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O II PND foi um plano langado para o quinquénio 1975-1979 e que estabelecia um conjunto de metas e estratégias
com o objetivo de enfrentar desafios, tanto no fronte interno quanto no externo, relativos a desaceleragdo econdémica, quanto no
fronte externo, relativos a crise monetaria derivada do fim do padrdo ouro-ddlar em 1971, da crise do petrdleo e da
subsequente desvalorizagdo da moeda americana.

Com forte participagdo do Estado como planejador, o II PND considerou como prioridades resolver os “gargalos” da
economia brasileira e avangar nos setores de bens de capital e de insumos industriais basicos, investir em ciéncia e tecnologia,
necessarias a implantagdo de novos setores industriais, e melhorar a distribui¢do regional da inddstria e a distribuigo de renda.

Procurou ainda a renovagdo do setor exportador. Este dependia de produtos primarios de demanda pouco elastica, ¢
para sua moderniza¢do, foram desenhadas formas de industrias que abastecessem o mercado interno e competissem nos
mercados externos. A redugdo da dependéncia do petrdleo importado foi também uma das principais metas do II PND, devido
as consequéncias de custos e precos relativos no mercado interno.

Para essa transformacéo, o II PND explicitava ainda a necessidade de que as empresas multinacionais investissem no
pais. Estas ja contavam com a prote¢do do mercado doméstico, facilidades para captacdo de recursos externos e estabilidade
politica para manter seu ingresso. Nesse novo ciclo de expansdo, as multinacionais deveriam instalar-se na industria de bens
intermediarios e contaram para isso com acesso a oferta de recursos naturais, incentivos fiscais e outras facilidades financeiras
internas.

As empresas estatais ¢ as empresas privadas nacionais também participaram desse ciclo de investimentos em
associa¢do com as empresas estrangeiras, como preconizava o Plano. Para o sucesso dessa associacdo, a liquidez internacional
jogou papel importante como fonte de financiamento do II PND.

Essa liquidez internacional decorreu da crise econdémica do inicio da década de 1970, que havia reduzido o comércio
mundial e o investimento dos paises desenvolvidos mesmo estes mantendo taxas de juros baixas devido a situag@o de recessdo.
Porém os paises exportadores de petroleo tinham grandes saldos em balanga comercial que precisavam ser aplicados. Parte
desses recursos (conhecidos como petrododlares) foi destinada aos bancos dos paises centrais e emprestada a paises como o
Brasil para financiar o programa de substituicdo de importagdes, tendo como demandantes empresas nacionais e
multinacionais.

Ademais, o papel da politica economica do governo Geisel no periodo foi fundamental para tornar atrativas essas
fontes de recursos externos. A politica de cambio, crédito, juros e precos publicos, que restringiu o crédito doméstico, induziu
os agentes domésticos (publicos e privados) a preferirem o financiamento externo em razdo de a taxa de juros doméstica
manter-se elevada, tendo motivado as empresas a tomarem empréstimos a uma taxa de juros mais baixa, porém sujeita a
flexibilidade.

Na sequéncia da implantagdo do plano, as restrigdes do crédito doméstico, o crescimento da divida mobiliaria e a
defasagem na desvalorizagdo cambial refor¢aram esse comportamento de captura de recursos externos que acabaram, na
mudanca da situagao internacional, por contribuir para a elevagdo da divida externa. Com o segundo choque do petroleo em
1979, a elevagdo da taxa de juros dos Estados Unidos e a decretagdo da moratdria mexicana em setembro de 1982, ocorreu um
redirecionamento dos fluxos de recursos no mercado financeiro internacional.

A situacdo tomada pelo I PND na elaboragdo do plano se reverteu e paises como o Brasil passaram a ser exportadores
liquidos de capitais para pagar os empréstimos contratados entdo com taxas de juros elevadas. Assim, entre 1964 e 1985 a
divida externa brasileira passou de US§$ 2,5 bilhdes para US$ 100 bilhdes em 1985, e a parte da divida publica externa bruta
triplicara entre 1972 e 1980, o que caracterizou o processo de estatizacdo da divida externa brasileira.

Em que pese a problematica do financiamento do II PND, seus resultados foram imprescindiveis. Sua implementagéo
gerou saldos na balanga comercial, permitiu o aumento das reservas internacionais e a diversificagdo da matriz industrial
brasileira.
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O PAEQG, instituido em 1964, teve por meta estabelecer mudangas importantes na economia brasileira, a fim de
preparar o ambiente para os avangos que surgiriam nos anos seguintes. Além da politica salarial, as principais politicas podem
ser separadas em duas categorias: reformas fiscais e reformas monetario-financeiras.

