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RESUMO

O presente artigo propde uma retomada historica da economia brasileira a partir do golpe militar
de 1964, analisando o modelo de desenvolvimento entdo adotado e seus impactos de longo prazo —
como o endividamento externo, a crise da divida, a chamada 'década perdida’ e, por fim, a adog¢ao dos
pressupostos neoliberais. Demonstra-se que, apos esse periodo, as possibilidades de desenvolvimento
econdmico do Brasil, ja fragilizadas pela prolongada crise, tornaram-se praticamente inexistentes,
com a cristaliza¢ao de regras e reformas que passaram a integrar a estrutura da economia nacional,

independentemente da orientagdo politica dos governos subsequentes.
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INTRODUCAO

O desenvolvimentismo brasileiro passou por um processo de esgotamento apés a década perdida
de 1980, em um contexto de crise da divida externa, baixo crescimento e incapacidade em resolver a
problematica da inflag@o acelerada. Esse processo ndo ocorreu de forma repentina ou indevida, mas
sim pela escolha do modelo de desenvolvimento do regime militar (1964-1985), que desde o inicio
buscou facilitar a entrada de capital estrangeiro no pais, através das reformas estruturais dos anos
1960 e utilizou a bonanga internacional de liquidez para empreender um procedimento de crescimento

com endividamento externo.

Essa escolha de politica econdmica aumentou a vulnerabilidade externa do pais e, com a reversao
do ciclo de liquidez internacional favoravel, levou o Brasil a adentrar no periodo conhecido como
crise da divida externa. Essa restricdo externa na qual o pais se viu colocado foi o que deu inicio ao
processo inflacionario, que s6 pdde ser controlado com o Plano Real (1994), conforme Bastos e Ferraz
(2021). Nesse contexto, evidencia-se que a estratégia de desenvolvimento implementada pelo regime
militar se caracterizou por uma relagao de dependéncia estrutural, a qual revelou-se insustentavel a
médio e longo prazo. Como consequéncia, o legado desse periodo consistiu em uma profunda crise

econdmica e social, cujos impactos persistiram por anos subsequentes ao término do regime.

As reformas estruturais dos anos 1990 vieram como a solugdo neoliberal para o problema de
restricdo externa, propostas com a finalidade de recuperar a confianca do mercado de capitais
internacional e, com isso, a retomada dos fluxos voluntarios ao Brasil. Essa reintrodugdo e

regularizagdao do pais no sistema monetario internacional foi um elemento essencial para o sucesso



do Plano Real, tendo em vista o papel desempenhado pela ancora cambial no processo de

estabilizacdo e desindexa¢do da economia.

Essas alteracdes econdmicas cristalizadas nas reformas dos anos 1990 refletiam o desejo de
conquista de credibilidade e confianca dos investidores, de forma que as decisdes tomadas se
tornaram irreversiveis no futuro, através de leis e emendas a Constituigdo Federal. Nas palavras de
Aratjo e Gentil (2021b) “ndo basta ser market-friendly, ¢ preciso que se cristalizem regras que
garantam que este comportamento nao possa ser revertido”. Dessa forma, tais mudancas passam a
compor a estrutura da economia brasileira, se mantendo através dos governos independentemente de

seus vieses politicos.

Nesse sentido, o presente artigo busca retomar o periodo historico desde a escolha de crescimento
dependente, que marcou a economia brasileira, e as consequéncias para as perspectivas de
desenvolvimento econdmico a partir de entdo. Divide-se o artigo em quatro segdes, além desta
introducdo e das consideragdes finais. A primeira se¢do dedica-se a retomada dos antecedentes da
crise da divida externa, partindo das reformas estruturais dos anos 1960. A segunda apresenta o
contexto pds-regime militar, com o esgotamento de seu modelo desenvolvimentista. A terceira secao
exibe a adesdo do pais aos pressupostos neoliberais. Por fim, a secdo quarta ¢ expde as consequéncias

do periodo analisado para as perspectivas de desenvolvimento econdmica.

1. Os antecedentes da crise da divida externa brasileira: reformas estruturais e

crescimento com endividamento externo

As bases para a crise da divida externa brasileira comegam a ser assentadas com o golpe militar
de 1964, quando a via de desenvolvimento econdmico escolhida pela agenda de politica do Estado
passa a ser a dependente-associada, conforme Urbano da Silva (2013). Essa decisdo pautou o
encaminhamento das discussdes acerca de reforma agraria, lei de remessas de lucros das empresas
estrangeiras para o exterior e distribui¢do de renda, com um viés conservador e pro-capital
estrangeiro. Essa via trouxe mais liberdade para o capital estrangeiro e uma maior associagdes entre
ele e o empresariado nacional, o que limitou as possibilidades de transferir os ganhos sociais do

desenvolvimento para classe trabalhadora, conforme o autor.

Ao longo de 1963 até o inicio de 1964 a economia brasileira operou sob um estado de estagflacao.
O regime militar buscou enfrentar esse cendrio seguindo o diagnostico apresentado pelo ministro
Roberto Campos, com a implementagdo do Programa de A¢do Economica do Governo (Paeg) e de
reformas estruturais — fiscal e financeira - durante o periodo de 1964 a 1967, conforme Hermann
(2005). O Paeg identificou o raiz do processo inflacionario nos déficits governamentais € na pressao

salarial, propondo, portanto, um programa de ajuste fiscal, controle dos meios de pagamentos ¢ de



crédito, e um mecanismo de correcao salarial ligado ao aumento da produtividade e salario médio do
biénio anterior. O Programa teve sucesso na reducdo do processo inflaciondrio, entretanto nao
cumpriu as metas lancadas pelo regime. Além disso, como era preciso preservar a renda agregada de
uma queda abrupta, para legitimar o regime junto a sociedade, a partir de 1967 o objetivo principal

de politica econdmica passa a ser o crescimento e desenvolvimento.

As reformas estruturais tiveram foco na estrutura tributaria e financeira, conforme Hermann
(2005). Além disso, extingue-se o regime de estabilidade no emprego, substituindo-o pelo Fundo de
Garantia por Tempo de Servigo (FGTS), com a finalidade de flexibilizar o mercado de trabalho
brasileiro. A reforma tributaria teve um viés centralizador e focou no aumento da arrecadag¢ao do
governo e racionalizacdo do sistema tributério, através dela foram criados o Imposto Sobre Servigos
(ISS), o Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias (ICM) e o Fundo de Participagcdo dos Estados e
Municipios (FPEM). Além disso, a reforma ampliou a base de incidéncia do imposto sobre a renda
de pessoas fisicas e criou uma série de mecanismos de isencdo e incentivos a atividades consideradas
prioritarias pelo governo. Essa reforma resultou em uma significativa elevacdo da carga tributdria do
pais, que passou de 16% do Produto Interno Bruto (PIB) em 1963 para 21% em 1967, de forma

regressiva.

