores aos internacionais, ¢ uma base exportadora pequena, se
comparada ao potencial do pais e ao enorme desperdicio de recursos direcionados para a
promogio comercial externa entre inicio dos anos 1960 e meados da década de 1980,

Conclui-se, assim, que a primeira ctapa do desenvolvimento indiano apresenta
significativas semelhangas para com as estratégias adotadas na China em termos de atuagfo
do Estado no intuito de fortalecer diversos setores a custa até mesmo da geraglo de
ineficiéncias microecondmicas no curto prazo. O Unico setor a ndo vivenciar o controle do
Estado foi o setor agricola, ficando este nas mios da esfera privada, caracterizada pela
formagdo de um conjunto de pequenas cooperativas agricolas que conduziam o setor, ou seja,
a evolugiio foi dual dado que, de um lado manteve-se uma economia focada nas pequenas
estruturas agricolas de posse privada, enquanto de outro surgiam setores modernizantes fruto
dos macigos esforcos do Estado que passou a regular até mesmo as regides de instalagéo dos
setores nascentes, muitas vezes sem levar em consideragéio as vantagens competitivas de cada
regido.

Contudo, as ineficiéncias da politica de desenvolvimento indiana passaram a se

mostrar cada vez mais acentuadas a partir da década de 1980, o que deixava evidente o
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esgotamento do modelo de desenvolvimento econdmico com caracteristicas autdrquicas e
grau de intervengdo do Estado elevado.

Como destaca Prates (2009), a economia indiana passou a vivenciar uma aceleragiio
do seu crescimento a partir da segunda metade da década de 1980, que culminaria na.crise
cambial ¢ nas reformas liberalizantes dos anos 1990. Dois fatores contribuem para esse
processo: © primeiro consiste na introdug&o das reformas econdmicas do governo Rajiv
Gandhi, marcadas pela desmontagem da estratégia de desenvolvimento pregressa, e a segunda
pela adogio de uma politica fiscal de estimulo & demanda agregada, cujo efeito foi a trajetéria
crescente dos gastos com juros € da divida publica. |

A liberalizagdo comercial € 0 maior ritmo de ¢rescimento proveniente da politica fiscal
expansionista resultaram em sucessivos déficits nas contas comercial ¢ corrente do balango de
pagamentos, que passaram a ser financiados por um endividamento externo crescente.
Combinado a esse endividamento cada vez mais crescente, o regime de cambio fixo, somado
ao processo inflaciondrio, acarretaram em uma apreciacdo real da ripia no final da década,
estimulando as importagdes ¢ deteriorando a competitividade das exportagdes. O resultado de
tais desequilibrios foi a eclosfio da crise cambial de 1991.

Desse modo, o pafs passou a vivenciar um conjunto de medidas liberalizantes como as
realizadas no Brasil a partir da década de 1980, entretanto, diferentemente do caso brasileiro,
a abertura tem sido mais gradual ¢ ¢ pais passou a sustentar taxas de crescimento mais
elevadas ¢ com razodvel estabilidade inflacionaria.

Do ponto de vista tedrico, recorre-se a andlise de Cruz (2007), no qual o autor enfatiza
quatro fatores a serem considerados acerca das medidas liberalizantes adotadas pela {ndia.

O primeiro consiste na existéncia de uma visfo critica de carater liberal que, embora
originada em meados dos anos 1950, ganha for¢a a partir do final dos anos 1970, quando as
fraquezas do modelo econdmico indiano comegam a ser tornar evidentes.

O segundo fator corresponde a convergéncia entre essa visdo critica ¢ as
transformagdes em curso no periodo, haja visto que no caso indiano a globalizagdo financeira
e as condicionalidades impostas pelo FMI ndo tiveram papel relevantes como na América
Latina. No caso indiano, 0s aspectos mais relevantes foram a difusdo ideoldgica do
neoliberalismo através da academia ¢ formadores de opinifio e profissionais ndo residentes

altamente qualificados. Além disso, o final da Guerra Fria trouxe um contexto distinto a
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realidade indiana, caracterizada pela parceria historica com a Uniflo Soviética, visto que o
risco de um possivel isolamente obrigou o pals a se aproximar dos Estados Unidos.

Em terceiro lugar a fragiliza¢fo das instituigdes politicas € a perda da eficiéncia do
planejamento econdmico, além do quarto aspecto que correspondeu & experiéncia
liberalizante prévia, uma vez que o melhor desempenho desse periodo combinada com o fator
anterior contribuiram para uma postura mais favoravel da sociedade indiana em relagfo a tais
reformas.

Em sintese, o objetivo de tais medidas era fazer com que aqueles setores que haviam
sido sustentados pelo Estado buscassem ganhos em eficiéncia, passando a operar mais como
empresas ligadas ao setor privado, enfrentando a competigiio internacional e poupando
parcelas de recursos cujos ganhos nio fossem rentaveis.

O ponto de partida para que essas medidas fossem tomadas se deu a partir da
indisciplina fiscal dos estados indianos e do segundo choque do petrdleo em 1979, quando o
governo tentou evitar o repasse do aumento dos precos do petroleo por meio de recursos
provindos de um fundo de equalizagdc criado para esse fim. Contudo, os indicadores
passaram a se deteriorar com taxas de inflacdo saltando de 3% para 16% em 1980, o déficit
publico passando de 0,7% para 2,7% do PIB e as reservas internacionais alcancando niveis
criticos. |

Essa fase, por sua vez, se difere do contexto enfrentado pelos paises latino-
americanos, haja visto que a experiéncia indiana foi caracterizada pela atragéio de fluxos
crescentes de capital de longo prazo, ac passo que os paises da América Latina se
defrontavam com uma oferta infinitamente inelastica de crédito internacional.

Do ponto de vista politico, o inicio das reformas pode ser datado na transicdo de
governo da primeira-ministra Indira Gandhi, assassinada em 1984, para o governo de seu filho
Rajiv Gandhi que pela primeira vez na historia conseguira apoic da maioria absoluta do
Parlamento, tendo, destarte, a oportunidade politica de implementar gradualmente as reformas
econdmicas.

As reformas introduzidas no periodo 1985-90 apresentavam como principais objetivos
a eliminagio gradual dos licenciamentos industriais, o relaxamento das licencas de
importagio, o incentivo as exportagdes, a redugfo dos direitos de monopdlio do governo na

importag&o de itens considerados estratégicos € uma pequena reforma tributaria.
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Tais medidas, todavia, nfo garantem por si s¢ as elevadas taxas de crescimento
vivenciadas pela India durante este periodo. A raiz da aceleragdio do crescimento estd
associada a um conjunto de medidas keynesianas baseadas do déficit fiscal do governo

conforme nota-se no quadro abaixo.

Tabela 2: Evolugdo Déficit Fiscal Indiano

Receftas/PiB  DaspesafPIE  Saldos Fiscais/PIB | Crescimento PIB

(%} (%} (%) (%)
1980 11,8 18,2 -6,5 3.6
1981 12,3 17,8 -3,3 6.4
1982 12,6 18,6 -6,0 4,3
1983 12,3 18,7 L 6,2
1584 12,7 20,3 -7,6 ' 4.8
1483 13,8 22,3 -8,3 5,3
1336 4.4 23,7 -9,3 5,0
1987 14,4 22,8 -8,4 4,4
1938 14,1 22,2 -8,1 8.5
1939 14,8 22,7 -7,9 7.2
1390 13,5 22,5 -3,1 6,1

Fonte: etaboragéc propria a partir de Nassif (2006)

O quadro mostra o aumento considerdvel dos gastos correntes do governo sem um
aumento proporcional das receitas tributirias em contrapartida. Fazendo com que os
resultados fiscais alcangassem em 1990 o déficit de 9,1% do PIB.

Tal déficit, por sua vez, pdde somente ser concretizado devido ac financiamento
externo que, contrario ao vivido pelos paises latino-americanos no periodo, se fez presente no
processo de desenvolvimento indiana.

Todavia, esse desenvolvimento a custa do financiamento externo de longo prazo nfo
pdde ser sustentado, uma vez que a economia indiana passou a sofrer recorrentes perdas de
reservas internacionais e a redugdio cada vez mais freqiiente de afluxos adicionais de capitais
externos privados, obrigando o pais a estabelecer um conjunto de acordos com o FMIL

A partir de 1991, o agravamento da crise era evidente, fazendo com que o governo
indiano iniciasse a década com deis grandes desafios a serem enfrentados: de um lado a
promogdo da estabilizagfio externa e interna e de outro a garantia de condigdes estruturais para
que a economia passasse a vivenciar novamente taxas accleradas ¢ sustentaveis de
crescimento.