Entre as reformas fiscais, pode-se mencionar a transformagao de impostos cobrados sobre o faturamento da empresa
(cobrados “em cascata”) em impostos sobre valor adicionado, ou seja, que incidem apenas sobre o valor agregado pela
empresa ao pre¢o do produto. Na primeira reforma fiscal, foram criados o imposto sobre produtos industrializados, federal
(IPI), o imposto sobre circulagdo de mercadorias, estadual (ICM) e o imposto sobre servigos, municipal (ISS). Outra politica de
cunho fiscal ou segunda reforma fiscal que pode ser mencionada foi a criagdo de fundos de poupanca compulsoria, como o
fundo de garantia por tempo de servico (FGTS). Por fim, a regulamentacdo dos fundos de participagdo dos estados e dos
municipios, financiados pelo IPI e pelo imposto de renda (federais), conferindo maior controle pela Unido dos recursos
passados a esses entes federativos. Os resultados dessas reformas foram, principalmente, uma maior arrecadagdo, o que
melhorou a situagao fiscal do governo e as condigdes de investimentos (maior poupanca, no caso dos fundos, e direcionamento
do FPE e do FPM a investimentos).

Ja entre as reformas monetdrio-financeiras, a primeira foi a criacdo do Banco Central com importancia central, uma
vez que concentrou quase todas as atividades de autoridade monetdria em um tUnico 6rgdo, planejado para agir de maneira
relativamente independente. A Lei n.° 4.728/1965, que disciplina o mercado financeiro e de capitais, estabeleceu e diferenciou
as diversas institui¢des do Sistema Financeiro Nacional, como as sociedades de crédito, os bancos comerciais, os bancos de
desenvolvimento, entre outros, foi a segunda reforma monetario-financeira. Isso permitiu a modernizacdo do mercado de
capitais nacional, atraindo mais investimentos, especialmente estrangeiro, para o financiamento do desenvolvimento que
ocorreria nos proximos anos. Um terceiro avango foi a criagdo do Sistema Financeiro da Habita¢do (SFH), que foi criado em
1964 com o intuito especifico de avangar o mercado da construgdo de residéncias, facilitando o acesso ao financiamento.
Composto principalmente pelo Banco Nacional de Habitagcdo (BNH) e pela Caixa Econdmica Federal, o sistema inclui outras
institui¢oes, como as sociedades de crédito imobilidrio. O resultado geral dessas reformas monetario-financeiras, além do ja
exposto, foi a modernizagdo e o aumento da credibilidade do sistema financeiro no Brasil. Além disso, criaram-se os meios
para a implementagdo das politicas de estabilizacdo que eram necessarias para o desejado combate gradual da inflagdo naquele
momento.
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O investimento internacional pode ser realizado por meio do investimento direto ou do investimento de portfolio.
Diferentemente do primeiro, o investimento de portfolio (IP) envolve investidores adquirindo ativos financeiros, como agdes,
titulos, em outro pais para diversificar seus portfolios, porém esses investidores ndo administram os investimentos ou as
empresas nas quais tém participacao.

A dindmica do investimento internacional de portfolio é condicionada tanto por fatores internos (fundamentos
macroecondmicos dos paises) quanto por fatores externos. Primeiramente, o contexto macroecondmico global joga papel
relevante ao criar um ambiente de maior ou menor liquidez global. Nessa diregdo, as expectativas podem ser influenciadas por
decisdes de politica econdmica norte-americanas (decisdes sobre a taxa de juros) que podem provocar aperto ou restricdes nas
condigdes monetarias e financeiras globais.

Conforme o cenario global, a aversdo ao risco torna-se uma variavel relevante na determinacdo dos fluxos de
investimento de portfélio, quando os investidores selecionam ativos em moeda estrangeira, suas expectativas consideram o
grau de risco de retorno de cada ativo, frente a fatores que podem afetar a taxa de retorno de suas aplicagdes. Quanto pior o
cendrio, maior a aversdo ao risco, e o investidor internacional pode basear suas decisdes no principio da diversifica¢do de risco
(diversificag@o de portfolio), aumentando o niimero de receptores nos quais aplicam seus recursos.