A reforma financeira efetuada pelo regime militar tinha como objetivo explicito complementar o
Sistema Financeiro Brasileiro (SFB), constituindo um segmento privado de longo prazo no Brasil, de
acordo com a autora. A precariedade desse segmento do SBF determinava que a emissdao de moeda
se tornasse uma fonte de financiamento inflacionaria, na medida em que os recursos novos nao
retornavam ao sistema sob forma de poupanga financeira, mas de depositos a vista. Nesse sentido, o
objetivo central apresentado era de dotar o SFB de mecanismos de financiamento para o processo de
industrializacao de forma ndo-inflacionaria. Nesse contexto, foram criados o Banco Central do Brasil
(Bacen) e o Conselho Monetario Nacional (CMN). Além disso, frente ao baixo retorno real de ativos
de longo prazo, em um contexto de inflagdo crescente e juros nominais limitados, foram criados
mecanismos de protecdo do retorno real de ativos, como as Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro
Nacional (ORTN) e a emissdo de instrumentos financeiros com corre¢do monetdria para os ativos

privados.

A reforma financeira também foi marcada pela ampliagdo do grau de abertura da economia ao
capital externo de risco e, principalmente, de empréstimo. Através da Lei n® 4131 foi permitido a
captacao direta de recursos externos por empresas privadas nacionais, € pela Resolu¢dao 63 do Bacen
a captacdo de empréstimos externos pelos bancos nacionais para repasse as empresas domésticas.
Além disso, foi facilitada a remessa de lucros ao exterior por uma mudanca na legislagdo sobre

investimento estrangeiro no pais. O maior mérito da reforma e mais visivel a curto prazo foi a criagao



de um mercado de divida publica no pais, viabilizando o financiamento ndo-monetario dos déficits

do governo, esse tipo de financiamento passou de 55% em 1965 para 86% em 1966.

Embora entre 1964 e 1967 a economia brasileira tenha crescido a taxas modestas, com as politicas
restritivas do Paeg em vigéncia, no periodo de 1968 a 1973 ocorreu o chamado “Milagre Economico
Brasileiro”, marcado por crescimento econdmico vigoroso, queda na taxa de inflagdo e melhora no
desempenho do Balanco de Pagamentos (BP). O PIB cresceu a uma taxa média de ordem de 11% ao
ano, liderado pelo setor de bens de consumo durdvel. O termo “milagre” ¢ atribuido, conforme a
autora, devido a duas relagdes que estavam estabelecidas no conhecimento econdmico: a relacao
inversa entre desemprego e inflagdo, e a relacdo inversa entre crescimento econdmico e o saldo do

BP.

Apbs o periodo do Paeg, em 1967 Delfim Netto assumiu a pasta da Fazenda, com um
realinhamento de politica econdmica que passa a incentivar a retomada do crescimento econdmico,
sob a emblematica frase “fazer o bolo crescer, para depois dividi-lo”. Dessa forma, embora as
politicas fiscais e salariais restritivas do Paeg tenham permanecido, a politica monetéria e crediticia
passa a ter um carater expansivo. Em 1968 foi lancado o Plano Estratégico de Desenvolvimento
(PED), que objetivou estabilizar os precos de forma gradual, retomar os investimentos privados e
consolida¢do da infraestrutura, além da ampliacdo do mercado interno. Para contornar o ajuste fiscal
em vigéncia, os investimentos publicos em infraestrutura foram realizados principalmente através da
participacdo de empresas estatais, com diminuigdo participativa da administracao direta. As estatais
tinham melhores condi¢des de auxiliar na implementagdo do PED, pois contavam com outras fontes

de financiamento além de recursos or¢amentérios, como os empréstimos.

O “Milagre” ocorreu por diversos fatores, como a presenca de capacidade ociosa na economia,
controle direto do governo sobre pregos industriais € de taxas de juros, a politica salarial em vigor, a
politica agricola de expansdo de producdo para evitar pressdes inflacionarias, além dos fatores
internacionais que condicionaram resultados favoraveis nas contas externas, como a disponibilidade
de liquidez internacional a juros baixos, a melhora dos termos de trocas diante do aumento dos pregos

das commodities e a expansdao do comércio mundial.

O cendrio internacional se demonstrou favoravel ao Brasil, devido ao capital americano que
buscava aplicacdes mais rentaveis — em um contexto de teto de juros nos EUA — em outros paises, o
que deu origem ao “mercado de euroddlares”, no qual parte destes recursos acabaram migrando para
os paises em desenvolvimento, especialmente para aqueles com perspectivas de crescimento e
regimes politicos convenientes a posi¢ao americana na Guerra Fria, como o Brasil, aponta Hermann

(2005). Dessa forma, a expansao econdmica do “Milagre” refletiu a forte entrada de capital no pais,



através de IED e empréstimos em moeda. Tais recursos foram essenciais para o pais nesse periodo,
tendo em vista a deterioragdo da conta de transagdes correntes, devido a dependéncia externa do pais

com relagdo a bens de capital e insumos.

Nesse sentido, a autora reitera que o milagre sé foi possivel devido a entrada de tais recursos, com
uma elevacdo da divida externa bruta brasileira, que saltou de 3,4 bilhdes de dolares para 14,9 bilhoes,
entre 1967 e 1973. Esse endividamento foi além da necessidade de financiamento do déficit em conta

corrente, permitindo acimulo de reservas internacionais pelo Bacen.

Os grandes problemas dessa politica econdmica adotada durante o periodo foram a correcio
monetaria, com seu efeito sobre a dindmica de pregos, € o aumento da dependéncia externa do pais,
principalmente no setor industrial e financeiro. Com o primeiro choque do petrodleo de 1973, as
escolhas de politica economica comegam a mostrar suas fragilidades e riscos. Dessa forma, as
reformas estruturais fiscal e financeira, além da politica econdmica de desenvolvimento dependente
adotada pelo regime militar, demonstram um maior atrelamento do pais ao capital estrangeiro apos o

golpe militar de 1964, conforme argumentado por Urbano da Silva (2013).

O ano de 1973 foi marcado, no ambito internacional, pelo aumento do preco do petrdleo,
conhecido como primeiro choque do petrdleo e no ambito interno pela decisdo de aprofundamento
do processo de industrializagdo brasileiro, conforme Ferreira (2021a). No inicio da década de 1970
foi lancado o II Plano Nacional de Desenvolvimento (PND), uma politica de desenvolvimento
economico e social com linhas de a¢do audaciosas e oportunistas diante do contexto internacional,
aponta a Hermann (2005). Dentre as agdes do II PND tem-se: alteracdo na estrutura econdmica,
modernizacdo da economia no eixo Centro-Sul, politica para combustiveis, geracdo de empregos, e
uma politica de crescimento que contava com o papel exercido pelas exportacdes € consumo de
massas no mercado interno. Seu financiamento ficou a cargo dos bancos publicos, com destaque para

o Banco Nacional de Desenvolvimento Economico (BNDE).

O contexto internacional a partir do choque mencionado ¢ marcado pela desaceleragdo das taxas
de crescimento das principais economias capitalistas e pelo aumento dos pregos das matérias-primas,
especialmente o petréleo. Entretanto, ao contrario do que ocorre no segundo choque do petroleo, a
liquidez internacional permanece elevada devido aos altos lucros obtidos pelos paises produtores de
petroleo, que passam a investir esses recursos em paises em desenvolvimento, ademais as principais

economias mundiais, como os EUA, permaneceram com taxas de juros nao muito elevadas.