Do ponto de vista industrial, destaca-se a extinglio completa dos mecanismos de
licenciamento industrial bem como a abertura 4 competicio de empresas privadas e a
posterior quebra dos monopolios estatais em praticamente todos os setores.
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Quanto 4 questdo comercial, eliminou-se o licenciamento de importacSes e
estabeleceu-se um conjunto de reformas aduaneiras, porém de cardter mais gradual, além da
promogdo de Zonas Especiais de Exportagéio semelhantes ds existentes na China ¢ Zonas de
Processamento voltadas para a exportacgo.

Ja em relagdo a politica cambial, a década de 1990 inicia-se com . uma
maxidesvalorizagdo da rupia de 47% em relagdo ao dolar, sendo seguida pela criagfo de um
mercado dual de cambio, caracterizado por um mercado de taxas administradas pelo Banco
Central da India em contrapartida a taxas determinadas livremente pelo mercado.

A desvalorizagiio nominal de 1991 combinada com a posterior unificagdo do mercado
de cdmbio num sistema de cdmbio flutuante em 1993 resultaram na desvalorizag¢io real da
rupia em cerca de 25% em relagfo ao dolar nesse periodo, assegurando a competitividade
externa dos bens fradeables indianos e a protecio dos empresarios locais diante das reformas
em curso (Joshi e Little, 1996).

Desse modo, pode-se notar que a India vem se guiando pelo modelo asiatico de uso da
taxa de cAmbio real como varidvel estratégica de manutengdo da competitividade
internacional de bens ¢ servigos comercializaveis. Entretanto, a eficiéncia da politica cambial
indiana no alcance de algumas dessas metas se¢ viu enfraquecida com ¢ aprofundamento da
abertura financeira que tem alterado a correlagéio de forgas entre as autoridades monetérias e
0s agentes privados ao ampliar a liquidez ¢ a profundidade do mercado de cAmbio.

Desse modo, o éxito das interveng¢des oficiais em manter taxa de cdmbio no patamar
desejado ¢ atenuar sua volatilidade tornou-se cada vez menor em razdo do aumento das
transacfes cambiais vinculadas aos fluxos de capitais guiados pela perspectiva de ganhos de
curto prazo.

De acordo com o Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives
Market Activity, promovido pelé Bank for International Settlements (BIS) em 2007, o
aumento do rurnover no mercado de cAmbio indianc entre abril de 2004 e abril de 2007
passou de UUS$ 7 bilhdes para US$ 34 bilhdes, correspondendo a alta de quase 400%, o maior
observado entre os 54 paises analisados pela pesquisa. Em 2008, esse furnover atingin US$ 48
bilhdes, dos quais US§ 23,8 bilhdes no segmento a vista e US$ 24,2 bilhdes no mercado
futuro.

Nesse contexto, a taxa de cdmbio tem se¢ tornado cada vez mais volatil como mostra o

grafico abaixo.
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Grafico 1: Taxas de cAmbio nominal e real efetiva e reservas internacionais

|—-mmmriﬂﬁm ——tomny @ Mll"]

Fonte: Prates (2009)

Outro ponto marcante de inflexdo em relagdo ao periodo anterior consiste na tratativa
dada em relagiio aos Investimentos Estrangeiros Diretos, visto que até o inicio da década de
1990 eram permitidos apenas investimentos diretos estrangeiros que garantissem a
transferéncia de tecnologia. Contudo, a partir de 1991 observou-se a liberalizagio em
praticamente todos os setores da economia, além da eliminagdo a restrigdo de envio de lucros
e dividendos pelas empresas multinacionais.

Essa medida de liberalizagio e IED, combinados com as taxas elevadas de
crescimento econdmico, permitiram que o pais atraisse consideraveis volumes de
investimento de longo prazo nos anos recentes, garantindo a imunidade contra os efeitos da
crise russa de 1998.

A tabela abaixo mostra que a india sofreu inicialmente com os efeitos da crise asiatica
de 1997, vivenciando a fuga de capitais estrangeiros direcionados para investimento em
portfélio aciondrio, porém, contrario aos diversos paises em desenvolvimento como o Brasil,
os fluxos de IED para a India praticamente ndo cessaram durante este periodo, garantindo a

manutengio dos investimentos e, conseqtientemente, do crescimento sustentavel.

Tabela 3: Evolugao IDE na India (1991-2004)

O samigiticr 199 | 1992 1993 1994 995 1996 1997 1998 1999 20000 2001 2002 2003 2004
Investimento 129 | 315 586 | L343 | 2,143 | 2842 | 3562 | 2480 | 2067 | 3272 | 4734 | 3217 | 3420 | 3037
Estrongeiro
Direto (IED}
Inyvestimento 4 242 | 3647 3464 2,472 | 3.122 1.791 -168 | 2950 2.590 1.952 G844 | 11.356 | 8907
em partfolio
o mercndo
wciotmrio
Total 133 557 | 4233 | 4.807 | 4.615 | 5964 | 5.353 | 2.312 | 5.117 | 5862 | 6.686 | 4161 | 14776 | 11.944

Fonte: hitp weww bndes gov br/SiteBNDES/export/sites/defaultbndes ptGalenias/ Arquivos/conhecimento/td/td-107 pdi
Dados em LSS milhdes
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Em relagdo aos fluxos de capitais de curto prazo, nota-se que as medidas liberalizantes
ndo implicam na eliminagédo do monitoramento das saidas de capital do pais, pelo contrario, ¢
Estado indiano continua controlando a safda de capitais de curto prazo como partc da
estratégia de longo prazo, reduzindo a vulnerabilidade da economia a choques internacionais.
Assim, “China e India sdo justamente os dois paises cujas economias exibem uma das mais
elevadas taxas de crescimento no mundo e, coincidentemente, sdo os que menos foram
cooptados pelas idéias do FMI ¢ adeptos das esperangas oferecidas pela adesfio incondicional
ao processo de globalizagio™ (Stiglitz, 2002),

O Sistema Financeiro e o Mercado de Capitais também passaram por um conjunto de
modificagdes. O ponto inicial das reformas foi a redugfio de créditos para os setores com
elevado grau de inadimpléncia no intuito de reduzir o risco bancéario. Além disso, a fim de
estimular a competic@o no setor. financeiro, o Banco Central permitiu a entrada de novos
bancos, dentre gles bancos estrangeiros.

Do ponto de vista institucional, duas medidas podem ser destacadas como cruciais na
promogdo das reformas do Mercado de Capitais: a primeira consistiu na eliminagfo das
restrigdes impostas a emissio de agdes no mercado primario e a segunda na permissdo, sujeita
a certas restricdes, para que os investidores institucionais estrangeiros pudessem aplicar em
carteira de agdes de companhias indianas.

Tais aberturas, por sua vez, passaram a impor um conjunto de dilemas para a politica
monetaria indiana. |

A ampliagio da abertura financeira impds o desafic de neutralizar o impacto
monetario das intervengdes freqiientes do Banco Central no mercado de cdmbio, garantindo a
estabilidade de pregos e a provisio de um volume adequado de crédito para os sctores
econdmicos, uma vez que tal estabilidade de pregos tornou-se uma meta implicita, embora o
Banco Central indiano nfo tenha adotado um sisterna de metas de inflagéo.

O sistema monetdrio vigente na década de 1990 era caracterizado pelo uso de
instrumentos diretos de controle da base monetéria, todavia a partir dos anos 2000 a gestiio da
liquidez passou a ser feita por meio de operagBes de mercado aberto, sendo o Liguidity
Adjustement Facility (LAF) o principal instrumento operacional.

A LAF consiste na compra e venda didria de titulos publicos, no qual o Banco Central
indiano fixa duas taxas de juros de curto prazo compondo um intervalo consistente com os

objetivos da politica monetéria ¢ fiscal indiana.
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Entretanto, diante da ampliagdo da entrada de capitais externos a partir de 2004,
conforme tabela abaixo, e da redugdo do estoque de titulos publicos detidos pelo Banco
Central indiano, a politica fiscal passou a se deparar com dificuldades de neutralizar os
impactos das compras de divisas da autoridade monetéria.

