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TAXA DE CAMBIO E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO: ANALISE SOBRE
BRASIL, CHINA E INDIA
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RESUMO

Varios indicadores econdmicos esbarram no conceito de desenvolvimento, como ele ocorre,
quais fatores sdo necessarios para que se modifique e aja dentro de determinado pais. Contudo
para que o desenvolvimento aconteca de forma eficaz e continua necessita de taxas de
crescimento ao longo prazo. Diversas teorias buscam explicar os caminhos para um
crescimento ao longo prazo. A Teoria Macroestruturalista do Desenvolvimento coloca o
cambio como fator principal para obter taxas de crescimento sustentaveis a longo prazo
indicando como as politicas adotadas agem nas economias e ainda como a sobrevalorizagdo
da taxa cambial é nociva para o crescimento e desenvolvimento da economia de um pais.
Assim, Brasil, China e india considerados paises emergentes e em desenvolvimento tiveram
seus indices de PIB, PIB per capita e IDH analisados entre 1999 e 2014 para verificar a
incidéncia ou ndo dos principios da macroeconomia estruturalista em seu crescimento a longo
prazo.

Palavras-Chave: Desenvolvimento- Crescimento-PIB-Taxa de Cambio

ABSTRACT

Several economic indicators are hindered in the development of concept, as it occurs, which
factors are necessary for you to modify and act within a given country. However, for
development to happen effectively and continuously needs the long-term growth rates.
Several theories attempt to explain the paths to growth over time. The Development
Macrostructuralist theory puts the exchange rate as the main factor for sustainable growth
rates in the long term indicating how the policies adopted act in economies and also as the
overvaluation of the exchange rate is harmful to the growth and development of the economy
of a country. So, Brazil, China and India considered emerging and developing countries have
had their GDP index, GDP per capita and HDI analyzed between 1999 and 2014 to determine
the incidence or not the principles of structuralism macroeconomics in its long-term growth.
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INTRODUCAO

De modo geral pode se classificar o aspecto econdmico de um pais atraves de seus
indices de crescimento e desenvolvimento econdmico ao longo de determinado periodo, que
embora sejam tratados como dindmicas semelhantes em algumas ocasides possuem fatores e indices
dispares.

Para Costa et al (2014), a partir da década de 1990 a pesquisa cientifica passou a
preocupar-se mais com o crescimento econdmico, entre as pesquisas apresentadas; a ideia de que
recursos destinados as areas de ciéncia e tecnologia sdo fatores cruciais para o crescimento,
resultando na origem da teoria do crescimento enddgeno que demonstra a importancia do progresso
tecnoldgico e como o governo é influenciador desse progresso ao adotar medidas e politicas
econémicas que elevassem os niveis de producdo do pais.

Conforme Perroux (1977, apud NALI, 2005) o crescimento econémico possui diferentes
indices que variam de regido para regido, cada uma dessas regides possui taxas de crescimento
diferentes, esse crescimento traz consigo mudancas nas estruturas através do surgimento ou
desaparecimento de empresas, crescimento desigual nas regides e difusdo imperfeita dos fatores de
producdo na regido e entre setores.

Para que possamos observar de modo mais preciso as variacdes de uma economia além
de ter uma base concreta sobre quais medidas tomar para proporcionar um maior crescimento
utilizamos o PIB (produto interno bruto). PIB se refere ao valor total de todos os bens e servicos
produzidos em uma economia em determinado periodo.

Se o valor do PIB de um pais aumenta de um ano para o outro isso pode ser devido a
dois fatores, ou a economia esta produzindo mais bens e servicos ou os valores desses aumentaram.
Para ter maior precisdo quanto ao crescimento de uma economia é necessario calcular o produto
agregado, ou seja, a quantidade total de bens e servigos finais produzidos por uma economia,
calculado baseando-se em precos constantes, esse célculo é chamado de PIB real.

Para muitos autores o PIB ndo consegue medir de forma adequada as condigOes
econdmicas e sociais da populacdo, uma vez que deixa de fora os valores gerados pela economia
informal, os custos sociais gerados pelo crescimento como problemas ambientais e ndo leva
também em consideracdo a distribuicdo de renda entre varios setores na sociedade
(VASCONCELLOS et al,2011).

Sendo assim, crescimento baseando-se principalmente nos aumentos das taxas do PIB

de cada pais ndo poderia explicar de forma coerente as variacdes e nuances caracteristicas de cada
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regido, para tal se faz necessario entender o que deve caminhar lado a lado com o crescimento; o
desenvolvimento econémico. Vasconcellos et al (2011) explica que desenvolvimento econémico é
um termo mais qualitativo, utilizando a alocacéo de recursos para melhorar os indicadores de bem-
estar de uma populacéo.

Ainda conforme Bresser (2008) para ocorrer o desenvolvimento é necessario 0 aumento
sustentavel da produtividade lado a lado com o processo de acumulacdo de capital e progresso
técnico, sendo os dois principais fatores que determinam o desenvolvimento: a taxa de acumulacao
de capital em relacdo ao produto nacional e a capacidade do pais incorporar progresso técnico a sua
producdo indicando que quando uma economia cresce h4 uma busca entre governo, empresarios e
trabalhadores voltada para 0 mesmo objetivo.

Tao importante quanto o capital fisico, o capital humano é fator importante na analise
das fontes de crescimento, pois é o valor do ganho de renda em potencial dos individuos inerente a
suas habilidades e educacdo adquirida, em paises industrializados o trabalhador ¢ muito mais
produtivo do que em paises menos industrializados ficando o crescimento limitado ao tempo que
fatores de producdo conseguem ser acumulados. O capital fisico relacionado a presenca de
maquinario é forte requisito para explicacdo do progresso econdmico de uma pais, pois com mais
tecnologia e maquinario, maior e melhor seré sua producéo.