O Brasil, apesar das mudancas externas, continuou estimulando a industrializagdo por meio da
implementagdo do II PND. Ferreira (2021a) demonstra que entre 1974 e¢ 1976 houve uma

continuidade no processo de aumento da divida externa bruta em relacao ao periodo anterior, com um



aumento significativo da divida externa liquida. A decisdo brasileira de aprofundar o desenvolvimento
econdmico através do IT PND levou a necessidade de manter um elevado quantum de importagdes,
enquanto as exportagdes diminuiram no mesmo periodo, tendo como consequéncia déficits na balanga
comercial e de servicos. As buscas por recursos externos se caracterizam, em grande parte nesse
periodo, pela necessidade de fechar os saldos deficitarios em transagdes correntes, o que explica o

incentivo do governo brasileiro para as empresas estatais captarem recursos externos.

O ano de 1978 foi marcado por um grande aumento no endividamento externo, com um
crescimento superior a 20% a frente ao ano anterior, atingindo quase 26% do PIB. A divida externa
liquida passou da casa dos 30 bilhdes para a dos 40 bilhdes de ddlares. No que tange a composicao
da divida externa no periodo mencionado, a conta de Empréstimos em Moeda representa mais de
56% do total da divida externa, em comparag¢dao com 36% no ano de 1970. A Lei 4131 foi a principal
responsavel pelos recursos de entrada marcados na conta. Esse periodo também contou com a
elevagdo da divida publica externa brasileira, através das empresas estatais, dentro da estratégia do 11
PND. O processo de endividamento externo ocorreu com a finalidade de acimulo de reservas, e ndo
para fechar o saldo das transagdes correntes, como nos anos anteriores. A politica econdmica do
periodo foi orientada em um sentido de refor¢ar e favorecer o sistema financeiro, de acordo com

Ferreira (2021a).
2. Crise e inflacido: esgotamento do modelo desenvolvimentista

O segundo choque do petroleo teve efeitos mais profundos sobre a economia mundial do que o
seu antecessor, pois além da elevacdo do preco do petroleo, houve uma grande elevagdo na taxa de
juros dos EUA, evento conhecido como Choque Volcker, o que gerou uma grande recessao no mundo,
afirma Ferreira (2021b). Por um lado, houve uma diminui¢do na demanda por exportagdes de paises
em desenvolvimento pelos paises centrais, por outro lado a elevagdo da taxa de juros causou uma
escassez de liquidez internacional e ao aumento das obrigacdes com a divida externa. Os efeitos
dessas ocorréncias para o Brasil ndo foram despreziveis, o pais passou a ter grandes dificuldades para
financiar suas contas externas, processo que foi agravado pela moratoria mexicana de 1982, o que

deu inicio a chamada “crise da divida externa brasileira”.

Diante desse cendrio adverso para a economia brasileira, Figueiredo, que assume a presidéncia
no mesmo ano do segundo choque, afirma que o combate a inflagdo e equilibrio das contas
internacionais seriam objetivos de seu governo. O pais passou por um processo de elevacao nas taxas
de inflagdo, passando de 40,8% em 1978 para 77,25% em 1979, conforme o Indice Geral de Pregos
(IGP). Nesse contexto, o governo se viu obrigado a abandonar os planos de desenvolvimento

industrial projetados pelo II PND para conter a saida de divisas do pais, conforme Ferreira (2021b).



Apbs o choque de liquidez de 1979, o Brasil perdeu quase 50% de suas reservas internacionais.
Além disso, houve uma continua elevagdo da participacdao do governo na composicao total da divida
externa em relagdo ao setor privado, representando mais de 68% de seu, conforme a autora. O periodo
pos choque também foi marcado pela elevagao do servico da divida externa. Ademais, embora a conta
de capital e financeira dos movimentos de capitais autdnomos tenha tido um crescimento expressivo,
foi insuficiente para cobrir os resultados deficitdrios em transagdes correntes, € como consequéncia

houve uma redu¢ado nas reservas internacionais de forma abrupta.

Ap0ds a moratoria mexicana, o Brasil se viu em meio a uma crise da divida externa, com a reducdo
mencionada de suas reservas internacionais, deterioracdo dos termos de troca e aumento do envio de
divisas ao exterior referente ao pagamento do servigo da divida. Além disso, ocorreu uma interrupcao
do movimento de capitais voluntario para o pais. A partir de entdo, o objetivo de politica econdomico
passou a ser a redugdo do déficit em transagdes correntes. O endividamento da década de 1980 teve
uma dindmica divergente da década de 1970, pautada principalmente pelas negociagdes com o Fundo
Monetario Internacional (FMI) e com bancos credores, € ndo mais pelo comportamento autonomo de

tomadores e do sistema financeiro privado, conforme Ferreira (2021b).

Antes de recorrer ao FMI, o governo brasileiro optou por politicas de desaceleragdo econdmica,
visando reduzir a importag@o e aumentar as exportacdes politicas recessivas e desvaloriza¢des da taxa
de cambio foram empregadas, entretanto em fungdo da economia internacional desaquecida o
resultado desejado ndo pdde ser atingido. A autora aponta que com as opgoes esgotadas, o pais se viu
em necessidade de recorrer ao Fundo, que recomendou politicas ainda mais recessivas do que as que

estavam em vigor.

A participagdo do Estado brasileiro na composicao da divida externa seguiu uma tendéncia de
crescimento, atingindo 82% em 1985, devido ao processo de estatizagdo da divida externa,
caracterizado pelos depdsitos em dividas externas privadas com o Bacen, que se tornou responsavel
por elas, além da transferéncia da das dividas das estatais para o governo central a partir da década

de 1980, afirma Ferreira (2021b).

O contexto apresentado previamente retrata o cendrio brasileiro em que o regime militar termina,
apos uma flexibilizag¢do “lenda, gradual e segura”, conforme desejado pelos militares. O Brasil, entre
1964 e 1985, passou por grandes mudangas e embora o pais tenha experenciado entre 1968 € 1973 o
chamado “Milagre”, o legado deixado pelo regime foi um pais em crise, altamente endividado
externamente, com inflagdo ascendente e taxas de crescimento modestas. A estratégia de
desenvolvimento econdémico com endividamento externo deixou uma situacdo de extrema

vulnerabilidade externa frente ao ciclo econdmico-financeiro internacional. A queda do regime



tornou-se inevitavel quando este, via Estado desenvolvimentista, ndo conseguiu manter elevadas
taxas de crescimento (PINTO, 2021). Dessa forma inicia-se a Nova Republica, com o presidente

empossado José Sarney.

Apo6s o choque Volcker e o 2° choque do petréleo as taxas de juros internacionais se elevaram
acentuadamente, como consequéncia os paises em desenvolvimento comegam a enfrentar grandes
problemas nas contas externas, fato que se agrava com a moratdria mexicana de 1982. Com isso, de
acordo com Pinto (2021), tais paises passam a adotar um regime de financiamento Ponzi, em que os
novos empréstimos sdo utilizados para pagar os servigos da divida passada, com extrema fragilidade
a choques externos. A economia mundial da década de 1980 foi marcada por um baixo dinamismo da
demanda agregada mundial, elevacdo das taxas de juros reais entre 1980 e 1985, forte restri¢cdo da
liquidez internacional e deterioragdao dos termos de troca para os paises ndo produtores de petroleo,

conforme o autor.