Dessa forma, a partir de 2004 instaurou-se um novo mecanismo de esterilizagdo, no
qual o Banco Central Indiano foi autorizado a emitir titulos de curto prazo voltados para a
absorgao da liquidez proveniente da compra de moeda estrangeira.

O temor de que esse ingresso acarretasse em um sobreaquecimento da economia, com
conseqiiente pressdo inflaciondria, condicionou a elevagdo da repo rate (a principal policy
rate do RBI) a partir de 2005, como mostra o grafico abaixo. A politica monetdria de carater
mais restritivo nesse periodo também visou a conten¢do do pass-though sobre os precos

internos provindo da elevagdo dos pregos das commodities importadas pela India.

Gréfico 2: Evolugdo das policy rates

Fonte: Prates (2009)

Esses fatores permitiram que o governo indiano incorresse em déficits fiscais
consecutivos durante a década 2000, ao contrédrio da tendéncia observada nos demais paises
emergentes. Apenas em 2007 e 2008, o resultado primario tornou-se ligeiramente
superavitario (em 0,37% PIB e 0,79% PIB, respectivamente), em razio das medidas voltadas
ao aumento das receitas, proveniente da reducdo da aliquota do imposto de renda e do
simultaneo alargamento da base tributaria.

Portanto, nota-se que o modelo de desenvolvimento indiano a partir de 1980
apresentou certo grau de abertura, entretanto, esta se manteve longe da agenda neoliberal
abragada pelos paises latino-americanos, uma vez que foram mais evidentes que o caso
chinés, porém sempre com a regulamentagdo do Estado que ainda se laz fortemente presente

na condugdo do desenvolvimento indiano.
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1.5 — Conclusio

Observa-se que, desconsiderando as especificidades de cada instrumento utilizado, o
processo de desenvolvimento recente dos paises analisados esteve condicionado a presenga ou
a auséneia de intervengdo estatal na condugéio das politicas adotadas.

No caso brasileiro, ha uma inflexdo quanto a atuagfo do Estado como agente chave na
promogdio do desenvolvimento, ao passo que China e [ndia sempre mantiveram o Estado
como importante aliado na busca do processo desse desenvolvimento.

A eclosio da crise, por sua vez, representa uma oportunidade para a andlise do modelo
de desenveolvimento assumido pelos paises, dado a necessidade com que a atuagéio do Estado
se fez presente em todos os paises. .

A forma como a crise foi tratada por cada pais ¢ tema de discussio do proximo

capitulo.
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Politicas anticiclicas diante da crise

2.1 — Introdugio

A eclosdo da crise financeira impds aos paises a necessidade da realizagiio de pacotes
de politicas de carater anticiclico com o intuito de reverter/minimizar os seus efeitos. Coube
ao Estado, por sua vez, assumir o papel de principal agente responsdvel pela efetivagdo de tais
politicas. Dessa forma, a crise atual fez com que a discussio quanto aos ideais keynesianos
voltasse a tona, uma vez que, os paises vém enfrentando os efeitos da atual crise financeira
por meio de macigos volumes de recursos langados na economia provindos da expans&o do
gasto publico e por meio da maior regulagfo das institui¢des pelo Estado.

Portanto, até mesmo os paises que vinham comprometidos com a agenda neoliberal a
partir da década de 1980 viram esse compromisso ser enfraquecido com o surgimento da atual
crise financeira e buscaram na atuagdio do Estado a salvaguarda contra seus efeitos.

No caso dos trés pafses analisados, percebe-se que para India e China os pacotes
anticiclicos anunciados representam um refor¢o quanto a necessidade de atuagio do Estado, o
que valida o modelo de desenvolvimente assumido apés a década de 1980. Para o caso
brasileiro, entretanto, a eclosfo da crise representa uma oportunidade para se repensar o
modelo de desenvolvimento assumido até entdo, uma vez que o pais se viu envolto em uma
condigdo conjuntural favordvel no periodo de eclosdo da crise, fazendo com que a economia
brasileira fosse uma das ultimas a sentir seus efeitos, e o cardter como a crise foi conduzida,
com fortes politicas de incentivo ao crédito, elevagdo do gasto publico ¢ ampliacdo da
presenca do Estado representou uma inflexfo para com os preceitos neoliberais assumidos nas
décadas anteriores,

A seguir, discute-se de forma mais detalhada a origem e desdobramento da crisc e

quais medidas foram tomadas por cada um dos paises analisados.

2.2 — Origem da crise
A economia mundial enfrenta a suva primeira contragdo desde a Segunda Guerra

Mundial. Mesmo antes dos problemas nos mercados financeiros, o crescimento do PIB de
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vérios paises ja apresentava sinais de desaceleragfio em decorréncia do estourc da bolha
imobiliaria em varios paises, da crise financeira proveniente do subprime nos Estados Unidos,
do aumento dos precos das matérias-primas €, em varios paises, das politicas monetarias
restritivas que sinalizavam a possibilidade de recessio.

Desse modo, a crise ndo surge como um fendmeno isolado, mas representa o desgaste
de anos de desequilibrios dentro ¢ entre as principais economias nacionais. Dentre tais
desequilibrios destacam-se os grandes déficits em conta corrente nos EUA, Reino Unido e
Espanha e os enormes excedentes na China, Japdo, Alemanha e nos paises exportadores de
petréleo.

Assim, estes desequilibrios vdo gerando tensGes cada vez mais insustentiveis como o
crescimento americano sustentado pelo consumo das familias, que era financiado pela
expansfo do crédito e pela crescente bolha do mercado imobiliario.

A crise, por sua vez, eclodiu no sistema ﬁnanceirol americano quando o estouro da
bolha imobili4ria revelou a insolvéncia de varios devedores, traduzinde uma crise que se
espalhou rapidamente por todo o sistema financeiro internacional.

Dessa forma, a atual crise se assemelhou com crises anteriores ao apresentar a
seqiiéneia de expansio, euforia, angistia financeira e panico (Minsky, 1975). Durante a fase
de expansdo, novas oportunidades de valorizagfio do capital atraem investidores e tendem a
elevar o preco dos ativos, o que faz com que o efeito riqueza reforce o crescimento econdmico
por meio da expansdo da demanda. Na fase de euforia o processo de auto alimenta dado que,
diferentemente do que normalmente acontece nos demais mercados de bens, o aumentb dos
pregos dos ativos tende a ampliar a sua demanda, o que reforga a crenga de investidores e
especuladores de que o aumento de pregos persistird. Este processo pode perdurar por um
bom tempo, principalmente se os investidores podem alavancar suas posigdes através de
crédito e, assim, sustentar a demanda por ativos financeiros. Assim, o aumento do valor de
mercado dos ativos financeiros leva a uma subestimagéo dos riscos para devedores ¢ credores
e facilita o acesso ao crédito cada vez maior. O endividamento crescente do setor néo
financeiro ¢ a alavancagem das instituigdes financeiras acarretam em uma ampliagdo da
vulnerabilidade do sistema quanto a variagdes ne prego dos ativos.

Desse modo, os paises que apresentavam elevados déficits em conta corrente passaram
a usufruir do crescimento via aumento da demanda interna estimulada pela inflagio do prego

dos ativos e pela expansdo do crédito. Assim, o que tormou a atual crise generalizada e
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profunda ¢ o fato da desregulamentagfio e inovagfio financeira alavancarem o crédito para
niveis sem precedentes, uma vez que a crenga na eficiéncia da desregulamentagdo dos
mercados financeiros levou as autoridades a permitirem que os bancos de investimento, fundo
de hedge e fundos especiais de investimento passassem a operar com pouco ou nenhuma
supervisdo e capital,

A fasc de euforia chegou ao fim quando o crescimento do PIB americano passou a
abrandar a partir da metade de 2006, o mercado imobilidrio na parava de expandir e os
crescentes precos dos ativos, condic8o necesséria para que muitos devedores se mantivessem
solventes, cessou. Destarte, tornou-se evidente que o crescimento econdmico liderado pelo
financiamento da divida do consumo privado era insustentavel.

A crise financeira tornou-se inevitavel com a oferta de crédito sofrendo uma
interrup¢do abrupta, bancos e outras instituigdes financeiras fugindo para a liquidez e os
ativos que haviam servido como garantia para a divida das familias e das empresas perdendo
valor rapidamente. Assim, a depreciagéo de ativos levou muitos devedores para a insolvéncia
e agravou dramaticamente a qualidade das carteiras das institui¢8es financeiras.