Em 1990 é apresentado pelas Nacdes Unidas o IDH com objetivo de monitorar o
desenvolvimento humano baseando-se em suas necessidades basicas incorporando variaveis como
vida longa e saudavel, acesso ao conhecimento e padrdo de vida digno que séo respectivamente
representados nas esferas de expectativa de vida ao nascer, nivel de instrucdo e nivel de renda
(PASS0S,2005).

A metodologia para chegar ao IDH envolve a medicéo dos trés componentes a partir dos
indices de longevidade, educacdo e renda resultando em um indicador entre 0 e 1, quanto mais
proximo de um, maior serd o indice de desenvolvimento humano do pais ou regido. Conforme
estabelecido pelo PNUD?:

De 0 a 0,5 é considerado desenvolvimento baixo;

De 0,5 a 0,8 é considerado desenvolvimento médio;

De 0,8 a 1 é considerado desenvolvimento alto.

! Programa das Nacdes Unidas para o Desenvolvimento
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No entanto para que um pais consiga ter taxas de crescimento econdmico sustentavel e a
longo prazo que convergirdo para o desenvolvimento de seus habitantes, é necessario que haja
instrumentos normativos e positivados estabelecendo metas e instrumentos que tornem essas
necessidades em algo exequivel. Em outras palavras, sdo necessarias politicas para que se tornem
reais as expectativas de crescimento e desenvolvimento.

Pra Krugman (2015) os governos podem ter um papel muito importante no crescimento,
principalmente o capital fisico, humano e no progresso tecnolégico através de subsidios que
promovam crescimento ou até mesmo criando um ambiente favoravel para isso.

A estabilizagcdo econ6mica se daria de uma forma mais simples se os efeitos das
politicas econdmicas tivessem efeitos imediatos, para que seja estabelecida uma politica econémica
os formuladores dessa politica trabalham com hiato interno e um externo, o primeiro se refere ao
intervalo de tempo entre um choque que ocorre na economia e a a¢ao da politica econdmica em
resposta a esse choque, e o segundo se refere ao intervalo de tempo entre a agdo da politica
econdmica e sua real influéncia sobre a econémica (MAKNIW,2005).

As politicas macroecondmicas formam a base para a formulacdo e incentivo do
crescimento e desenvolvimento econdmico de um pais, sem elas ndo haveria como 0s governos
estabelecerem metas, aumentar sua eficiéncia e os indices de sua economia. Entre as principais
politicas macroeconémicas que contribuem para os setores de crescimento e desenvolvimento de
uma pais podemos elencar as politicas fiscal, monetaria, cambial e comercial e a politica de rendas.

A politica fiscal esta interligada com 0s recursos que 0 governo tem para arrecadar
tributos e trabalhar no controle de suas despesas, tomando um exemplo préatico, caso seja necessario
a reducdo da inflacdo, esta pode acontecer com o governo reduzindo os gastos publicos ou com o
aumento da carga tributaria. Caso 0 governo queira aumentar seu crescimento e/ou emprego o
governo aumenta seus gastos e diminui a carga tributaria (VASCONCELLOS et al,2011).

A politica monetéria se relaciona a atua¢do do governo quanto a quantidade de moedas
e titulos puablicos existentes na economia, no tocante a emissdes reservas, open market?,
redescontos® e regulamentacéo sobre crédito e taxa de juros. Caso queira entdo controlar a inflagdo

0 governo pode diminuir o estoque monetario através do aumento da taxa de juros, aumento das

2 Compra e venda de titulos publicos

3 Empréstimos do Banco Central aos bancos comerciais
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reservas ou venda de titulos. A politica monetaria, também pode ser expansionista ou
contracionista, pois pode afetar a demanda e o produto.

Ja as politicas cambiais e comerciais estdo mais relacionadas ao setor externo da
economia, ja que atual sobre a taxa de cAmbio podem variar entre uma taxa de cdmbio fixa ou
flutuante. A teoria econdmica define como taxa de cambio a relagdo entre o preco de uma moeda
em termos de uma outra, a taxa de cambio estd entre um dos precos macroecondmicos mais
importantes pois influenciam de forma direta ou indireta tanto transacGes correntes como outras
esferas macroecondmicas. Se relaciona também sobre o preco de um ativo -forma de transferir
riqueza, poder de compra do presente para o futuro (BRESSER,2006).

Para Bresser (2008) as taxas de cambio possuem um papel importante pois possibilitam
a comparacdo dos precos de bens e servicos de um pais com outros. As taxas de cambio séo
definidas como deprecia¢do (uma queda da moeda local em relagdo ao délar) ou apreciacdo (uma
elevacdo da moeda local em relagio ao délar). E no denominado mercado de cAmbio que se operam
as transacOes de moeda internacional, onde participam bancos comerciais, empresas envolvidas no

comeércio internacional, instituicdes financeiras entre outros.

A TEORIA MACROECONOMICA DO DESENVOLVIMENTO

Para que se possa entender um pouco melhor o viés que a economia toma, devemos
entender primeiramente dois dos principais campos da economia, ou seja, a microeconomia e
a macroeconomia.

Para Vasconcellos et al (2011) a microeconomia faz uma anélise de como empresas e
consumidores interagem para a formacao dos precos no mercado, e que ndo pode servir como
um conjunto de técnicas para a tomada de decisbes, embora seja Util para estabelecer
estratégias para lidar com situacBes de natureza empresarial, como previsdes de custos de
producdo e opcdes de mercado; e politico econdmica, relacionada ao controle de precos,
politica salarial e impostos.

Embora a microeconomia explique setores importantes na conjuntura da economia de
uma regido, ndo consegue explicar fatores mais amplos como crescimento e desenvolvimento
econémico a longo prazo, renda e produto nacionais, emprego e desemprego, balanco de
pagamentos e taxa de cambio (VASCONCELLQOS,2011).
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Até os anos 1930, as teorias econdmicas seguiam o conceito da auto regulagdo, e que as
intervencdes do governo ndo poderiam melhorar ou corrigir o desempenho econémico de uma
economia (KRUGMAN, 2015).