Para a América Latina, a crise da divida dos anos 1980 consistiu no elemento detonador das
explosdes inflacionarias, cuja causa se deu pela expressiva elevagdo dos juros pelo FED, dessa forma
a crise externa torna-se o fator central para explicar as crises inflacionaras presentes no continente

durante o periodo, aponta Bastos e Ferraz (2021).

O Brasil, como a maioria dos paises da América Latina, sofreu os efeitos negativos devido a sua
fragilidade, tanto das contas externas, devido ao petroleo, quando financeira, por conta do seu alto
endividamento externo. A crise da divida latino-americana representava um risco generalizado de
inadimpléncia que afetaria os bancos norte-americanos, importantes credores, € o sistema financeiro
internacional. Com isso, a comunidade financeira internacional montou um padrdo de reciclagem da
divida baseado na renegociagdo dos compromissos pendentes e no ajustamento da politica econdmica

dos devedores, conforme Sampaio (1989).

Como contrapartida ao empréstimo do FMI de 1983, o Brasil implementou um ““ajuste monetario
do balango de pagamentos”, com politicas fiscais € monetarias restritivas centradas na redu¢ao do
déficit do setor publico, elevagdes da taxa de juros real, controle dos niveis salariais e politica cambial
com desvalorizagdes continuas. Ou seja, Pinto (2021) argumenta que o receituario proposto agiu
conforme o objetivo de ampliacdo do superavit comercial para garantir a transferéncia de recursos
para o exterior, visando o pagamento dos juros e amortizacdes da divida externa. Entre 1985 ¢ 1989
o pais gerou 67,3 bilhdes de dolares em superavit na balanga comercial, dos quais 70% equivaliam

ao pagamento de juros aos credores.

Em 1987 o Brasil declarou moratoria dos juros da divida externa. Em 1992 os fluxos de

financiamento voluntérios voltam a ser recebidos pelo Brasil, com a reestruturagdo da divida externa



latino-americana, através do Plano Brady, e pelas reformas liberalizantes empregadas. Nota-se que o
Brasil adere a tal plano apenas em 1994. No fim do governo de Sarney houve uma melhora em relagao
aos resultados das contas externas, entretanto esse feito foi alcangado as custas de crises cambiais ¢
fiscais intensas, configurando um quadro de desmoronamento da moeda nacional como reserva de

valor, conforme o autor.

Ademais, Pinto (2021) apresenta o ajuste empresarial e o desajuste do setor publico ocorrido no
periodo como faces da mesma moeda, os resultados positivos obtidos pelas empresas e bancos se deu
por meio de isengdes, incentivos fiscais, precos de tarifas publicas e absor¢do de dividas e
compromissos financeiros pelo Estado. Dessa forma, os ganhos dos segmentos dominantes

resultaram de politicas publicas que agravaram a crise fiscal-financeira do setor publico consolidado.

O governo Sarney foi marcado por planos frustrados de combate ao processo inflacionario. O
Plano Cruzado reconhece o componente eminentemente inercial da inflacdo e utiliza medidas
principalmente da proposta do “choque heterodoxo™, com uma reforma monetaria, congelamento de
precos, uma politica favoravel aos saldrios e a tentativa de desindexacdo da economia pela
transforma¢ao da ORTN em Obrigacdes do Tesouro Nacional (OTN), que teria o valor fixo por um
ano. O Plano frustrou-se em fun¢do do sobreaquecimento da demanda interna e desequilibrio dos
precos relativos. O “Cruzadinho” foi langado para tentar desacelerar a economia, entretanto o balango
de pagamento e o abastecimento interno continuaram se deteriorando. O Plano Cruzado II foi visou
o aumento da arrecadacao fiscal e iniciou o descongelamento de precos, 0 que reativou 0s mecanismos
inflaciondrios. Tanto o Plano Bresser quanto o Verdo nao tiveram sucesso em acabar com 0 processo
inflacionério devido a dificuldade em coordenar as expectativas dos agentes, do aumento da luta pela

apropriagdo de renda e da piora das contas externas, conforme Pinto (2021).

O autor argumenta que os planos de estabilizacdo implementados durante o governo Sarney
foram, em certa medida, tentativas desenvolvimentistas de saida da crise, tendo em vista a tentativa
de conciliar a estabilizagdo sem o arrocho salarial. Entretanto as sucessivas falhas de tais planos que
projetavam um padrdo de acumulacdo neodesenvolvimentista levaram os segmentos dominantes e
defensores da estratégia de desenvolvimento neoliberal a ganharem forga no final do governo. Dessa
forma, a disputa politica, econdmica e ideoldgica entre os segmentos sociais industriais dominantes
— alinhados a uma perspectiva nacionalista — e os de carater financeiro — com uma visdo globalista —
foi decidida em favor desse segundo grupo. A visdo do primeiro grupo, com Vi€s
neodesenvolvimentista, voltado a redefini¢ao e a reforma do padrio de acumulagdo pautado no

modelo de substituicdo de importagdes e na manutengdo do papel do Estado como planejador foi

! Uma das propostas de combate a inflacio inercial foi o “choque heterodoxo”, marcado pela desindexacio através do
controle de pregos, de acordo com Resende (1985).



desbancada pela proposta de desenvolvimento explicitado no Consenso de Washington de 1989, com

foco na liberalizacdo comercial e financeira e reducao do Estado no processo de desenvolvimento.
3. A adesio ao projeto neoliberal

No contexto internacional, os eventos que levaram os EUA a apoiar e a “pregar” os beneficios da
liberalizacdo comercial e financeira datam do colapso de Bretton Woods, com o abandono do padrao
dolar-ouro, e da reafirmacao de sua hegemonia através do Choque Volcker de 1979, conforme Tavares
(1985). Os EUA perceberam os beneficios que adviriam dessa nova configuracdo do sistema
monetario internacional, em virtude da profundidade e liquidez de seus mercados financeiros, além
da importincia do délar como moeda-chave, com o grande influxo de capitais privados do mundo

todo para sua economia, conforme Helleiner (1996).

Um dos desdobramentos da hegemonia do doélar foi o alinhamento automatico de paises
desenvolvidos do mundo capitalista e, apos certo tempo, dos paises em desenvolvimento, como o
Brasil a politica economica ortodoxa. Tais paises foram submetidos e alinharam suas politicas
cambiais, de taxa de juros, monetaria e fiscal com os EUA, levando a um espectro das taxas de
crescimento, taxas de cambio e de juros que passam a ser concéntricas ao desempenho de tais
varidveis na economia americana. Dessa forma, os paises foram obrigados a praticar politicas
restritivas e superavits comerciais crescentes, esterilizando seu potencial de crescimento endogeno e

convertendo seus déficits publicos em déficits financeiros estruturais, de acordo com Tavares (1985).