Mediante aos efeitos da crise, os paises se viram for¢ados a desenvolverem um
conjunto de politicas anticiclicas com o intuito de minimizar os efeitos da crise. As politicas

langadas por cada um dos paises analisados, por sua vez, sfo descritas a seguir.

2.3 — Politicas anticiclicas no Brasil

A crise financeira internacional teve o inicio dos seus efeitos retardado no caso
brasileiro e, além disso, tais efeilos foram relativamente amenizados devido 4 conjuntura
favoravel pela qual o pais vinha passando.

Tal conjuntura, como aponta o Ministério da Fazenda criou um escudo de protecéo

contra os efeitos mais acentuados da crise, conforme expresso na figura a seguir:
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Figura 1: Escudo de Protegiio -

Fonte: Revista Brusil — Economia Sustentivel. abril de 2009 N*4

Dessa forma, no periodo em que boa parte dos paises ja sentia o efeito do
desaquecimento, a economia brasileira ainda passava por um ciclo consistente de
desenvolvimento, sendo o maior ja registrado desde o inicio da década de 1970. Assim, o pais
vivenciou 27 trimestres consecutivos de crescimento econémico.

Um dos grandes responsaveis por esse contexto favoravel, conforme indica a Revista
Brasil Economia Sustentavel, elaborada pelo proprio Ministério da Fazenda, foi o mercado
interno, cujo fomento reduziu a dependéncia brasileira para com as exportagdes.

O volume de reservas internacionais também agiu como escudo no amortecimento dos
efeitos da crise, uma vez que o Brasil pode enfrentar a atual crise na condi¢iio de credor
externo liquido, situag@o distinta daquela vivenciada em crises internacionais anteriores.
fazendo com que a vulnerabilidade fosse reduzida. Desse modo, em setembro de 2008, inicio
da turbuléncia mundial, o pais ja apresentava uma reserva de US$ 200 bi, marca historica para
os padroes brasileiros.

Os efeitos da crise internacional se manifestaram no Brasil através da fuga de divisas e
na redugdo da exportagdo em fungiio do enfraquecimento do comércio internacional. Assim,
as politicas anticiclicas assumidas pelo pais encontraram na atuagdo do Estado o grande
responsavel pela sua execugdo por meio da amplia¢@o dos gastos publicos e inje¢do macica de
recursos provindos dos bancos publicos com o intuito de fomentar os investimentos e a
demanda interna.

Do ponto de vista monetario, a condi¢do favordvel vivenciada pelo pais durante esse
periodo fez com que, diferentemente dos paises afetados de imediato pela crise, a economia

brasileira passasse inicialmente por um aperto na politica monetirio. Assim, no caso
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brasileiro, 0s cortes passaram a ser efetuados somente apés o inicio de 2009, ao passo que a
China cortou suas taxas de juros ¢ o deposito compulsorio de forma gradativa a partir de
Setembro de 2008, politica similar ao que foi feito na india na segunda metade do més de

Setembro (Subarrao, 2009).

Tabela 1: Evolugdo da taxa de juros —Brasil, China e India

INTEREST RATES IN SELECTED ECONOMIES, JULY 2007-MAY 2009

litteves! ratas
(Afmuadrzad m per cent) Change in basts ponts
Sy July  Decemibe)  May July 2007~ July 2008-  [Dec 2004-
2007 2008 2008 2004 Jily 2008 Dac 208 May 2009
Brazi 1125 13,00 1375 1025 175 %5 350
Chua 343 4|4 274 270 G 135 i}

ndia 600 500 500 125

= ¢

00 475

FFonte: elaboragdo propna a partir de Trade and Development Report, 2009

Dessa forma, em termos de politica monetaria, 0 primeiro passo apos a manifestagdo
dos primeiros sinais de desacelera¢do da economia foi a redugdo dos depositos compulsorios
dos bancos e aceleragdo das operacdes de redesconto com o intuito de langar R$ 100 bi na
economia, segundo entrevista do Ministério da Fazenda concedida ao jornal O Estado de S.
Paulo em 03/10/08.

Para o estimulo as exportagdes, por sua vez, 0 governo brasileiro promoveu leildes de
dolares em moeda e no mercado futuro, além de leildes de dolares direcionados para o
financiamento de Antecipagdo dos Contratos de Créditos.

Ademais, 0 governo autorizou a aplica¢do de parte das reservas internacionais na
ampliagdo das fontes de financiamento de empresas brasileiras no exterior.

Outro setor que passou a receber fortes recursos foi o agricola, Para este setor o pacote
de politicas anticiclicas prevé a antecipagdo de desembolsos do Banco do Brasil. recursos
adicionais no valor de R$ 5 bi, aumento do crédito direcionado com compulsorio, linha de
R$500 mi para os produtores rurais da regido Centro-oeste, extenséo do Programa de Garantia
de Pregos para a Agricultura Familiar ¢ ampliagdo do prazo para a renegociagdo das dividas
rurais.

A economia brasileira ainda foi contemplada com o anuncio de um pacote de medidas
que visam o apoio ao financiamento do investimento ¢ da produgdo.

A primeira medida elaborada nesse sentido foi a manutengdo da Taxa de Juros de

Longo Prazo em 6,25% a.a. Além disso, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
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Social recebeu um forte aporte adicional de R$ 100 bi, fazendo com que os seus desembolisos
cheguem a R$ 168 bi em 2009, valor 84% superior ac montante concedido pelo banco no ane
de 2008.

A Marinha Mercante também disponibilizou fundos adicionais no valor de R$ 10 bi
para fomentar as atividades ligadas & industria naval.

A Petrobras, por sua vez, aprovou a ampliagio do seu programa de investimentos.
Desse modo, a empresa autorizou a aplicagdo de R$ 174,4 bi no periodo de 2009 a 2013 em
projetos ligados a atividade de extragfio e produgfio de petrdleo, principalmente nas areas
compreendidas pelo pré-sal.

Ainda no final do més de outubro, o governo anunciou um programa de financiamento
da construgo civil, por meio da liberagio de uma linha de capital de giro no valor de R$3 bi a
ser liberada pela Caixa Econdmica Federal, conforme divulgou ¢ jornal O Estado de S. Paulo
em 29/10/2008.

A Caixa Econfmica Federal ainda langou outra politica de ajuda a construgdo civil no
més seguinte, ampliando o limite de empréstimos para a construcio de R$ 7 mil para R$ 25
mil. Tal fundo prove do FGTS e as taxas de juros variam entre 6% e 8,16% conforme
publicado no UOL Noticias do dia 11/11/2008.

O setor da construcéio civil novamente foi contemplado nos meses de margo e abril de
2009, quando inicialmente o governo aprovou a diminui¢fo do IPI incidente sobre 30 itens de
material de construgfio e no més de abril ampliou esta lista para outros itens. A duragéo de tal
politica, por sua vez, foi de trés meses ¢ desonerou a arrecadacfio para o periodo em R$ 88 mi,
como aponta o portal Globo.com no dia 17/04/2009.

As politicas anticiclicas brasileira também favoreceram outro importante setor que foi
o automobilistico. Tal setor, que havia sido fortemente afetado nos demais paises, recebeu um
conjunto de medidas anunciadas pelo governo.

A primeira medida foi anunciada em novembro de 2008 e consistiu na aprovagio do
repasse de R$ 4 bi para os bancos das montadoras via Banco do Brasil, o objetivo de tal
medida, conforme aponta o site Vote Brasil do dia 06/11/2008, foi garantir crédito necessario
para que o sctor mantivesse as vendas em um nivel elevado, possibilitando o funcionamento

da industria até o final de 2008.

Ainda em novembro de 2008, o governc langou uma nova medida de fomento da

demanda para o setor automobilistico por meio do decreto que reduziu os Impostos sobre
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Operagdes Financeiras de 3,38% para 0,38% incidente sobre o financiamento das
motocicletas. A rentneia fiscal para tal medida, de acordo com o jornal O Estado de S. Paulo
do dia 20/11/08, foi estimulada em torno de R$ 300 mi segundo o ministro da Fazenda.