Segundo Bresser (1976), essas teorias macroeconomias classicas partiam do principio
de que o mundo econdmico € governado por leis naturais, que funcionando livremente
produzem sempre os melhores resultados. A teoria classica ainda afirmava que preco e
salarios sdo sempre flexiveis, baseando-se nesses dois principios foram desenvolvidos dois
modelos centrais da macroeconomia cléssica, principio da lei do mercado, onde a oferta cria
sua propria procura e a teoria quantitativa da moeda, onde concluia-se que através da equagéo
de trocas, sendo a velocidade da moeda constante a uma determinada quantidade de moeda a
producdo variava em relacdo inversa aos pregos.

Para equilibrar a poupanca e o investimento esses dois fatores dependeriam da taxa de
juros, que era determinada pela oferta de poupanca e procura de investimentos, gerando pleno
emprego ao longo prazo. A da taxa de juros, que seria 0 mecanismo equilibrador entre a
poupanca e o investimento, determina também o consumo, assim, dependendo da taxa de
juros o consumo poderia aumentar ou diminuir (BRESSER, 1976).

E ap6s a grande depressdo que 0s economistas passam a procurar entender como
ocorrem as recessdes e quais fatores podem impedir que ela aconteca. Surge entdo o
pensamento de John Maynard Keynes — A Teoria Geral do Emprego, dos Juros e da Moeda —
que modifica os principais principios econdmicos e traz de vez para 0 campo tedrico o debate
sobre a importancia da macroeconomia (KRUGMAN,2015).

Logo, a partir da nova abordagem proposta por Keynes a analise econémica migra da
microeconomia para a macroeconomia, pois Keynes faz uma analise dos conceitos agregados
de uma economia utilizando a renda nacional e seus componentes, 0 consumo, O
investimento, as despesas do governo, as importagdes e exportacdes, assim como poupanca,
salarios, juros e lucros, tudo é observado de uma forma conectada e ndo isoladamente.
(BRESSER, 1976)

A teoria estruturalista afirma baseada nos preceitos keynesianos que a intervencao
estatal deve variar conforme a regido ja que ha diferencas estruturais entre paises
desenvolvidos e em desenvolvimento como lacunas nos setores produtivos, fragilidade no

balanco de pagamentos além de um sistema institucional fraco.
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A Teoria Estruturalista do Desenvolvimento também aborda os principios econémicos
como a necessidade de intervencdo do Estado e sua importancia para a economia, aborda a
importancia da estrutura atraveés da transferéncia de méao-de-obra para setores de valor
adicionado per capita elevado, a necessidade da industrializacdo. Um de seus principais
pontos & a nova abordagem sobre subdesenvolvimento, ao indicar que esse
subdesenvolvimento ocorre devido a subordinacdo dos paises mais periféricos em detrimento
dos ja& industrializados uma vez que esses paises ndo tém condicdes financiar seu
desenvolvimento por ndo possuirem uma poupanga necessaria para isso, além da oferta
ilimitada de md&o-de-obra que impede o investimento lucrativo para 0s empresarios
(BRESSER; GALA, 2005).

Nos anos 1970 os paises centrais* entram em crise novamente, facilitando o retorno de
politicas econdmicas que se baseavam na autorregulardo dos mercados. A teoria estruturalista
na América Latina também entra em declinio devido as constantes crises de divida externa
dos paises, sendo condicionadas a adotar politicas mais conservadoras, conhecido como o
Consenso de Washington. O Consenso de Washington ndo logra resultados positivos para
promover o desenvolvimento devido ao incentivo do crescimento através da poupanca
externa, da desregulamentacao do sistema financeiro e através da estabilidade de precos. Seria
necessario entdo, o surgimento de um novo pensamento voltado para novas estratégias de
desenvolvimento (BRESSER, 2008).

Se na Teoria Estruturalista do Desenvolvimento o Estado tem papel central no
desenvolvimento, na Macroeconomia Estruturalista do Desenvolvimento isso vai além pois
além de ter um papel central o Estado tem papel estratégico, indutor do desenvolvimento
econémico. A macroeconomia estruturalista do desenvolvimento deixa de se preocupar com a
necessidade da industrializacdo ou transferéncia de mao-de-obra para setores com valor per
capita alto, pois entende que isso ja é normalmente necessario, direcionando sua aten¢do para
precos macroecondmicos, principalmente a taxa de juros e a taxa de cambio.

A Macroecondmica Estruturalista do Desenvolvimento coloca a taxa de cdmbio como
ponto chave para o desenvolvimento econdmico, para essa teoria uma taxa de cambio

competitiva é fundamentam, pois abre 0 mercado externo as empresas nacionais.

4 Paises desenvolvidos
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Nos paises em desenvolvimento a taxa de cambio ndo possui equilibrio, conforme a
teoria econdmica, nem tdo pouco flutua de forma comportada, conforme admitem os
keynesianos, para a macroeconomia estruturalista ndo € o mercado que determina os ciclos de
variagBes dessa taxa, mas as crises constantes no balango de pagamento® (BRESSER, 2008).

No entanto sobrevalorizagOes constantes interferem na competitividade externa das
economias e a desvalorizacao tem efeitos negativos na tentativa de estabilizar os precos. Uma
taxa de cambio ndo competitiva termina em crises de Balanco de Pagamentos, uma taxa
excessivamente apreciada aumenta as importacGes, reduzindo as exportacOes, O
endividamento externo aumenta (BRESSER 2017 apud ROCHA).