Em um nivel abstrato, o neoliberalismo procura resgatar as concepgdes tedricas e filosoficas de
que a livre iniciativa e as for¢as de mercado levam a uma melhor organizacgdo econémica e social, de
forma a limitar a agao estatal a garantia das condi¢des de funcionamento dos mecanismos de mercado,
conforme Aratjo e Gentil (2021a). Essa forma de pensar que toma o mundo no final do século XX
procurou resguardar as funcdes estatais a garantir a validade dos contratos, justi¢a, seguranca,
comércio exterior e regulacdo de atividades economicas, limitando o raio de a¢do do Estado como
planejador e executor de politica macroecondmica ativa. Nesse sentido, a politica macroeconomica
se direciona a busca pela estabilidade de pregos, através de politicas monetérias e fiscais rigidas. O
neoliberalismo consistiu uma reagdo ao padrdo de intervencao estatal em vigor na “Era de Ouro do
Capitalismo”, que se manifestou nos paises desenvolvidos no “estado de bem-estar social” e nos

paises periféricos no “desenvolvimentismo”, conforme os autores.

O receituario keynesiano em vigéncia nessa “Era de Ouro”, baseado na sintese neoclassica de
Hicks, passou por um processo de esgotamento tedrico e politico entre os anos 1950 e 1960, ao nao
se demonstrar capaz de lidar com a estagflagdo em vigor, o que leva ao colapso dessa forma de

pensamento, substituida pelas ideias de Friedman e pela escola das expectativas racionais, de acordo



com Carvalho (1988). Nesse sentido, a crise econdmica dos anos 1970 criou o terreno para a ascensao
neoliberal, que identificava os gastos sociais € o poder excessivo dos sindicatos como causadores da

crise, conforme Araugjo e Gentil (2021a).

As reformas estruturais da década de 1990 ocorrem em fun¢ao da percepcao dos policy makers
de que, visando a manuten¢do da estabilidade dos fluxos de capitais, seria necessario acalmar as
preocupacdes dos investidores com o risco de retorno dos desequilibrios macroeconémicos,
marcantes para as economias dos paises em desenvolvimento dos anos 1980 e 1990, de acordo com
Aragjo e Gentil (2021b). Nesse sentido, para além de politicas econdmicas confidveis para o mercado,
foram empregadas reformas estruturais que ficariam marcadas na economia destes paises a partir de
entdo, sem que houvesse meios para reverté-las, comprometendo o pais a um modelo de
desenvolvimento subordinado aos movimentos de capitais internacionais ¢ a dinamica do ciclo de

liquidez global.

No Brasil, o ideério neoliberal ganha for¢a durante a década “perdida” de 1980 com a percep¢ao
de esgotamento do modelo desenvolvimentista, apés uma recessdo no inicio da década e uma
trajetoria stop-and-go, além da aceleragdo inflaciondria e crise cronica do balango de pagamentos,
conforme os autores. Dessa forma, sob uma grave crise econdomica e perspectivas que apontavam a
incapacidade de sua superagdo por meio da restaura¢do das politicas associadas ao velho modelo,
estava aberto no Brasil o espaco para o ideério que ja se disseminava pela Europa e pelo restante da

América Latina, aponta Anderson (1998).

As diretrizes deste novo modelo foram sistematizadas em 1990, no Consenso de Washington,
termo dado pelo economista Williamson a um conjunto de reformas partilhadas pelas agéncias
multilaterais sediadas em Washington, com a adesdo de economistas liberais e apoio da Secretaria do
Tesouro dos EUA. As reformas referidas podem ser agrupadas em trés, conforme Aratjo e Gentil

(2021a): redugao do papel do Estado, abertura comercial e abertura financeira.

Os anos 1990 demarca a virada neoliberal definitiva na forma de gestdo de politica econdmica
brasileira, com o abandono do modelo desenvolvimentista, em vigéncia de forma menos ou mais
explicita desde os anos 1930. A vitdria de Collor de Mello na primeira elei¢do direta para presidente
desde os anos 1960 ¢ um marco dessa virada, que viria a se consolidar com o sucesso do Plano Real
no governo Itamar Franco e com o aprofundamento das reformas liberalizantes implementadas no
governo de FHC, conforme Bastos e Ferraz (2021). Inaugura-se, entdo, a era das administragdes

neoliberais, enterrando de vez o Estado desenvolvimentista brasileiro.

Collor herda um contexto de intensa aceleracao inflacionaria, crescimento econdmico na casa dos

3% e contas externas ainda ndo regularizadas. A partir desse cendrio, lanca o Plano Brasil Novo, que



englobou medidas de reforma monetéria, bloqueio de liquidez dos haveres financeiros, congelamento
de preco, uma nova lei salarial, reforma administrativa, ajuste fiscal, criagdo do Programa de
Desestatizacao, liberalizacdo cambial e fim dos controles quantitativos de importacdes e de outras
barreiras ao comércio. Em resumo, foi um plano de estabilizagdo e sob a agenda liberalizante, de

acordo com os autores.

O programa de estabilizagao proposto apresenta uma ruptura em relacao aos planos anteriores, na
medida em que intervém nos estoques de riqueza, instituindo o chamado “confisco” temporario de
praticamente todos os ativos financeiros. Apds os primeiros meses de implementacdo do Plano, a
inflagdo cai violentamente, saindo das marcas de 56% em janeiro para 7,87% em maio. Entretanto,
Bastos e Ferraz (2021) apontam que a partir de junho o processo seguiu uma trajetoria ascendente.
Ademais, o Plano teve efeitos colaterais nao despreziveis, como o impacto recessivo devido a
desorganizacdo do sistema econdmico. Em 1991 foi anunciado o Plano Collor 2, visando desindexar

a economia e realizar um ajuste fiscal severo, que nao obteve sucesso no que se propos.

Marcilio Marques Moreira substitui a entdo ministra Z¢lia Cardoso de Mello na pasta da Fazenda,
adotando uma administragdo conservadora, sem choques economicos que mudassem de forma radical
as normas correntes de operagao da economia, conforme os autores. Entretanto, foi durante sua gestao
que aconteceu uma mudanga que caracteriza a economia brasileira até os dias atuais: a abertura da
conta financeira. A tendéncia de liberalizacdo financeira ja vinha em uma crescente desde o abandono
do padrao dolar-ouro de Bretton Woods, mas foi na década de 1980 que ocorreu uma ampla
desregulamentacdo dos mercados financeiros nacionais e internacionais. O Brasil aderiu essa
tendéncia no inicio da década de 1990 e retorna ao mercado internacional de capitais, fator essencial

para o processo de estabilizagdo proposto posteriormente pelo Plano Real.

Houve um aprofundamento da orientagdo da politica neoliberal e tentativa de integragdo do pais
com as novas formas de capta¢do de recursos financeiros no mercado internacional. Medidas para
facilitagdo de entrada e saida de fluxos de capitais foram tomadas, como a Regulagdo Anexo IV e o
American Depositary Receipt. Sendo este primeiro a criagao de fundos de investimento com titulos
emitidos no pais para aplicadores internacionais, negociados nas bolsas brasileiras, e o segundo titulos
emitidos nos EUA tendo como lastro acdes brasileiras e negociados em Mercado de Balcao. O
conjunto de inovagdes, em paralelo com as mudangas no mercado internacional, com o inicio de um
ciclo de aumento da liquidez internacional no inicio da década de 1990 devido ao afrouxamento da
politica monetaria dos EUA, consagrou o retorno do Brasil ao mercado voluntario de crédito

internacional, conforme os autores.