Contudo, a medida mais importante tomada para auxiliar o setor automobilistico
aconteceu em dezembro de 2008, quando o governo anunciou a isengfio de IPI sobre carros
1.0 ¢ aliguotas menores para motores 1.1 a 2.0, que passaram de 13% para 6,5%. Devido ao
efeito que tal medida resultou na ampliagdo de venda de automdveis, em margo de 2009, o
governo decidiu prorrogar a isenc¢do por mais trés meses, destarte, conforme mostra o jornal
Folha de S#o Paulo do dia 04/03/2009, a redugdio implicou em uma renincia estimada de R$
1,35 bi em quatro meses, valor considerado pequeno pelo governo se comparado ao niimero
de demissdes evitadas e a expansio do setor automotivo que registrou altas consecutivas de
dezembro a fevereiro e foi o principal responsavel pela melhora do desempenho do Indice de
Confianga da Industria.

O més de margo de 2009 também contou com o langamento de uma nova medida de
apoio ao setor automobilistico, adicionalmente & prorrogacio do IPI. Foi assinado um acordo
entre representantes das concessiondrias de veiculos usados € o governo federal com o
objetivo de manter os empregos do setor em troca da concessdo de uma linha de crédito no
valor de R$ 400 mi (R$ 200 mi do FAT e R$ 200 do BB) para ser usado como capital de giro
do setor. Tal medida, por sua vez, beneficiaria 42 mil concessiondrias que empregam 600 mil
pessoas, segundo o site AutoData que publicou uma nota sobre tal medida em 04/03/2009.

Por fim, o setor de autopegas recebeu beneficios provenientes do Banco do Brasil que
aprovou crédito no valor de RS 3 bi para que as empresas ligadas ao setor de autopegas
pudessem “financiar o pagamento de seus tributos e o décimo terceiro saldrio dos
trabalhadores por meio de linhas de crédito especificas do Banco do Brasil. Para atender o
segmento, 0 BB deve colocar & disposigiio do mercado, constituido por mais de 500 empresas
de diversos portes, um volume de até R$ 3 bilhdes em recursos proprios. A linha BB Capital
de Giro Tributos € destinada a liquidagiio de compromissos com tributos financiard o
pagamento de PIS/Cofins, IPI, ICMS, INSS e, também, as contribuicdes para o FGTS,
referentes ao periodo de dezembro de 2008 a margo de I2009. Com taxas pré-fixadas, o
financiamento oferece caréncia do principal € dos juros por um periodo de até trés meses e
permite que as empresas escolham a melhor data-base para pagamento”, nota oficial

divulgada em 18/12/2008.
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Do ponto de vista tributario, as politicas anticiclicas brasileiras focaram em duas
grandes medidas.

A primeira medida foi a reduc@o do IOF para pessoas fisicas de 3% para 1,5% a.a, na
qual tal redugfio ¢ aplicada para operagdes como aquisi¢do de bens de consumo e cheque
especial. O intuito do governo com tal medida foi baratear o custo do crédito, sendo o impacto
sobre o spread de crédito de aproximadamente 4%, de acordo com o artigo publicado pelo site
Parana Online em 11/12/2008.

A segunda medida, e mais importante, consistiu na redugdo das aliquotas do IR sobre a
pessoa fisica.

A medida, que passou a valer a partir de janeiro de 2009, caracterizou-se pela criagio
de duas novas aliquotas do IR. Desse modo, quem ganhava até R$ 1434 continuou isento do
imposto, porém deste valbr até R$ 2150 foi criada uma nova aliquota de 15%. Deste valor até
R$ 3582 houve a criagdo de uma nova aliquota, de 22,5%, ao passo que acima deste valor foi
mantida a aliquota de 27,5%.

A tabela abaixo ilustra a diferenga entre as tabelas do IR:

Tabela 2: Nova Tabela do IR

As mudancas no Imposto de Renda

Como e hoje Aliquota Parcela a deduzir
Ate RS 137281 |sento Hao ha

De RS 1,372,828 RS 2,/43,25 15 LS 208,91

Acima de #5 2.743,25 2K RS 548,82

Como ficara Aliquota Parcela a deduzir
Ate RS 1.434 {sento Hao ha

fe RS T 434 a2 RS2 150 7.5 RS 1075

De RS 2.150,01 RS 2 864 15 RS 268,80

D RS 2.866 a RS 3,982 22.5 RS 493, /0

Acima de RS 3,582 2.5 RS 662 85

Fonte http:fogloba globo.com/economia/mat/2008/12/1 1/governo_cria_duas_novas_aliquetas_no_ir_reduz_imposto_sobre_gutomoveis_credito-380960485 asp

Dessa forma, como destaca o portal Globo.com em 11/12/2008, através de tal politica
o Ministério da Fazenda estima uma renuncia fiscal de R$ 4,9 bi, recursos estes que devem
ser injetados na economia ao longo de 2009, garantindo sozinho um crescimento de 0,2% do

PIB em 20009.
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Assim, as politicas anticiclicas adotadas pelo Brasil frente a atual crise podem ser

resumidas na tabela a seguir:

Tabela 3: Resumo Politicas Anticiclicas no Brasil

Resumo

Pacotes Setoriais

i no Brasil

Politica Monstana

Medidas

Palitica Fiscal

Investimento

Investimento

- Antecipacdo de desembolsas
via Banco do Brasil para o setor
agricola

Uss 29ty

—_Medidas
- Redugdo dos depdsitos
compuisdrios dos bancos e
laceleragho das operagles de
redesconto,

Uss 56

Fiedidas

- Redugdo do IP! sobre 30 kens
de material para construgdo

Investimento

Us$ 50.2 mi

- Linha de crédito para
produtores rurais da regiao CO,
extensdo do Programa de
Garantla de Precos para a
Agricultura Familia & ampliagio
do prazo para renegociagan de
dividas rurais

- Marinha Mercante
disponibilizoy fundos para
fomentar atividades kgadas a
indistria naval

- AmpliacSo do programa de
investimentos da Petrobras no
periodn 2009 a 2013

- Programa de financiamento da
construgda civil por meio da
liberacdo de linha de capital de
giro junto a CEF

- Ampliagio do limite de
empréstimo da CEF para ajuda
4 construclo civil de R$ 7 mil
para R$ 25 mil

- Repasse via BB para o5
bancos das montadoras

- Prorrogacio da isengdo do IP1
& concessdo de linha de crédito
para ser usado como capital de
giro em traca da manutencac

dos postos de trabalho no setor

- Crégito para setor de
AuLODECAS

Agricola
- LeilBes de dolares em moeda
e no mercado futuro para
lestimular as exportagbes

- Redugdo do IOF incidente

US$ 285 mi sabre motocicletas

US$ 171 mi

- Isengho do 1P sobre carros
modelo 1.0 & aliquotas
menores para motores 1.0 a
20

- Manutengdo da Taxa de Juros
de Longo Prazo em 6,25% a.a.
e aporte adicional para o BNDES

Indiistna Naval uss 57l US$96 v Uss0.77

- Redugdo do 10F para pessoas

USE9. 808 fisicas de 3% para 1,5% a.a.

-Redugdo das aliquotas de (R

us$ 1,7 bl sobre pessoa fisica

US4 2,8 bi

Construgao Tivil

US$ 2,38 b

Automobitistco US$228.2 mi

Uss 17 b1

Fonte: elaborago propria

Portanto, as politicas anticiclicas brasileiras estdo fortemente atreladas a atuagio do
Estado na economia como promovedor dos macigos investimento ¢ condutor das politicas
fiscal e monetaria. Tais medidas anunciadas, por sua vez, representam um avanc¢o em relacio
ao modelo de desenvolvimento brasileiro descrito no capitulo anterior, uma vez que a forte
atuagdo do Estado, principalmente através da injegdo de enormes volumes de recursos via
bancos publicos como o BNDES, o Banco do Brasil e a Caixa Economica Federal,
representam relativas mudangas para com o modelo de desenvolvimento via liberalizagido
como pregava a agenda neoliberal.

Destarte, 0 modelo brasileiro, que abandonara a participagdo ativa do Estado a partir
da década de 1980, encontra no contexto de crise ¢ na promogdo das politicas anticiclicas a
figura do Estado atuante tal como foi feito na segunda via de desenvolvimento assumida pelos
paises asidticos, 0 que representa uma novidade dentro da trajetoria do desenvolvimento

recente brasileiro.

38



2.2 — Politicas anticiclicas na China

A crise financeira global atingiu a China nos meses finais de 2008. O pais, que nio
havia sido afetado pelo canal financeiro, passou a sofrer os impactos da crise na economia
real resultante dos colapsos financeiros.