Conforme Bresser (2008) com a ajuda de politicas erréneas a taxa permanece apreciada
até que nova crise no balanco de pagamentos pare esse processo, essas politicas conforme o
autor sdo a crenca de crescer com poupanca externa, a politica de ancora cambial, a politica
de metas de inflagdo e o populismo cambial®. Assim, utilizando-se dessas politicas o governo
ndo so deixa de administrar a taxa cambial como também direciona o pais para futuros déficits
em conta corrente, endividamento e perca de confianca de credores, ndo saido desse ciclo ja
que dessa forma entrara novamente em crise de balanco de pagamento e depreciard sua
moeda.

Dentre as politicas apresentadas para a Macroeconomia Estruturalista do
Desenvolvimento é errbnea a concepcao de que € possivel crescer com poupanca externa, ja
que na visdo dos macroestruturalistas essa politica faz com que haja uma profunda
substituicdo da poupanca interna e poupanca externa, ndo sendo investimento, mas sim

provocando aumento do consumo e da divida externa (BRESSER,2006).

A IMPORTANCIA DA TAXA DE CAMBIO NA ECONOMIA

5 O balanco de pagamentos é o registro estatistico de todas as transacdes — fluxo de bens e
direitos de valor econémico — entre 0s residentes de uma economia e o restante do mundo, ocorridos
em determinado periodo de tempo.

6 Pratica de manter o cAmbio apreciado para combater inflacdo, valorizar salario e incentivar o
consumo
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Para a FIESP’ A taxa de cambio influéncia de forma direta a economia de um pais, sua
desvalorizacdo faz com que os produtos domésticos sejam mais competitivos. A taxa de
cambio influencia o nivel dos precos domésticos o que convergem em efeitos redistributivos
que muda o poder aquisitivo do consumidor e o lucro das empresas.

H& diversos fatores que influenciam o comportamento das taxas cambiais essas
influencias estdo relacionadas ao modelo de crescimento a curto prazo; que privilegia a
interacdo com o mercado financeiro; acompanhando o cdmbio atraves das taxas de juros,
controle de capitais, mercados futuros de cambio e juros. J& os modelos de longo prazo
analisam os fatores de competitividade, ligados a taxas de inflacdo, termos de troca, poupanga
doméstica, oportunidade de investimento e taxas de juros a longo prazo. Conforme pesquisa
entre 0os anos de 1950 e 2010, ha provas de que a desvalorizacdo cambial possui efeito
positivo sobre o crescimento, conforme essas pesquisas ao se desvalorizar o cambio em
aproximadamente 10%, haveria um aumento proporcional no crescimento do PIB per capita
na ordem de 0,17%, podendo chegar a 0,25% em paises de menor renda (FIESP, 2014).

A desvalorizacdo cambial possibilita 0 aumento na poupanca domeéstica, 0 que permite
manter a taxa de cambio mais depreciada garantindo maiores taxas de investimento e maior
crescimento econdmico a longo prazo. A taxa de cambio é variavel importante tanto para as
empresas (ao propiciar maiores aumentos de seus lucros) como para a populacédo (a0 aumentar
ou diminuir seu poder aquisitivo e influenciar suas decisfes de investir), 0 governo tende a
restringir sua flutuacdo quando essas vao além do limite (FIESP, 2014).

Seja o pais considerado desenvolvido ou em desenvolvimento, a taxa de cambio afeta
diretamente sua economia, nos paises emergentes ndo € diferente. Entre 0s paises emergentes
gue estdo em evidencia no momento devido a sua maior importancia no campo politico e
econdmico mundial, destacam-se os paises do BRICS.® Analisaremos aqui Brasil, India e
China por ser considerados emergentes e por terem processos de crescimento na mesma
década, a década de 1990.

Existem varias discussfes sobre qual regime deveria ser adotado por paises
considerados emergentes, uma dessas discussdes defende os regimes intermediarios de

cambio, ou seja, cadmbio totalmente flutuante e cambio fixo; esses regimes seriam menos

! Federacdo das Industrias do Estado de S&o Paulo

8 Acronimo utilizado para se referis aos paises fundadores desse agrupamento econémico de
paises emergentes formado por: Brasil, India, China, Russia e Africa do Sul.
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viaveis pois deixam esses paises mais vulnerdveis a ataques especulativos. A outra versdo
definida como medo de flutuar, onde os paises limitam os movimentos da taxa cambial
mesmo adotando cambio flutuante; esse entrave a flutuacdo vem de problemas ocasionados
pelo efeito da desvalorizagdo sobre as dividas de moeda estrangeiras, transacGes comerciais e
a divida pablica (FERRARI; PAULA, 2006).

A apreciacdo cambial movida pela entrada de capitais em uma economia, é seguida
pela desvalorizacdo, deteriorando o saldo de transacGes correntes, iSSO Ocorre a0 mesmo
tempo que politicas e elevagdo de juros nos paises centrais, assim hd um movimento de saida
de capitais para o exterior, gerando a depreciacao do ciclica do cambio (BRESSER, 2006).

Assim a ado¢do de modelos para um cambio menos volatil e mais competitivo pode
direcionar a estratégias para manutencdo de um regime de cambio intermediario, um regime
de cambio administrado pode diminuir a incerteza dos setores exportadores e importadores e
expandir tanto a demanda interna assim como a externa (FERRARI e PAULA, 2006).

Conforme Hausmann apud Paula (2011) ao analisar a empiricamente as trajetorias de
crescimento e depreciacdo do cambio na década de 1960, é possivel demonstrar que varios
paises que aumentaram suas taxas de crescimento tiveram a depreciacdo do cAmbio como
fator primordial para essa mudanga.

Durante a década de 1990 a politica cambial migrou de uma maior flexibilizacdo no
inicio (a fim de promover além do crescimento a estabilizacao da inflacdo) para um regime de
cambio hora flexivel, hora rigido; (para sustentar politicas econbémicas e prevenir crises).
Nesse contexto de bipolaridade cambial, acreditava-se que taxas flexiveis seriam as mais
adequadas para as econémicas emergentes, deixando o cambio fixo para situacbes mais
efémeras. (LOURENCO apud PAULA,2011).

