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RESUMO

A economia brasileira tem, ao longo dos anos, servido como um terreno fértil para a
aplicacdo de teorias e abordagens de diferentes matrizes. Dentre 0s periodos e processos
pelos quais passou, evidenciamos o momento que se estende entre 1951 e 1980,
caracterizado pelo processo de industrializacdo. Sdo inimeros os trabalhos, sejam eles
heterodoxos ou ortodoxos, que ja empreenderam o esforco de realizar analises sobre 0s
acontecimentos. Destacamos os trabalhos realizados pelo Grupo de Economia Politica da
UFRJ, que a partir de um arcabouco tedrico que integra o Principio da Demanda Efetiva
com a Abordagem Cléssica do Excedente realizam analises empiricas sobre a economia
brasileira h4 pelo menos vinte anos. Nestas andlises, ficam evidente que muitos
acontecimentos e teorias quando encaradas a luz dos desenvolvimentos tedricos recentes
se mostram inadequados ou insuficientes. Porém, apesar desse esfor¢o, ainda ndo houve
um trabalho que integrasse de maneira conjunta as analises e as metodologias que foram
desenvolvidas, além disso, hd um periodo que ainda nao foi analisado pelos trabalhos a
partir desse arcabouco. Dessa forma, a presente dissertacdo tem o objetivo de a luz do
arcabouco teorico do Grupo de Economia Politica, o qual chamaremos de Principio da
Demanda Efetiva, realizar uma andlise propositiva sobre os acontecimentos do periodo
de Industrializacdo (1951-1980) no que tange aos seguintes aspectos: Produto e
Crescimento; Politica Fiscal, Crescimento, Exportacdes e Financiamento Externo; e
Precos e Distribuicdo. Para tal objetivo, o trabalho esta dividido em, além da Introducdo
e das Considerag@es Finais, quatro capitulos. No primeiro sera apresentada a base tedrica
do trabalho com relacdo aos quatro pontos a serem analisados. O segundo capitulo
apresentara os principais acontecimentos do periodo. Por fim, o terceiro e quarto capitulo
se dedicardo a, respectivamente, apresentar as analises realizadas sobre os periodos do

“Desenvolvimentismo com Democracia” e “Desenvolvimentismo sem Democracia”.

Palavras-chave: Principio da Demanda Efetiva, Desenvolvimentismo, Crescimento,

Politica Fiscal, Financiamento Externo e Precos.



ABSTRACT

Over the years, the Brazilian economy has been used as a fertile ground for theories and
approaches applications from different matrices. Considering all its periods and
processes, we point out the period between 1951 and 1980, characterized by the
industrialization process. There are countless papers analyzing the happenings from this
period. We highlighted the work from the Politic Economy Group from UFRJ. They
based on a theorical framework that put together Principle of Effective Demand with
Classical Surplus Approach empirically analyze the Brazilian economy for the last 20
years. In their analysis, it is evident that a lot of happenings and theories are not suitable
nor sufficient, considering the recent theorical framework. Despite this effort, there was
not a work putting the developed analysis and methodologies together. And there is a
period that has not been analyzed by their work. In that way, this dissertation has as
objective to purposefully analyze the Industrialization period (1951 - 1980), based on the
theorical framework from the Political Economy Group from UFRJ (Principle of
Effective Demand), in the follow aspects: Product and Growth; Fiscal Policy; Growth,
Exportation and External Financing; and Prices and Distribution. Thus, this dissertation
has four chapters besides Introduction and Conclusion. In the first chapter, the
dissertation’s theorical basis considering the four points to be analyzed is presented. In
the second, there are the period’s main happenings. And the third- and fourth-chapters
present analysis about “Developmentalism with Democracy” and “Developmentalism

without democracy” respectively.

Keywords: Principle of Effective Demand, Developmentalism, Growth, Fiscal Policy,

External Financing, and Prices.
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Introducéo

A economia brasileira foi, ao longo dos anos, um terreno fértil para aplicacédo de
diversas teorias e abordagens econdmicas que estavam sendo desenvolvidas. Dentre 0s
diferentes periodos e processos econdémicos que ocorreram, destacamos nesta dissertacao
o0 periodo entre 1951 e 1980, que teve como traco principal o avanco da industrializacao

e da ideologia desenvolvimentista no pais.

Dentre as diversas interpretagdes, podemos dar destaque para algumas delas que
conseguiram ganhar notoriedade e se popularizarem como sendo canénicas. De uma
perspectiva ortodoxa, temos os trabalhos que estdo reunidos em Abreu (2014), que é uma
coletanea de artigos de economistas ligados ao Departamento de Economia da PUC-RJ.
Essa obra é utilizada como livro base para diversos cursos de economia ao redor do pais
e é referéncia obrigatdria sobre o tema para a prova da Associacdo Nacional de Pds-
Graduacdo em Economia (ANPEC), caminho mais comum para 0s cursos de Mestrado
na area. Podemos citar ainda Giambiagi et al. (2011) que também segue uma linha de
analise bastante convencional, ainda que, em muitos momentos, de maneira mais

superficial.

Em uma perspectiva heterodoxa houve diversos trabalhos que tambem se
tornaram muito difundidos nos meios académicos, especialmente em centros mais
diretamente ligados a tradicdo heterodoxa. Dentre estes, podemos destacar trabalhos
como Tavares (1972), Tavares e Serra (1972), Castro e Souza (1985), entre tantos outros.
Porém, normalmente, estar obras néo tratam do periodo como um todo, se dedicando em
realizar analises mais pontuais sobre determinados periodos e/ou temas. Recentemente,
Arauljo e Mattos (2021) organizaram um livro em que trazem a juncdo de diferentes
analises heterodoxas sobre o periodo e que ja passa a se incluir em diferentes referéncias

bibliograficas sobre o tema.