As exportagdes ¢ importagdes passaram a declinar a partir de agosto de 2008 ¢ o
investimento estrangeiro direto que havia aumentado 28% no primeiro semestre de 2008, em
comparagdo com o primeiro semestre do ano anterior, diminuiu em 7% no segundo semestre,
conforme indica o Deutsches Institut fiir Entwicklungspolitik (DIE) em 2009.

Os indices de preco também se reduziram desde meados de 2008 e ao longo dos
quatro primeiros meses de 2009 e o pais passou a vivenciar taxas mais modestas de
crescimento em comparagdo com os padrdes de crescimento chinés, conforme mostra o

quadro abaixo:

Grafico 1: Evolugdo Trimestral do PIB Chinés
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Fonte: hup/Awww. die-gdi. de/CMS-Homepage/openwebems3 e nsi/(ynDK._ contentByKev)/MSIN-TTBJTX/SFILE/BP%207 2009 pdf

Em linhas gerais a economia chinesa, em 2009, se caracterizou pela expansdo da
politica fiscal e monetaria para atenuar o golpe da crise global. O aumento dos empréstimos
bancdrios e vigorosos investimentos em ativos fixos mantiveram o crescimento em um ritmo
superior ao que era esperado em marg¢o, segundo o Asian Development Outllook Update 2009,
divulgado pelo Banco de Desenvolvimento Asiatico.

O grande desafio para as autoridades chinesas ¢ equilibrar a necessidade de manter o
agressivo estimulo monetario até que o crescimento passe a ser sustentavel contra o risco de
que a avalanche de empréstimos bancdrios seja desviada para a especulagdo ¢ excesso de

capacidade industrial.
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O primeiro pacote de medidas anticiclicas chinesas foi anunciado ainda em outubro de
2008 ¢ focavam evitar o desaquecimento interno da economia ¢ o estimulo as exportagdes.

O pacote foi anunciado imediatamente apos a constatagdo de que o crescimento chinés
entre julho e setembro daquele ano havia sido de 9%, o mais baixo nivel trimestral em cinco
anos, o que aponiava indicios de gue a economia chinesa néo saira ilesa dos efeitos da crise,

O primeiro ponto a ser apoiado foi as exportagdes, principal base do processo de
desenvolvimento chinés. Assim, o governo chinés interveio aumentando as devolugdes do
Imposto sobre Valor Agregado (IVA) para cerca de 3500 produtos, como aponta o jornal
Folha de Sfo Paulo em 28/10/2008.

Além disso, neste primeiro pacote o governo chinés confirmou a intengfo de promover
investimentos em massa, ainda que sem o valor do montante a ser gasto, em obras vidrias,
aeroportos, centrais nucleares e na energia hidrdulica, ademais de medidas fiscais para dajudar
o setor imobilidrio que réprcsentava um quarto do total dos investimentos em capital fixo e
10% do PIB total chinés.

Pouco tempo depois, o governo chinés reforgou a sua preocupacgio para com os cteitos
da crise, sendo o pioneiro a langar, durante a reunifio do G20 realizada no Brasil no comego
do més de novembro, um pacote de US$ 586 bilhdes para aquecer a economia interna até
2010. A divisdo de tal recurso, como destaca a Revista Exame em 19/02/20009, seria feita da
seguinte forma.:

e USSE 264 bi para construgdo de grandes projetos de infra-estrutura, com destaque para

o setor de transportes. Somente na malha ferroviaria do pais serfio investidos 88

bilhdes de dolares (dobro do total consumido na organizagio dos Jogos Olimpicos),

entre as obras destaca-se a construgdo de um trem-bala entre a capital Pequim ¢ a

cidade de Guangzhou no sul da China.

» USS§ 147 bi para reconstrugiio de dreas devastadas durante o terremoto que atingiu a
provincia de Sichuan no meio do ano passado.

¢ US$ 54 bi para melhoria da infra-estrutura e qualidade de vida nas 4reas rurais.

o US$ 51 bi para financiamento de empresas para projetos ambientais.

» 1SS 41 bi para projetos de habitagéio para populagiio de baixa renda.

o 1US$ 23 bi para pesquisa e desenvolvimento para a indistria chinesa.

¢ USS 6 bi para melhoria do sistema de saade, educagéo ¢ cultura.
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O inicio do ano de 2009 foi marcado pelo corte em 50% dos impostos sobre a compra de
carros ¢ motos, fazendo com que ao final de um més as vendas subissem 4,4% e alcangassem
a marca de 610 mil carros novos vendidos. Tal resultado, por sua vez, foi fruto da combinacgio
do otimismo do pacote de US$ 856 bi anunciado somado a uma classe média em expansio
que, atualmente, ¢ composta por aproximadamente 150 milhdes de pessoas.

Desse modo, ao lado das obras em infra-estrutura, outro pilar das politicas anticiclicas
chinesas tem sido o incentivo ao consumo interno como atenuante da redugfo do consumo
externo dos principais parceiros comercias chineses.

O segundo grande pacote de politicas anticiclicas, conforme apresenta o DIE, foi o
programa de recuperacfio de 10 grandes industrias anunciado entre os meses de janeiro e
fevereiro de 2009. As industrias contempladas sfo: automotiva, ago, téxtil, eletrbnica e
informatica, metais ndo-ferrosos, logistica, fabricagdo de maquinas, construcdo naval,
petroquimica e industrias-leves.

As estratégias para tais indistrias foram anunciadas no final de margo e apresentam como
base 0s seguintes pressupostos:

» Redug¢do da capacidade ociosa ¢ estimulo a criagfio de cadeias produtivas.

e Estimulo a exportagdo por meio de redugdo dos impostos de exportagdo destas

industrias.

e Apoio a empresas por meio da redugdo de impostos, taxas, empréstimos e

investimento em infra-estrutura.

e Incentivo a inovagéo.

e Estimulo & demanda agregada através do pagamento de bdnus para substitui¢io de

carros antigos.

Qutro pacote anunciado pelo governo chinés cm 2009 foi o programa de apoio a
aquisicdo de eletredoméstico pela populagéo dos vilarejos rurais chineses.

A discrepancia entre o nivel de renda rural e urbano foi uma das razdes apontadas para
0 baixo valor da demanda doméstica, dessa forma o programa instaurado em fevereiro possul
dois objetivos: melhorar a qualidade de vida da populagfio rural e compensar os efeitos do
declinio da demanda externa junto ac estimulo da demanda doméstica para bens de consumo
como televisor a cores, refrigeradores, telefone celular, maquina de lavar, microondas e

computador.
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Tal programa, por sua vez, funciona por meio da concessdo de subsidios no valor de
13% para a aquisi¢do de até duas unidades dos bens apontados acima, cuja producio se dé em
territério chinés. A previsdo inicial € de que a sua duragdo seja de trés a quatro anos na maior
parte das provincias do centro e oeste chinés.

Do ponto de vista monetario, o governo chin€s procurou estimular o aumento de
crédito bancario, fazendo com que o seu nivel em maio de 2009 alcangasse o patamar de
US$846 bi, valor acima dos US$ 730 bi previstos para todo o ano de 2009 (Yongding, 2009).

A causa do rapido aumento da oferta de crédito foi a amplia¢do da politica monetaria
estabelecida pelo Banco Popular da China que, a partir do quarto trimestre de 2008, reduziu a
intensidade das operagdes de esterilizac@o.

Tal afrouxamento da politica monetaria, por sua vez, foi possivel apenas em razao das
condi¢Oes financeiras distintas das observadas nos paises europeus ¢ nos EUA, uma vez que o
seu sistema bancario apresenta-se relativamente seguro e sadio sem a presenga de bolhas de
ativos que pudessem comprometer a expansio monetaria.

Assim, em termos gerais, as politicas anticiclicas adotadas pela China podem ser

sistematizadas na tabela a seguir.