O inicio da década de 1990 também ¢ marcada, junto ao processo de liberalizacdo comercial e
financeira, pela renegociag@o definitiva da divida externa brasileira, que até entdo vinha sendo levada
com sucessivos acordos de rolagem. A solucdo veio por meio do mecanismo que ja estava em vigor
em outros paises latino-americanos que aderiram previamente o Plano Brady, a securitizagao da
divida publica. Os autores apontam que essa solugdo se demonstrou definitiva e se adequou ao novo
cenario do mercado financeiro internacional, pois atendia a demanda de titulos para carteiras do

shadow banking®.

A gestdo de Marcilio procurou imprimir um choque liberal de politicas recessivas, com elevadas
taxas de juros, taxa de cambio desvalorizada e aumentos de tarifas para aliviar as contas estatais,
Bastos e Ferraz (2021) argumentam que essa inflexao na politica econdmica havia sido condicionada
pelas negociagdes com FMI pelo empréstimo de 2,1 bilhdes de dolares, tendo como contrapartida
essas “metas de estagnagdo”, que preconizou politica monetaria restritiva, politica de pregos livres,
reajustes com ganhos reais sobre os precos publicos € uma meta de superavit primario de 2% do PIB.
A renegociagdo da divida externa brasileira foi um marco fundamental da mudan¢a das condigdes
estruturais que vieram a permitir o sucesso em estabilizar a inflagdo com o Plano Real. Em sintese,
percebe-se que o legado do governo Collor e dos primeiros anos da década de 1990 foram essa
renegociagdo € a inversdao do quadro de restri¢do de liquidez internacional, com a retomada dos

movimentos voluntarios de capitais para o Brasil, basilar para o sucesso da estabilizacao de 1994.

A Politica Industrial e de Comércio Exterior (Pice) demonstra-se outra ruptura em relacao a era
desenvolvimentista, explicitando no programa de governo o papel do Estado alinhado ao receituario
neoliberal, com dedicag@o exclusiva as fung¢des basicas e abandono do papel planejador. Ademais, a
Pice coloca o capital externo como um importante fator na recuperacdo da taxa de investimento e
acesso a tecnologia, através do aumento da exposicao da industria nacional a competi¢do externa por

diminui¢des nas barreiras tarifarias e programas de incentivo a elevagao da produtividade.

Outra caracteristica do inicio dos anos 1990 foi o lancamento do PND, sigla que dessa vez ndo se
referia a um Programa Nacional de Desenvolvimento, como proposto durante o regime militar de
orientagdo desenvolvimentista, mas sim ao Programa Nacional de Desestatizacdo, uma das faces da
nova agenda neoliberal adotada. Seus objetivos contemplavam o reposicionamento estratégico do
Estado na economia, com redu¢do de seu tamanho e espacos de atuagdo, seu arcabouco legal-

institucional extinguiu restrigdes acerca de empresas sujeitas a privatizagdo. O programa teve

resultados modestos, com trinta e trés empresas privatizadas nos governos Collor e Itamar Franco,

2 Um conjunto de instituicdes que funcionava como banco, sem sé-lo, captando recursos no curto prazo, operando
altamente alavancadas e investindo em ativos de longo prazo e iliquidos. Mas, diferentemente dos bancos, eram
displicentemente reguladas e supervisionadas, sem reservas de capital, sem acesso aos seguros de depdsitos, as operacdes
de redesconto e as linhas de empréstimos de ultima instancia dos bancos centrais. (CINTRA e FAHRI, 2008)



totalizando uma receita de 8,6 bilhdes de dolares, conforme os autores. Nota-se que o PND, embora
com resultados modestos para o alivio de caixa da Unido, foi marcante em estabelecer bases legais,
institucionais e operacionais para o processo de privatizagdo que sofreria uma aceleracdo no governo

de FHC.

As chamadas “politicas de estabilizacdo” do FMI, composta por, entre outros instrumentos, na
desvalorizagdo da taxa de cambio, teve um efeito perverso sobre a tendéncia inflacionaria brasileira.
Bastos e Ferraz (2021) apontam que a inflagdo, de natureza inercial, passava por mudancas de patamar
apos processos de desvalorizagdo cambial, tendo em vista a ampla indexag@o presente na economia.
Os autores identificam o conflito distributivo consequente da restricdo externa imposta a partir da
retracao da liquidez internacional como causa da instabilidade de precos. Dessa forma a alteragao no

panorama internacional do inicio dos anos 1990 teve um papel primordial para cessar esse conflito.

Itamar Franco assume a presidéncia em 1992 e tem o seu governo marcado pelo prosseguimento
da abertura da conta financeira e estabilizagdo de precos. Através dessa abertura, reinsere o Brasil no
mercado financeiro internacional, mas de forma diferente da que predominou no periodo
desenvolvimentista, em um contexto de aceleracdo dos fluxos de capitais especulativos entre paises
com a ascensdo da negociacao de titulos securitizados. Esses fatores pavimentaram o caminho para o
sucesso da estabilizagdo do Plano Real. O Plano foi implementado com o uso da Unidade Real de
Valor, ancora cambial e um ajuste fiscal, e obteve sucesso em coordenar a expectativa dos agentes,

desindexar a economia e estabilizar o nivel de precos.

No inicio de seu mandato, FHC buscou preservar a estabilidade monetaria e dar prosseguimento
ao novo modelo de desenvolvimento neoliberal no Brasil apoiado no tripé neoliberal, conforme
Aratjo e Gentil (2021a), composto pela abertura financeira, abertura comercial e privatizagdes, em
curso desde o governo Collor. A constante tentativa de manutengdo da estabilidade monetaria,
assentada em uma ancora cambial até 1999, teve consequéncias negativas para a economia brasileira
do periodo, com desequilibrios nas Transagdes Correntes que se acumulam durante o primeiro

mandato de FHC e uma trajetéria de baixo crescimento econdmico a partir de 1997.

Ao aprofundar o modelo neoliberal, o governo de FHC promoveu profundas modifica¢des
estruturais na economia brasileira, as quais sao significativas para a dinamica da politica economica
nos governos seguintes. O éxito do plano de estabilidade implementado em 1994 garantiu um
expressivo respaldo politico as reformas de cunho neoliberal empregadas em seu governo, conforme

0s autores.

Os governos de FHC foram marcados pela flexibilizagdo das normas referentes a participagao de

institui¢des financeiras estrangeiras no mercado de crédito bancario brasileiro, com a extingao do



dispositivo constitucional que distinguia o capital nacional do estrangeiro, permitindo a este as
condi¢des de acesso aos recursos disponibilizados pelas agéncias financeiras oficiais e a participacao
de empresas estrangeiras no PND. As privatiza¢des se acoplavam ao discurso do entdo presidente,
pois elas iriam dispor de um papel importante no ajuste fiscal do governo, visto como essencial para
a estabilidade. Além da preservagao da estabilidade, a privatizagdao também era colocada pelo discurso

neoliberal como uma solugdo para a gestao ineficiente das empresas estatais, conforme os autores.