Brasil, China e India tem figurado como os principais paises emergentes nos Gltimos
anos, porém ao compararmos como cada um reage e aplica suas politicas cambiais é possivel
verificar as diferencas desse pre¢co macroeconémico.

Embora tenha conseguido reduzir a inflagdo, ap6s a implantagcdo do Plano Real (1994),
o Brasil dentre os trés paises possui a taxa de crescimento menor, devido a vulnerabilidade
externa, necessidade de financiar seu balango de pagamentos, politica de juros muito elevada.
Ao longo dos anos tem adotado diferentes politicas cambiais: cambio real desvalorizado

(1990/1994); ancora cambial, com cambio semifixo e politica de juros reais elevados
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(1994/1999) e cambio flutuante, metas inflacionérias e fiscais - a partir de 1999 (PAULA,
2006)

Conforme Ferrari (2006) o pais ainda pratica altas taxas de juros que se tornam
incompativeis com o crescimento, somado com as dividas quanto a trajetéria da balanca de
pagamentos e um cambio apreciado resultam em preocupacdes quanto ao futuro.

No Brasil, atribuia-se o baixo crescimento a inflacdo, no entanto mesmo com a
implementacdo do Plano Real na década de 1990 esse problema nédo conseguiu ser superado.
Tal problema ainda pode ser questionado ao associar o baixo crescimento a crises que
ocorreram no México, Russia e Sudoeste Asiatico, na mesma época, fatos que culminaram na
adocdo pelo pais a partir de 1999 a adotar um regime de cambio flutuante, além do sistema de
metas de inflacdo e superavits primarios para estabilizar a divida publica interna (PAULA,
2011).

Esse novo regime cambial fez com que os movimentos de saida de capitais,
impactassem na perda de reservas internacionais, na elevacdo na taxa de juros e na taxa de
cambio. O Banco Central ndo tem o compromisso de intervir na taxa de cdmbio, porém com a
depreciacdo do délar e tendo o real se valorizado, é necessario reavaliar essa situacdo, uma
vez que uma moeda apreciada causa impactos negativos no setor produtivo nacional,
proporcionado dificuldade para exportar. Superavits comerciais e entrada de capitais de curto
prazo sdo fatores que colaboram com a apreciacdo do cambio, tornando o setor industrial
menos competitivo no cenério externo (IBIDEM, 2011).

Na Ultima década a China tem tido um papel de destaque na econémica mundial,
contribuindo com cerca de 24% do crescimento ocorrido no mundo com um PIB de 9,3%.
Desde a década de 1990, mesma década que Brasil e India também modificam seus regimes
cambiais, a China mantém um sistema de cdmbio flutuante administrado. Apenas no ano de
2005 o pais implanta um novo regime cambial que conduz a uma valorizagdo, a moeda pode
entdo flutuar dentro de uma banda estreita e limite diario de valorizagdo (FERRARI FILHO e
PAULA, 2011).

Para Vieira (2006) apud Paula (2011), o cambio administrado na China se torna viavel
por causa do crescimento e grande volume de reservas internacionais e pelos controles feitos
sobre a saidas nas contas de capital.

A China conseguiu nos Gltimos anos expressivos superavits comerciais, no saldo de

suas transacdes correntes, com abundante entrada de capitais externos no pais, e mesmo assim
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tudo ndo desencadeia uma valorizagdo cambial expressiva. Essa ndo valorizagdo ocorre por
causa da intervencédo do governo no mercado de cambio.

Assim como Brasil e China, a india tem tido destaque no cenéario econémico
internacional e altas taxas de crescimento na década de 1990, registrando uma taxa média de
5,7% entre 1990 e 2004. Os fatores que impulsionam tamanhos indices estdo ligados ao
crescimento do mercado interno, aumento de mao-de-obra qualificada, reformas econémicas
além da forte atuacdo do Estado na economia (FERRARI FILHO E PAULA, 2006).

Seu regime cambial foi alterado do regime fixo para flutuante administrado, desde que
se tornou flutuante a taxa de cambio tem apresentado uma menor volatilidade do que em
outros paises. Além da taxa de cambio o pais tem utilizado instrumento extra cambiais para
evitar choque externos. O Banco da india procura evitar grandes transacdes que possam
convergir para uma volatilidade da taxa de cambio utilizando para isso intervengdo no
mercado de spot®, transacdes futuras e swap de cdmbio® (FERRARI FILHO E PAULA 2006
apud PAULA,2011).

Assim, conforme nos apresenta Pastore et al, apud Barros e Giambiagi (2008) tem
aumentado o nimero de economias que procuram promover o crescimento através de um
cambio mais depreciado, promovendo o debate sobre o crescimento através do aumento das
exportacBes ou através do aumento das importacdes.

Autores como Dooley e Garber, publicaram trabalhos voltados para a analise do cambio
depreciado para a sustentacdo de um modelo de crescimento em detrimento do modelo
flutuante. Com um cambio depreciado seria possivel gerar superavits nas contas correntes,
transformando o pais em exportador de capital, acelerando o crescimento. Nesse contexto €
notado que a China ao longo dos anos adotou um modelo de cambio depreciado, conseguiu
gerar superavits em conta corrente e exportou capitais, diferentemente dos paises latino-
americanos, entre ele o Brasil, que importam capitais, possuem débitos em contas correntes e

estabelecem um regime de cambio valorizado.

o Abrange basicamente operaces na bolsa de mercadorias, com pagamento a vista e entrega
imediata.