Tabela 4: Resumo Politicas Anticiclicas no Brasil

Resumo Politicas Anticiclicas na China
Pacotes Setoriais Politicas Monetaria Politica Fiscal
Setores Medidas Investimento Medidas Investimento Medidas Investimento
- Aporte para construgdo de
grandes projetos de infra-
estrutura com destaque para o
setor de transportes
- Reconstrugdo de areas
Reconstrugio de dreas devastadas durante o terremoto
devastadas que atingiu a provincia de
Sichuan

- Reducdo do TVA sobre
3500 itens exportados

- Ampliacgdo do nivel de

Infra estrutura crédito bancario

USs 264 bi US$ 846 bl

- Corte de 50% dos
LIS% 147 bi impostos sobre a compra
de carros e motos

- Concessdo de subsideos
no valor de 13% para a
aguisicao de
platrrevnméstirag

- Melhoria da Infra-estriura @
Area rural gualidade de vida nas areas Uss 54 bi
rurais

- Financlamento de projetos

Projetos ambientais anblantais US$ 51 bi
- Financiamento de projetos

Habitacional habitacionais para populacio de  US$ 41 bi
baixa renda

Pesquisa e - Investimento para P&D para a Uss 23 bl

desenvolvimento industria chinesa

i i - Investimento para melhoria do

SHUGs; edusacine sistema de salde, educagao e USs 6 bi

cultura
cultura

Fonte! elaboragiio propria

Portanto, ao se comparar as politicas anticiclicas assumidas pela China com a

trajetoria de desenvolvimento assumida pelo pais, observa-se o fortalecimento do ideal de
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atuagio do Estado na economia que fora firmado desde a década de 1980, na qual o Estado
sempre usufruiu das politicas monetaria, fiscal e cambial no sentido de promover um
desenvolvimento sustentivel com a captagfo de investimentos estrangeiros de longo prazo,
evitando, assim, a dependéncia e exposicdo ao endividamento externo de curto prazo, e
garantindo um modelo de desenvolvimento via drive exportador, que levou o pais a posi¢do

de destaque dentre as economias internacionais mais importantes.

2.3 — Politicas anticiclicas na india

A crise financeira atingin a India por meio de dois canais diferentes que foram os
fluxos de capitais e o comércio. Os investidores estrangeiros € os bancos limitaram sua
exposi¢do aos mercados emergentes o que prejudicou o financiamento de parte dos
investimentos indianos, além do abrandamento do comércio internacional que passou a afetar
o volume de exportagiio a partir de outubro de 2008.

O resultade dessa combinagio de efeitos foi a reducéio do crescimento do PIB indiano
a partir do terceiro trimestre de 2008, como aponta a primeira versdo do Asian Development
Outllook 2009.

O primeiro pacote de medidas foil anunciado no inicio de dezembro. O pais, que jd
vinha vivenciando cortes na taxa de juros desde outubro, recebeu o aniincio do governo de um
plano de injecdo de US$ 4 bi em sua economia, conforme indicado pela BBC do Brasil em
07/12/2008.

Tal plano ainda contemplava um conjunto de cortes das taxas sobre o valor agregado
em pelo menos 4% para estimular o consumo, além de gastos em infra-estrutura ¢ medidas
para ajudar os setores de téxteis e manufaturados.

Contudo, o déficit fiscal indiano tem imposto uma restrigio quanto a elaboragdo e
ampliagfio dos pacotes de superagfio dos efeitos da crise, haja visto que, como descrito no
capitulo anterior, a [ndia vem incorrendo em sucessivos déficits fiscais durante a década 2000,
o que fez com o déficit fiscal conselidade entre Banco Central e estados alcangasse a casa dos
11% do PIB em 2008.

Dessa forma, conforme destaca Kumar (2009), qualquer aumento do déficit fiscal em

relagdo ao PIB poderia acarretar em uma perda de confianga dos empresérios. Além disso,

43



com a inflagdo a menos de um 1%, com possibilidade de permanecer abaixo de 5% nos
proximos meses, néo hd espaco para a diminuic&o da taxa de juros para menores patamares.

Portanto, segundo o autor, adicionalmente ao desenvolvimento de qualquer plano
imediato de contencio dos efeitos da crise, a India necessita resolver um conjunto de
estrangulamentos estruturais que afetam o potencial de crescimento econdmico do pais. Tal
resolugdo, por sua vez, implicaria no esfor¢o de melhorar o clima de investimento, tanto para
investidores nacionais quanto estrangeiros; remog8o das barreiras a entrada de investimentos;
melhoria da prestagiio de bens e servicos pliblicos e expansfo das capacidades de infra-
estrutura fisica.

Assim, em funcfio do espago limitado para a elaboragfio da politica fiscal, as politicas
anticiclicas indianas t€m ficado a cargo principalmente da execugdio da politica monetaria
pelo Banco Central com o infuito de manter a liquidez da ripia e garantir um ambiente
favordvel para a manutencio dos fluxos de crédito para os setores produtivos. Destarte, de
acordo com Misra (2009}, desde setembro de 2008 até o primeiro semestre de 2009 foram

realizadas as seguintes politicas:

Taxa de Juros:
» A taxa de juros basica utilizada no mecanismo de ajuste da liquidez (LAF) foi
reduzida em 400 pontos base de 9% para 4,5%. ‘
e A taxa de recompra utilizada na LAF foi reduzida em 250 pontos base de 6% para

3,25%.

Liquidez da rupia:

» A necessidade de reserva de caixa dos bancos foi reduzida em 400 pontos base para
9% da demanda liquida.

e O limite de crédito para financiamento das exportagdes foi reforcado em 50%.

e Instaurou-se uma condigéo especial de 14 dias para a recompra por parte dos bancos
comerciais em até 1,5% do valor da demanda liquida.

e Programa de refinanciamento para os bancos comerciais em até 1% do valor da
demanda liquida de cada banco.

+ Concessdo de condicBes especiais de reﬁnanciamenm para as institui¢des financeiras
indianas.
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Liquidez internacional:
e O Banco Central passou a promover a venda de moeda estrangeira (dolar e euro) ¢
disponibilizou um mecanismo de swap cambial para os bancos.

e O limite maximo das taxas de juros para depdsitos de ndo-residentes foi ampliado.

Portanto, nota-se que em termos de politica anticiclica, a India também tem contado
com pacotes apoiados no uso da politica fiscal ¢ monetaria. Do ponto de vista fiscal, os planos
foram mais modestos se comparado, por exemplo, a0 montante de gastos ptblicos anunciados
pelo governo chinés, além disso, a divulgagdo de pacotes de ajuda contra os efeitos da crise
ndo foi tdo numerosa.

Coube, assim, a utilizagdo da politica monetaria como o principal fundamento contra
os efeitos da crise que se manifestaram sobre a economia indiana. Dessa forma, como conclui
Misra (2009), tanto o governo indiano como o Banco Central responderam ao desafio de
minimizar o impacto da crise sobre a India em coordenagio e consulta.

O Banco Central mudou a sua politica de aperto monetario ¢ a flexibilizou em resposta
ao abrandamento das pressdes inflacionistas e a moderagdo do crescimento gerado pela crise.
Se apoiando dessa flexibilizagdo da politica monetaria do Banco Central, a maioria dos
bancos tém reduzido suas taxas de empréstimo e de depdsito, uma vez que o sistema bancario
indiano nio foi fortemente afetado pelos colapsos do sistema financeiro internacional.

A tabela abaixo resume o Iconjunto de politicas assumidas pela ndia em resposta aos

efeitos da crise.

Tabela 5: Resumo Politicas Anticiclicas na india

Resume Politicas Anticlclicas na India

Pacotes Setoriais Politica Monetdria Politica Fiscal
Setores Medidas Imvestimento Medidas Investiments Medidas Investimento

- Reducdo da taxa basica de juros
de 9% para 4,5% a.a.

- Pacote para desenvolvimento da

US§ 4-bi
infra-estrutura 2t

Infra-estrutura
- Taxa de recompra utitizada na
LAF foi reduzida de 6% para 3 5%
a.a

- Necessidade de reserva de caixa
dios bancos foi reduzida para 9%
da demanda liquida

- ampliacao do limite de crédito
para financiamento das
exportagdes em 50%

- Programa de refinanciamento dos
bancos comerciais em até 1% do
walor da demanda liguida

Fonte: elaboragdo propria
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Esta estabilidade financeira, por sua vez, fol conseguida através de politicas
prudenciais que impedirém as institui¢des de assumirem riscos excessivos e 0s mercados
financeiros de sc tornarem extremamente volateis e turbulentos.