Uma das frentes de privatizagdes do governo de FHC foram empresas estatais estaduais,
incorporadas no programa como contrapartida da renegociacdo das dividas destes governos. Os
desequilibrios dos bancos estaduais colocavam a estabilidade do sistema financeiro em risco,
conforme a avaliagdo do Bacen, o que levou a decisdo de sanear tais bancos. Outras contrapartidas
da renegociagdo destas dividas foram as limitagdes aos reajustes salariais do funcionalismo estadual,
reducdo do quadro de servidores publicos, restricdo a novas operagdes de crédito e limites de
comprometimento da receita liquida real mensal estadual com o pagamento das dividas refinanciadas,

de acordo com Aratijo e Gentil (2021a).

Dentro do processo de consolidagdo bancaria, empreendido nos anos 1990, ocorreu a
flexibilizacdo das normas de ingresso de bancos estrangeiros no mercado brasileiro, com o objetivo
de redugdo dos spreads bancérios através da ampliagdo da oferta de crédito e da concorréncia
internacional. Entretanto, os bancos estrangeiros frustraram tais expectativas ao se adequarem o
padrdo de atuacao dos bancos nacionais, compondo suas operagdes com pouco crédito e muitos titulos

publicos, de acordo com Carvalho e Vidotto (2007).

O Brasil ancorou seu plano de estabilizagdo de precos a apreciagdo da taxa de cdmbio em um
contexto de abertura comercial e financeira, o que se demonstrou extremamente danoso para a
economia, principalmente com a reversao do ciclo de liquidez favoravel do inicio da década, apos a
crise mexicana ocorreu um processo de fuga de capitais que levou o Brasil a perder reservas
internacionais em virtude da manutenc¢ao da ancora cambial. Conforme Modenesi (2005), a logica de
ancorar os pre¢os a uma taxa de cambio valorizada em conjunto com a abertura comercial reside em
retirar dos produtores nacionais de produtos comercializaveis a capacidade de formacao livre de
precos. Para além da logica macroecondmica defendida, o processo de abertura comercial esta
alinhado com a adesdo do pais ao Consenso de Washington, que defendia a abertura conduziria o pais
a um aumento de produtividade e aos padrdes internacionais de eficiéncia. Nota-se, entretanto, essas
previsdes ndo se confirmaram e, na verdade, levaram o pais a passar por um processo de

reprimarizagdo e especializacdo regressiva, nos termos de Coutinho (1997).



As contradi¢des do modelo econdmico baseado na abertura externa combinada com a apreciagao
real da taxa de cambio ndo tardaram a aparecer, conforme Aratjo e Gentil (2021a), em virtude das
crises que se espalhavam pelo globo, como a mexicana, asidtica e russa, ficou claro a situag¢do de
vulnerabilidade externa que a economia brasileira estava inserida, com a necessidade contante de
financiamento do déficit crescente em transagdes correntes que impunha elevadas taxas de juros e
queda no crescimento econdmico. A modalidade de gasto que mais impactou a trajetdria altista da
divida liquida do setor publico foi a despesa financeira que, no periodo, esteve em média em 5,9%
do PIB. O desequilibrio fiscal do governo FHC tem natureza essencialmente financeira, com a

despesa de juros intimamente relacionada as politicas monetaria e cambial.

O processo de abertura levou a perda de densidade do setor industrial brasileiro e elevou a
dependéncia por importagdes, de forma a introduzir um elemento estrutural ao déficit comercial em
um contexto de crescente déficit da conta de rendas. A remuneracdo do passivo externo existente
passou a exigir fluxos maiores de passivo externo, cuja captacao continuaria a requerer taxas de juros
elevadas, com impactos sobre as finangas publicas ¢ a taxa de cAmbio. Este é um aspecto estrutural
intimamente relacionado ao modelo instituido na década de 1990 e que a politica macroecondmica ¢é
capaz apenas de mitigar. Com uma economia financeiramente integrada aos mercados internacionais
e aberta comercialmente antes de ter um setor industrial competitivo, os graus de liberdade para a
conducdo de politicas macroecondmicas pro-crescimento sao reduzidos, conforme Aratjo e Gentil
(2021a). Apesar da crise economica, FHC se reelege em 1998 e procura dar continuidade ao projeto

neoliberal.

Com a elevada vulnerabilidade externa brasileira, a sucessao de crises financeiras em diversos
paises e o efeito contagio que causou fuga de capitais, o abandono do regime de dncora cambial era
inevitavel e ocorreu no inicio do segundo mandato de FHC. No final de seu primeiro mandato, recorre
ao FMI para enfrentar a crise cambial, o que marca a politica macroecondmica devido a exigéncia de
um rigoroso ajuste fiscal através de metas de superavit primario do setor publico. Em 1999 ocorrem
mudangas em relagdo a politica macroeconémica, com o abandono da ancora cambial e instituicao
do cambio flutuante, as metas de superavit primario em fun¢do do acordo com o FMI e da Lei de
Responsabilidade Fiscal e o regime de metas de inflagdo que entra em vigor em junho, uma das
prescrigdes do pensamento macroecondmico dominante no periodo, o Novo Consenso
Macroecondmico. Assim, consolida-se o chamado “tripé macroecondmico” ou “tripé de politica

econdmica conservadora”, o qual se mantém até nos governos seguintes.

Essa mudanga na politica macroeconomica reforcou a agenda neoliberal, conforme Aratjo e
Gentil (2021b). Ademais, essa configuracdo da economia ndo foi capaz de retomar o crescimento

econdmico em bases sustentdveis. A implementacao do regime de metas de inflagcdo era tida como



um fator decisivo no intuito de se criar a percepc¢ao do mercado acerca da solidez das politicas do
pais e gerar expectativas favoraveis sobre o futuro econdmico. Pelo lado da politica fiscal, as metas
de superavit indicavam a disposicdo do pais de assumir os sacrificios necessarios a fim de
reestabelecer a solvéncia do setor publico. Dessa forma, a politica fiscal passa a ter um papel
subordinado ao objetivo principal de evitar fuga de capitais, assumindo uma posi¢ao conservadora.
Os autores apontam uma causalidade que vai da perda de autonomia externa da economia até o
desequilibrio fiscal, de forma que o aumento da divida publica se transformou no instrumento de
oferta de hedge ao mercado sempre que surgia uma ameaga de crise cambial. Assim, a politica fiscal

tinha o papel de acomodar as politicas monetaria e cambial, conforme Gentil (2019).

Nessa configuracdo, a meta de inflacdo figura como objetivo Unico da politica monetéria,
subordinando as demais varidveis macroecondmicas, como crescimento econdomico e desemprego. A
politica monetaria, tendo como instrumento a taxa de juros, passa a ser calibrada de forma a cumprir
a meta estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional dentro do prazo, funcionando como um guia
das expectativas inflacionarias. Na pratica, o tripé macroecondmico condicionou elevadas taxas de
juros, o que levou o cadmbio a uma trajetoria de sobreapreciag@o no inicio do século XXI e acelerou

o processo de desindustrializagao.