10 Tipo de derivativo que envolve a troca de indexadores, troca-se risco e rentabilidade. Nessa operacdo,

é importante destacar que ndo ha a transferéncia de fluxos de capital. Ela se liquida, ao final do prazo, apenas
pela diferenca financeira entre as duas taxas trocadas. No swap cambial, a instituicdo se compromete a pagar
ao mercado a variacdo do cambio no periodo de vigéncia dos contratos, mais um cupom cambial (como sédo
chamadas as taxas de juros em ddlar no Brasil).
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No entanto é necessario analisar se o cdmbio, por si so, é o responséavel pelo impulso
econémico sofrido por paises asiaticos, nesse caso, China. (PASTORE et al, apud BARROS
E GIAMBIAGI, 2008)

INDICES DE DESENVOLVIMENTO

O desenvolvimento econdmico € definido como 0 aumento ininterrupto dos niveis de
vida, com o maior consumo de bens e servicos, o valor per capita ndo consegue definir as
diferengas desse desenvolvimento de regido para regido, ja& que nem sempre maior nivel de
renda significa melhores indices de desenvolvimento. Surgem assim outros indicadores que
demonstram melhorias sociais e econdmicas (NALI, 2005).

Ao longo dos anos varios indicadores econdmicos e sociais tém sofrido melhoras
como redistribuicdo de renda, crescimento do PNB per capita®!, crescimento demogréfico, e
expectativa de vida. Nas economias tradicionais a renda per capita é considerada o principal
indicador de desenvolvimento de um pais, mas pode enviesar a real distribuicdo de renda,
como paises exportadores de petroleo e os estados do sul e sudeste do Brasil, com rendas
muito concentradas, altas rendas per capita e um nivel de desigualdade entre a populacao.

Existem varios indices isolados que relacionam com determinado setor econémico e
social de um pais: expectativa de vida, investimento interno, geracao tecnoldgica, consumo de
energia, gasto com saude, e mortalidade infantil. Mas é possivel condensar esses seguimentos
em um unico indice, o IDH (NALI, 2005).

Assim como abordado pela Teoria Macroestruturalista do Desenvolvimento o cambio
tem papel fundamental nas taxas de crescimento e desenvolvimento de determinado pais, ao
ter abordado como Brasil, China e india atuaram quanto as suas politicas cambiais ao longo
da década de 1990 até o presente momento, analisaremos a seguir se realmente as politicas
cambiais desses paises se relacionou ou ndo com seus indices de crescimento e

desenvolvimento econdmico e social.

VARIACAO CAMBIAL DE BRASIL, CHINA E INDIA

1 PNB- Produto Nacional Bruto, soma de todas as riquezas produzidas em um pais, em seu
territério ou ndo em certo periodo.
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Segundo dados do Banco Mundial de 1999 a 2014 as diferencas entre a taxa cambial de
Brasil, China e India se alteram bastante, como ja vimos a China possui regime de cambio
administrado o que remete a uma baixa oscilacdo de sua taxa cambial, 0 yuan teve sua maior
desvalorizacdo a partir de 2008 devido a crise econémica. O yuan, durante o periodo
analisado se mantém constante, a taxa de cdmbio com o dolar americano, pois a China
mantém um regime de cambio fixo, o Banco Central intervém no mercado de cAmbio com o
objetivo de manter a paridade com o dolar fixo.

A moeda brasileira mantém ritmo de apreciacdo ao longo do periodo, entre as moedas
avaliadas foi a que apresentou a maior apreciacdo em relagdo ao délar americano no periodo,
com seu regime de cambio flutuante o pais ndo utiliza a taxa de cambio para favorecer suas
exportacGes pois permitindo a valorizagdo do real limita o setor exportador brasileiro, no
entanto consegue estabilidade por uma estabilidade cambial mais forte, em crises cambiais
recentes como a gerada durante a crise de 2008, 0 pais conseguiu uma recuperacdo mais
rapida se comparada a outros paises. Essas flutuacdes do cdmbio provocaram maior solidez da
econémica o que a levou a taxas de controle de sua economia nos anos seguintes (BANCO
MUNDIAL, 2015).

A India raramente intervém no seu cdmbio, mesmo com a ripia de desvalorizando o
pais deixa o cambio flutuar livremente tem oscilacdes durante o periodo, se apreciando
principalmente ap6s a crise de 2008, a rupia registrou tendéncias a apreciacdo em 2008 nos
anos subsequentes, mas em patamares menores do que o real brasileiro. Apesar de possuir um
modelo de cambio flutuante o Banco de Reserva da India intervém no mercado cambial no
mercado spot, com transacfes futuras, com o swap cambial ou ainda com o acUimulo de
reservas para conseguir fazer essas intervencdes. A autoridade monetaria intervém no cambio

principalmente para aumentar a competitividade de suas exportacdes (IBIDEM, 2015).

EVOLUCAO DO PIB DE BRASIL, CHINA E INDIA

Quando analisamos o comportamento do PIB dos paises durante os anos de 1999 a
2014, podemos observar o crescimento continuo da China tendo seu &pice no ano de 2008,
gue embora tenha sido 0 ano da crise econdmica mundial, conseguiu continuar sua escala de

crescimento devido as reformas econdmicas postas em pratica pelo governo como incentivo
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na ordem de 585 bilhGes na econémica para o aumento do consumo doméstico (BANCO
MUNDIAL, 2015).

O Brasil mostrou um crescimento que embora nem de longe pode ser comparado com
0 sucesso chinés, cresceu ao longo prazo, com uma melhora significativa de 2010 a 2011,
também por causa dos do aumento do valor da commodities, tendo ap6s o ano de 2011 uma
queda continua até o ano de 2014, as medidas tomadas pelo governo brasileiro como estimulo
fiscal, investimento publico, reducdo de impostos e aumento do salario minimo também
lograram éxito em conter a crise que ndo atingiu o pais, nem outros em desenvolvimento
como afetou aqueles mais desenvolvidos.