Além das politicas anticiclicas assumidas pelo Estado indiano, o pais ainda conta com
alguns fatores estruturais que tem auxiliado a superag¢fio da crise. O primeiro corresponde a
confianca que os investidores estrangeiros vém apreseniando sobre o potencial da economia
indiana. Em segundo lugar, uma vez que a grande maioria dos indianos nio participa do
mercado aciondrio e dos mercados de ativos, o impacto negativo do efeito da perda de riqueza
que estd afligindo as economias avancadas foi amenizado no caso indiano, conseqiientemente,
a necessidade quanto ao estimulo da demanda tem sido menor. Por fim, a0 longo dos anos, a
india construin uma ampla rede de seguridade social, incluindo o programa de garantia do
emprego rural, que tem protegido os pobres e os trabalhadores migrantes contra impacto da
crise global.

Destarte, assim como nos demais paises analisados, o uso das politicas fiscal e
monetaria por parte do Estado tem sido importante na condugdo dos efeitos da crise. Tal
presenca do Estado, por sua vez, corresponde, assim como no caso chinés, a um
fortalecimento do modelo de desenvolvimento assumido pelo pais a partir da década de 1980,
haja visto que este passou a vivenciar algumas medidas de abertura, porém a necessidade de
atuacio do Estado nfio fo1 desprezada € o mesmo sempre atuou como importante ator no

processo de desenvolvimento indiano.

2.4 — Conclusio

A comparagdo entre as politicas anticiclicas postas em prética por cada pafs revela
que, independentemente da sua manifestacio inicial, os seus efeitos acabaram se
manifestando na economia real, dessa forma, os trés paises analisados contam com o
afrouxamento da politica fiscal e monetaria como instrumentos de contengdo dos efeitos da
crise. |

A India, devide aos sucessivos déficits fiscais que vinha incorrendo nos altimos anos,

apresenta certo engessamento quanto a execugdo de sua politica fiscal, havendo mais espago
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apenas para a execugfo da politica monetaria, cujo objetivo ¢ garantir a liquidez da ripiae o
ambicnte favoravel para os investidores.

Brasil ¢ China apresentam espagos maiores para o desenvolvimento das politicas
anticiclicas uma vez que contam com ambas as poiiticas como instrumento de contengfio dos
efeitos da crise.

Além disso, a magnitude dos pacotes anunciados aié o momento se difere em fun¢fo
da capacidade de uso descrita acima acerca das politicas fiscal e monetéria e do papel que
cada pais ocupa internacionalmente,

Assim, dentre os paises analisados, a China tem apresentado os maiores montantes de
investimento na efetivacdo das politicas anunciadas em fungfio do seu papel de agente chave
no equilibrio econdmico mundial e da necessidade de estimulo ao comeércio internacional,
dado a importancia que as exportagdes exercem sobre o desenvolvimento chinés.

Na seqiiéncia observa-se o conjunte de medidas adotadas pelo governo brasileiro e por
fim o pacote indiano, que apresenta menores patamares em decorréncia do engessamento

citado anteriormente,
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Consideracdes finais

A andlise das politicas anticiclicas assumidas pelos trés paises revela que,
independentemente do efeito inicial da crise, a maior manifestagiio de seus efeitos acabou
sendo na economia real por meio da fuga de recursos externos, reversdo das expectativas e
redugfio da demanda interna e externa.

As politicas anticiclicas, por sua vez, se assemelham em termos de instrumento
utilizado, uma vez que os trés paises passaram a utilizar da figura do Estado como principal
agente responsavel pelo enfrentamento dos efeitos da crise, por meio principalmente do
afrouxamento das politicas monetaria e fiscal.

Tal forma de condugio da crise, via Estado ativo ¢ principal injetor de recursos na
economia, retoma o debate quanto a necessidade de politicas keynesianas na condugéo de um
sistema marcado por oscilages ciclicas, caracteristicas do sistema capitalista.

Esse debate, por sua vez, chama a atencio para a analise do modelo de
desenvolvimento assumido por cada pais, haja visto que, conforme discutide no primeiro
capitulo, os paises asidticos mantiveram a atuagio do Estado como principal agente
responsavel pela condugdio do seu processo de desenvolvimento, promovendo politicas
modernizadoras, porém sem a abertura acelerada caracteristica do modelo brasileiro a partir
da década de 1980.

Dessa forma, a China gozou de um processo de desenvolvimento mais estruturado,
apresentando taxas de crescimento sustentadas e elevadas, provenientes de um modelo de
desenvolvimento bem sucedido em um contexto macroecondmico favoravel, pois, como
destaca Flassbeck (2003), na década de 1990 nenhum pais do mundo foi capaz de unir uma
estdvel ¢ competitiva taxa de cdmbio, um baixo nivel de taxas de juros € uma gestio
anticiclica da demanda em um ambiente de baixa inflagdo. No entanto, a China consegutu
combinar neste periodo, caracterizado internacionalmente pela aceleracio da inflagdo e
choques nas taxas de cdmbio, um programa agressivo de crescimento baseado na politica
monetaria e na estabilidade de precos. Assim, as autoridades chinesas mantiveram a taxa de
inflagdo sob controle através da utilizagfio de instrumentos heterodoxos tais coma controle de
precos e salarios e complementando com controles de capitais, politicas de investimento nédo

ortodoxas e uma ativa politica fiscal,
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Assim, a comparagdo das politicas anticiclicas adotadas pelo governo chinés reforca a
trajetoria do modelo assumido desde a década de 1980.

A India, tal como no caso chinés, também apresenta um modelo de desenvolvimento
bem sucedido, e desfruta de resultados muito distintos do vivenciado pela economia
brasileira. que se viu dependente dos ciclos de liquidez internacional para estimular o seu
desenvolvimento. Portanto, no caso indiano, as politicas anticiclicas agora em ag¢do ndo
representam uma novidade, visto que corroboram o modelo de desenvolvimento assumido.

Desenvolvendo-se um quadro esquematico de compara¢do entre as politicas
anticiclicas adotadas por cada um dos paises analisados, conforme figura abaixo. nota-se que
em termos de gastos a China é o pais que apresenta os maiores niveis de investimento em
pacotes de auxilios setoriais e de montantes injetados pela politica monetaria, sendo o
segundo colocado em termos de volumes destinados a politica fiscal. J& em termos de
importancia de cada um dos componentes da politica, os pacotes setoriais ¢ a politica
monetaria ocupam a mesma importincia dentro da totalidade de politicas anticiclicas

desenvolvidas, ao passo que a politica fiscal ocupa uma importdncia um pouco menor.

Figura |: Comparacdo Politicas Anticiclicas

Pacotes Setonas Politica Monetana Politica Fiscal Legenda

i 1 «—— Posigho

= Bs3-

a ‘e— Parhapagio

Fonte: claboragdo propria
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A India, por sua vez, é o pais que apresenta os menores volumes de investimento em
politicas anticiclicas, sendo estas baseadas mais fortemente na politica monetdria, sendo
seguida dos pacotes de estimulo setorial e por fim a politica fiscal, cuja utilizagdo &
praticamente desconsiderada em raz&o dos gargalos frutos dos déficits fiscais que o pais vinha
acumulando.

Ja no caso brasileiro, a andlise quanto as politicas anticiclicas implementadas se faz
interessante, uma vez que, diferentemente dos casos asiaticos abordados, o fortalecimento do
Estado como agente ativo na condugio da economia distingﬁe-se do medelo assumido a partir
de 1980. Dessa forma, as politicas anticiclicas atuais sugerem um contexto mais préoximo de
mudanc¢a no caso brasileiro do que no asidtico. Além disso, comparando o volume de recursos
disponibilizados para combater os efeitos da crise o pais supera a China em termos de
desoneragdes provenientes dos estimulos fiscais ¢ perde em termos de magnitude investida
para estimulos setoriais e politica monetaria, sendo as politicas anticiclicas compostas por
agdes com o mesmo peso.

Portanto, a eclos@o da crise se faz interessante para o caso brasileiro, primeiro por
retomar o debate sobre a necessidade de atua¢fio do Estado que, contrastado com o modelo
assumido a partir de 1980 pela economia brasileira, sugere um cendric mais préoximo de
mudanga do que quando fazemos o mesmo contraste entre politicas anticiclicas e o modelo de
desenvolvimento para os paises asidticos. Ademais, além de sugerir uma novidade para o
Brasil, o volume destinado ao combate da crise também merece destaque, pois o Estado, que
até entdio possuia papel periférico, ganha destaque novamente e passa a desempenhar papel
ativo na conducdo da economia brasileira frente os efeitos da crise por meio do investimento

de macigos montanies de recursos, principalmente através dos bancos publicos.
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