Os fluxos de investimento internacional de portfélio t€m ainda como determinantes as expectativas quanto ao
comportamento futuro das taxas de juros e das taxas de cambio, uma vez que essas duas variaveis sdo fundamentais para o
calculo da taxa de retorno do investimento. Diferentemente da taxa de juros do investidor doméstico, a taxa de juros relevante
para o investidor internacional (que opera em moeda estrangeira) corresponde a correcdo da taxa de juros nominal pela
variagdo da taxa de cambio. Uma desvalorizacdo cambial podera induzir uma saida de investimento; inversamente, uma
expectativa de manutengdo do cambio sobrevalorizado (em programas de estabilizagdo baseados em ancoragem cambial) pode
levar a entrada de investimentos.

Outros fatores importantes na determinagdo dos fluxos de capitais na modalidade portfélio sdo dados pela perspectiva
de crescimento econdmico e progresso técnico. Se dois paises sdo semelhantes em dotacdo de capital, ndo havendo, portanto,
diferencial de taxas de juros, pode ocorrer um movimento internacional de capitais em dire¢do ao pais com maior dinamismo
econdmico (crescimento e progresso técnico).

Incertezas relacionadas a mudancas no aparato regulatdrio afetam também o investimento de portfolio. A legislagdo
relacionada aos fluxos de capitais (os chamados “controles de capitais”) constitui fator importante para a explicagdo dos
movimentos de capitais, na medida em que a mesma pode afetar o volume e a composicdo do capital em um pais. A regulagio
de setores chave da economia e o historico do governo quanto a interven¢des na economia, cumprimento de contratos e
estabilidade regulatoria também sdo fatores relevantes na decisio sobre a alocacdo de capitais internacionais.

Eventual impacto indesejavel do investimento de portfolio sobre uma determinada economia, como uma saida abrupta
de capital, pode resultar em medidas de natureza regulatdria para reduzir no futuro a entrada de capitais e atenuar riscos desse
capital sobre a estabilidade financeira do pais.

Por fim, acrescente-se ainda, como determinante do investimento de portfélio, os custos de transagdo assumidos por
investidores internacionais associados aos custos de obteng@o, processamento e armazenamento de informagdes sobre o
funcionamento dos mercados e a realizagdo de transagdes em outros paises.
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Entre os varios modelos de duopolio, destacam-se os modelos de Cournot e de Stackelberg. Em ambos os modelos, as
duas firmas competem em termos de quantidade, ou seja, em termos de quanto cada firma ofertard para, em conjunto,
satisfazer a demanda do mercado.

No modelo de Cournot, as firmas produzem um produto homogéneo cujos consumidores determinam o prego que
estdo dispostos a pagar a partir das quantidades totais a serem adquiridas. O mercado ¢ fechado, no sentido de que o niimero de
firmas ndo se altera. Os duopolistas decidem quanto produzir simultaneamente, sem coalizdo, ou seja, cada uma decide sem
saber de antemdo quanto a outra produzira. Todavia, dado que cada firma conhece as estruturas de custo da outra e ambas sdo
firmas racionais, o que uma firma decidir produzir levara em conta que a outra firma seguira a mesma linha de raciocinio. No
duopdlio de Cournot, a quantidade ofertada agregada ¢ maior do que seria no caso do monop6lio, e o preco, consequentemente,
¢ menor, de modo que o bem-estar da sociedade ¢ maior do que o obtido sob monopolio.

No modelo de Stackelberg, as firmas também produzem um produto homogéneo em um mercado fechado. Nesse
modelo, porém, ha uma firma que funciona como lider, ou seja, uma firma decidira quanto produzir antes da outra (seguidora).
Obviamente, apesar da clara vantagem de tomar a decis@o antes, a firma lider precisa considerar quanto a seguidora produzira
apos observar a producdo da lider, uma vez que o prego final do produto dependera do total produzido. Assim, ao mesmo
tempo em que a lideranca d4 mais poder de escolha, também impde uma restrigdo de compromisso com a quantidade a ser
produzida. No equilibrio, a firma lider produzird mais que a seguidora, e o preco de equilibrio serd menor que o preco de
monopolio.

Comparando-se os dois modelos, verifica-se que o duopolio de Stackelberg gera um produto agregado maior que o de
Cournot, ainda que, para a firma seguidora, a quantidade produzida e o lucro sejam menores. Em termos sociais, o0 modelo de
Stackelberg gera mais bem-estar. Ambos os modelos produzem mais bem-estar que o monopdlio, mas menos que a
concorréncia perfeita. Por fim, cabe lembrar que é necessaria informagdo perfeita no modelo de Stackelberg, pois, caso a firma
seguidora ndo consiga observar a produgao da lider, o modelo colapsa em um duopélio de Cournot.
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