A India continua com um crescimento constante ao longo dos anos, poucos paises
conseguiram crescer dessa forma ao longo tempo, esse percurso foi parcialmente
interrompido durante a crise de 2008, mas nada que impedisse que sua ascensdo no cenario
internacional continuasse. O pais tem seu crescimento puxado Modelo de crescimento através
do setor de tecnologia de informacao (TI), investimento estrangeiro direto, e conexao com as
cadeias produtivas. O setor de TI é atualmente responsavel por cerca de 25% do total de
exportacdes e representa 7% do PIB do pais, seu setor de servicos representa 57% do PIB do
pais. O mercado consumidor interno é também sdo incentivados e passam a somar ao
crescimento do pais. Outro ponto que chama a atencdo ao modelo de crescimento indiano é
sua elevada poupanca interna voltada o financiamento dos setores produtivos e de formacéo

de capital.

PIB PER CAPITA DE BRASIL, CHINA E INDIA

Enquanto China teve um forte padrdo de crescimento durante o periodo de 1999 a
2014, india manteve uma reta ascendente de crescimento e Brasil entre os trés paises foi o que
obteve menor e mais inconstante. 1sso ndo se refletiu quanto a distribuicdo desse crescimento,
podemos observar no grafico do PIB per capita dos paises que Brasil foi o pais onde o PIB per
capita teve 0 maio crescimento ao longo dos anos até o ano da crise em 2008 com uma queda,
mas se equilibrando novamente em 2009, voltando a subir até 2011, ano que comeca a ter

uma variacdo ascendente.
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China ndo reflete o grande desempenho de seu PIB nacional, embora sua distribui¢do
de PIB per capita ndo oscile de forma negativa, permanecendo em constante ao longo dos
anos.

india embora tenha a menor distribuicdo per capita entre os trés paises também n&o
possui quedas vertiginosas em seu PIB per capita se comparada aos outros paises, continua
crescendo de forma lenta e constante ao longo dos anos.

Tanto China como India possuem grandes problemas estruturais e de distribuicio e
concentracdo de renda o que faz com que o crescimento de seu PIB per capita ndo atinja 0s
niveis do PIB nacional.

INDICE DE DESENVOLVIMENTO HUMANO (IDH) POR PAIS

O Programa das Nacdes para o Desenvolvimento (PNUD), fornece dados estatisticos
sobre diversos indices de desenvolvimento humano por ano. (ANEXO 1)

O grafico evidencia como os trés paises possuem niveis diferentes de IDH, com pouca
oscilacdo para mais ou para menos desses indices, se remetermos ao ranking do PNUD,
apenas o Brasil alcancou indices considerados de alto desenvolvimento (acima de 0,800) nos
anos de 2005, 2006 e 2007, o que pode ter sido gerado pelo programa de distribuicdo de renda
Fome Zero'? a partir do ano de 2003.

Embora Brasil possua as maiores taxas no IDH se comparado aos dois outros paises,
seu historico ao longo prazo nas Ultimas duas décadas é de 36,4%, sendo abalado pela crise
financeira de 2008, uma vez que interrompeu sua trajetoria de desenvolvimento vindo a
fechar o ano de 2013 com um indice até mesmo menor do 1999, ano base dessa pesquisa.

Por sua vez a india possui o menor indice de desenvolvimento humano entre os trés
paises, geralmente abaixo dos 0.600, no entanto mostra uma trajetoria de desenvolvimento
ascendente, com um acumulo de aumento ao longo prazo de 58,7%, s6 interrompida durante a
crise no ano de 2008, mesmo assim retomando a trajetoria anterior e fechando com um indice

ainda cima ao ano de 1999.

12 Programa implantado pelo governo brasileiro em 2003 que visa além da reducédo da fome e
pobreza politicas publicas para tratar de outras areas como geracao de emprego e renda.



102

O crescimento chinés ao longo das ultimas décadas ndo tem impulsionado apenas a
economia mundial, dentro do pais, ainda com as dificuldades sociais enfrentadas pelo mesmo,
¢ possivel notar que ao longo prazo o crescimento do pais tem uma relacdo diretamente
proporcional com seu IDH, com um indice de 0,719 em 2003 a China ficou no ranking
mundial de IDH pouco abaixo do Brasil e acima da india, mas no actimulo ao longo prazo,
segundo dados do PNUD (2013) possui um resultado significativo, com um acumulo de
crescimento no periodo das duas décadas anteriores de 70% em seu indice, saindo de um
patamar de 0.423 para 0,7109.

Inferimos do grafico as variacGes do IDH dos paises ao longo dos anos, sendo a crise
de 2008 o fator que se relacionou com os trés paises afetando de forma negativa seus indices

que tiveram uma variacao negativa durante a crises e 0s anos a seguir.

CONSIDERACOES FINAIS

O senso comum costuma classificar crescimento e desenvolvimento como idénticos,
qguando ndo, criticam as teorias de crescimento alegando que essas pensam apenas no capital
relegando a variavel social para segundo plano. Um desenvolvimento sustentavel ao longo
prazo ocorre apenas apds taxas robustas de crescimento que por sua vez para ocorrerem
necessitam da implantacdo de politicas macroecondmicas factiveis, que geram ndo s6 o
crescimento, mas o desenvolvimento medido através do indice de desenvolvimento humano.