As alteragdes economicas empregadas nos anos 1990 ficam marcadas na estrutura da economia
brasileira, pois para conquistar a credibilidade dos investidores o governo tomou decisdes que se
tornaram irreversiveis no futuro, por leis e emendas a Constituicdo. Conforme Aratjo e Gentil
(2021b): ndo basta ser market-friendly, € preciso que se cristalizem regras que garantam que este

comportamento ndo possa ser revertido.
4. Implicagdes para as perspectivas de desenvolvimento econémico

As possibilidades de desenvolvimento econdmico sustentdvel e autdbnomo para a economia
brasileira, que j& se demonstravam minoradas desde o golpe militar de 1964, praticamente
desaparecem sob essa nova configuracdo da economia brasileira. A liberalizagdo comercial e
financeira abrupta significam a perda de autonomia de politica econdmica do pais, que fica
condicionada em funcdo da manuteng¢do da estabilidade de precos através de elevadas taxas de juros,
subordinando os objetivos econdmicos de longo prazo, como o desenvolvimento. O trilema de
politica econdmica, apresentado pela economia ortodoxa ¢, na verdade, um dilema, de forma que o
pais que opta por liberalizar os fluxos de capitais internacionais perde a autonomia de sua politica
econdmica mesmo que adote uma taxa de cambio flutuante, conforme Rey (2015). Nesse sentido, a
integracao financeira do Brasil nos anos 1990 fez com que o ciclo financeiro de liquidez e econdomico

passasse a ser um dos principais determinantes para o estado da economia brasileira.



Erten et al. (2021) aponta que um dos argumentos pro-liberalizagao financeira € que o capital iria
fluir dos paises onde ele estd abundante para os paises que possuem escassez de capital, devido aos
maiores retornos nestes ultimos. Entretanto, Lucas (1990) afirma que, na verdade, o fluxo ocorre na
dire¢do oposta, com os paises que possuem escassez de capital financiando os déficits do balango de
pagamentos dos paises com abundancia de capital. Nesse sentido, o processo de liberalizagao
financeira demonstra-se benéfico ndo aos paises em desenvolvimento, mas aos paises centrais, fator

que estimulou a defesa da liberalizacdo pelos EUA ap6s o fim do sistema de Bretton Woods.

Em divergéncia do que clamavam os defensores das reformas estruturais, ndo foram registrados
avancos produtivos, em termos de produtividade, avancos nas cadeias produtivas em dire¢ao a setores
mais dinamicos, ou em relagdo a melhora da pauta exportadora, com aumento da exportacao de bens
de alto conteudo tecnologico. Pelo contrério, o pais passou a se especializar em setores nos quais ja
possuia vantagens absolutas, a chamada “especializagdo regressiva”, conforme Bastos ¢ Ferraz

(2021).

Os autores argumentam que na primeira metade dos anos 1990 se desenham os parametros
centrais da economia brasileira do inicio do século XXI, que passa a ser mais aberta, comercial e
financeiramente, e abandona um planejamento que inclua politicas industriais setoriais e verticais. A
estabilidade inflacionaria veio acompanhada — e condicionada — por fatores que acrescentaram um
componente de volatilidade a economia, o que colocou em xeque a possibilidade de crescimento

acelerado e estavel.

A combinacdo da abertura comercial com a taxa de cambio sobrevalorizada provocou uma
elevacdo do coeficiente de importagdes, conforme Carneiro (2002). Os ramos industriais mais
afetados pela apreciacdo cambial foram os intensivos em capital e produtores de commodities
industriais, que concorrem via precos. Nesse sentido, a abertura comercial da forma que ocorreu levou
aum componente estrutural para o desemprego, e 0 mercado de trabalho passou por um ajuste através
da informalidade, de acordo com Araujo e Gentil (2021a). Ademais, a perda de densidade do setor
industrial brasileiro elevou a dependéncia por importagdes, introduzindo um elemento estrutural ao
déficit comercial, o que passa a exigir maiores fluxos de passivo externo, cuja captacao requeria taxas
de juros elevadas, com impactos negativos sobre as financas publicas e taxa de cambio, de acordo

com os autores.

A “década perdida” de 1980 e a instauragdo de politicas neoliberais a partir dos anos 1990 levaram
0 pais a passam por um processo de desindustrializagdo, com uma queda da participagdo da industria
de transformagdo no PIB, em 1980 essa participagdo era de 33%, passando para 14,6% em 2011 no

caso brasileiro, conforme Cano (2012). A desindustrializacdo foi um dos efeitos principais das



escolhas tomadas durante o periodo analisado no presente texto, sendo que sua reversao sé pode
ocorrer caso haja uma revisdo da politica macroecondmica adotada, que se assenta na busca de

superavits primarios e elevadas taxas de juros, em um contexto de abertura financeira e comercial.

A dinamica dos fluxos de capitais passa a subordinar os interesses nacionais, que nesse contexto
fica refém do ciclo de liquidez global. Dessa forma, as escolhas de politicas passam a refletir a
manutencdo da estabilidade inflaciondria, através de um regime macroecondmico altamente
conservador ¢ que fragiliza as tentativas de retomada do crescimento econdémico autonomo, por
exemplo através de politicas industriais. Nesse sentido, o legado deixado pelas reformas empregadas
nos anos 1990 foi o esgotamento da capacidade de desenvolvimento econémico autonomo para o

Brasil.
CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo buscou retomar os antecedentes historicos da crise da divida externa brasileira
dos anos 1980 até a adesdao do pais aos pressupostos do modelo de desenvolvimento neoliberal, o
qual possuiu efeitos deletérios para as perspectivas de crescimento da economia brasileira, altamente

dependente dos movimentos de capitais internacionais.

Nos anos 1960 a escolha de modelo de desenvolvimento adotada foi a dependente-associada, que,
através das reformas tributaria e financeira, facilitou o ingresso de capital estrangeiro no pais. A
decisdo de promover o crescimento econdmico através do endividamento externo teve como
consequéncia a década perdida de 1980 e o processo aceleragdo inflaciondria que perdurou até a
estabilizacdo promovida pelo Plano Real. O desenvolvimento dependente adotado deixou o pais
altamente vulneravel ao ciclo de liquidez internacional que, quando revertido em 1979 com o segundo
choque do petroleo e o Choque Volcker, levou o Brasil a crise da divida externa. Sendo que esta s6
foi devidamente resolvida apos o reingresso do pais no mercado de capitais internacionais, com as

reformas neoliberais empregadas no inicio da década de 1990.

Apos as reformas empregadas nos anos 1990, que se demonstram um elemento estrutural para a
economia brasileira do século XXI, as perspectivas de desenvolvimento econdmico se esgotam € o
crescimento passa a ser dependente da economia global, com o processo de reprimarizacdo da
producao brasileira e de sua pauta exportadora, além de sua desindustrializagdo e perda de

dinamismao.
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