Existem vaérias teorias macroeconémicas que explicam 0s movimentos das economias
rumo a taxas mais altas de crescimento e desenvolvimento, no entanto a macroeconomia
estruturalista do desenvolvimento traz uma abordagem diferente colocando o cambio como
ponto chave para que ocorra o desenvolvimento. Durante a analise no periodo proposto
(1999-2014) dos trés paises: Brasil, China e India, escolhidos devido as simetrias quanto ao
inicio do seu processo de desenvolvimento, verificou-se seus indices de PIB, PIB per capita e
IDH. (ANEXO 2)

Ao analisarmos o grafico acima que apresenta a variagdo cambial dos trés paises quando
comparada ao ddlar americano, constatamos coeréncia da politica cambial abordada na
literatura deste artigo e os indices observados. E possivel verificar a moeda brasileira com
taxas de valorizacdo bem acentuadas no periodo analisado obtenho uma média percentual de

70,65% durante o periodo, a China corrobora com a analise que cita sua desvalorizacao, esse
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percentual de -24,84% de sua moeda, ocorre devido ao que seu regime cambial administrado
pois utiliza a desvalorizacdo para aumentar seu saldo de balangca comercial, pratica essa que
gera criticas da maioria dos paises, principalmente do EUA. Por sua vez a India com um
regime cambial flutuante tem oscilagbes para mais ou para menos quando comparada ao
dolar, sem atingir nimeros discrepantes, sua média de variacao estando em 44,76%, é cabivel
lembrar que o pais raramente intervém no mercado cambial.

O periodo onde pode-se observar variagdes mais bruscas conforme o grafico é durante
0s anos de 2008 e 2009, anos de crise e pos crise mundial. Segundo os dados do Banco
Mundial nesse periodo a moeda brasileira se desvalorizou cerca de 9%, a ripia 8,8% e 0 yuan
se valorizou levemente em 2,1%.

Os indices de crescimento dos trés paises também foram analisados para que se pudesse
ter a real ideia do comportamento de Brasil, india e China durante o periodo e se essa
mudanca sofrera influéncia de outras varidveis macroeconémicas. (ANEXO 3)

Se compararmos as variacdes de crescimento dos trés paises poderemos identificar nos
indices do Brasil pontos de crescimento durante o periodo, saindo de um baixo indice em
1999 para obter suas maiores taxas de crescimento nos anos de 2004 (5.7), 2007 (6.0), 2008
(5.1) e 2010 (7.5), conforme dados também da UNDATA®, Ainda durante o periodo teve
intervalos de crescimento e retracdo, conseguindo se reequilibrar como podemos constatar nos
anos de 2005/2007. No ano de 2008 teve uma queda vertiginosa ndo conseguindo sustentar
mais nenhum indice de crescimento eficiente.

Se compararmos essas variagdes de crescimento com a variagdo cambial no mesmo
periodo veremos que nos anos onde o pais mostrou indices de crescimento mais efetivo, sua
taxa cambial estava menos valorizada o Brasil tinha sua moeda manteve a moeda com
sobrevalorizacdo constante, nem sempre isso se reverteu em crescimento eficiente, apenas no
ano de 2008 que houve compatibilidade entre valorizacdo da moeda e crescimento, no entanto
apos a crise essa compatibilidade ndo se manteve. (UNDATA, 2015)

Ainda baseando em dados da UNDATA (2015), durante todo o periodo avaliado a
China conseguiu atingir altos nimeros de crescimento, até mesmo durante a crise econémica
mundial de 2008: 2002 (9.0) 2004 (10.0), 2007 (14.1), 2008 (9.6), 2010 (10.4). Nesse mesmo
periodo seu cambio sempre esteve em paridade com o dolar americano até o ano de 2005, e

13 Site de estatisticas das Nac¢des Unidas
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apos esse periodo se desvalorizando ano a ano. No entanto a desvaloriza¢do por si s6 nao
indica ser o unico fator do forte crescimento chinés pois mesmo com um cambio mais estavel
0 pais sempre apresentou altas taxas de crescimento. De fato, seu maior ponto de crescimento
(14.1) em 2007 coincidiu com sua maior desvalorizacdo, como € possivel observar no gréfico,
no entanto, suas constantes desvalorizacBes apds essa data ndo demonstraram a mesma
relacdo, uma vez que a economia passou a desacelerar.

A economia indiana, com excecdo dos anos 2002 e 2008, anos que teve uma taxa de
crescimento de 3.8% conseguiu em outros periodos excelentes indices de crescimento. Com
um cambio flexivel sofreu com a crise de 2008, mas conseguiu reverter seus indices obtendo
em 2010 uma taxa de crescimento (10.2) semelhante a chinesa (10.4); nesse periodo sua
moeda estava valorizada pouco acima do dolar americano, mas como desde o ano de 1999,
sem grandes variagdes percentuais para cima ou para baixo. A india conforme o gréfico
apresentado, é, das trés economias a Unica que mantem um crescimento mais estavel apos a
crise em 2008 (UNDATA, 2015).

Conforme vimos na analise dos trés paises, embora a taxa de cambio seja um preco
macroeconémico por demais importante, e que influencia de forma direta e indireta o
crescimento de uma economia, por si s ndo consegue ser o0 Unico responsavel por esse setor,
devendo ser analisadas outras variaveis e quais as politicas de crescimento e desenvolvimento
sustentavel adotas por determinada economia, além das variaveis endégenas como crises ou

acordos comerciais que possam vir a influenciar determinado pais.

ANEXO 1

Graéfico | — indice de Desenvolvimento Humano de Brasil, China e India — 1999-2014

Série IDH: Brasil, China e india
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Fonte: Elaboracéo do autor a partir da base de dados disponiveis no PNUD (2015)
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ANEXO 2
Graéfico Il — Variagdo cambial das moedas comparadas ao dolar americano (1999-2014)

COMPRA média pars o més de novembro de 2014

¥ UsD I BRL “UsD I CNY “ UsD I INR “usD/usD
70,65 % 25,84 % 44,76 % 0,00 %

Fonte: Oanda Investment Trends (2015)

ANEXO 111
Graéfico 111 — Indices de crescimento de Brasil, China e India (1999-2014)

A

Series : GDP growth (annual %)
Source: World Development Indicators

Fonte: Banco Mundial (2015)
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