O presente trabalho pretende contribuir para essas leituras a partir de uma
proposta especifica: submeter a analise de um longo periodo histérico em apenas um
referencial tedrico. Pretende-se, assim, desenvolver uma interpretacdo da economia
brasileira a partir do programa de pesquisa que o Grupo de Economia Politica do Instituto
de Economia da UFRJ, grupo este que tem sido estruturado ha pelo menos vinte anos.
Utilizando-se de um amplo referencial heterodoxo que se coloca dentro da “Abordagem

Sraffiana”, oS integrantes do grupo, juntamente com pesquisadores de outros
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departamentos ao redor do Brasil e do mundo, tém empreendido a tentativa de unir teorias
que buscam entender de maneira analiticamente independente as questbes de

determinacéo do produto e distributivas.

Para tanto, essa abordagem procura juntar contribuicGes de autores que nao se
alinham diretamente com as proposi¢fes contidas na obra de Piero Sraffa, mas que ja
comecam a ganhar maior amplitude na contribuicdo de Pierangelo Garegnani, seu
principal discipulo. Assim busca-se a incorporacdo de contribuicfes de varios autores
heterodoxos a partir de Keynes e Kalecki e do Principio da Demanda Efetiva
desenvolvido por eles, mas dentro de um todo que seja coerente com as bases

metodoldgicas da Teoria Classica do Excedente.

Dentre os elementos a serem integrados, os dois principais sdo: i) a determinagao
dos precos relativos e a distribui¢do de renda através das condicdes técnicas de producéo
dominantes e uma variavel distributiva exdgena, a partir das contribuicdes da Economia
Politica Cléssica e; ii) o Principio da Demanda Efetiva, desenvolvido por Keynes (1982)
e Kalecki (1954). A esses dois pilares sdo somados também outras abordagens mais
especificas como a Teoria Monetaria Moderna (MMT), as Finangas Funcionais, a
abordagem da inflacdo de conflito distributivo (normalmente denominada de custos), a
teoria monetaria da moeda enddgena, a relevancia para o desenvolvimento da superagdo
dindmica da restricdo externa, entre outros pilares que dialogam com os dois elementos

tedricos centrais.

Os integrantes do grupo ja tém ao longo desses anos se utilizado dessa
abordagem para desenvolver diversas analises empiricas sobre determinadas economias
em periodos histéricos especificos. Neste aspecto, a economia brasileira tem servido
como um terreno fértil para tais empreitadas, sendo realizados diversos trabalhos sobre
etapas e periodos especificos, dentre estes, podemos citar trabalhos como Freitas e Dweck
(2013), Oliveira e Bastos (2020), Bastos e Costa (2020), entre outros. Apesar desses
importantes esfor¢o, ainda ndo foi realizado um esforco de integracdo destas diferentes
analises fragmentadas tanto em termos tematicos como temporais, ou seja, uma
abordagem sistematizada que cubra todo o periodo desenvolvimentista do século XX

seguindo tal abordagem.

A partir disso, o objetivo geral do presente trabalho €, a partir do arcabouco

tedrico e dos modelos desenvolvidos pelo Grupo de Economia Politica da UFRJ, integrar



e apresentar uma visdo sobre determinados aspectos, tais quais: crescimento e produto;
politica fiscal; crescimento, exportacdes e financiamento externo e; pregos e distribuicao;

que ocorreram durante com a economia brasileira durante os anos de 1951 e 1980.

Com base no objetivo geral, o trabalho possui ainda alguns objetivos especificos.
Um primeiro, que se dara ao longo do primeiro capitulo, € o de buscar sintetizar parte do
arcabouco teorico que vem sendo utilizado pelo Grupo de Economia Politica da UFRJ,
ou seja, unificar e resumir diversos desenvolvimentos recentes desta abordagem
macroecondmica. Um segundo objetivo especifico é o de oferecer uma
descricdo/interpretacdo segundo tais principios para o periodo desenvolvimentista pelo
qual a economia brasileira atravessou até a década de 1980. A pesquisa na literatura
aponta a falta de um trabalho monografico com esse escopo, ou seja, uma abordagem de

longo prazo sintética e inteiramente consistente com uma abordagem teorica especifica.

Antes de iniciar o trabalho é importante que seja destacado as limitacbes que
estdo presentes na tentativa do esfor¢o de sintese empregado ao longo do trabalho.
Algumas metodologias utilizadas ao longo do trabalho, como da contabilidade do
crescimento, sdo realizadas mais de forma ilustrativa, uma vez que as contas nacionais
ndo oferecem dados suficientes que permitam a separacdo do consumo autbnomo e
induzido, por exemplo. Em relacdo ao impacto fiscal ndo é feita a separacdo entre
componente da elevacao da receita autbnoma e induzida, que seria um passo interessante
par tal estudo. Diante dessas e de outras problematicas, essa dissertacdo busca
preponderantemente sistematizar o conhecimento ja estabelecido e acrescentar alguns
indicadores ainda ndo calculados para todo o periodo histérico coberto, reconhecendo-se
que tentativas especificas de aprofundamento das analises aqui desenvolvias podem ser
alvo de outros trabalhos monogréficos cujo objetivo seja aprofundar a analise através da
superacao das limitagOes de bases de dados que existem, principalmente para as décadas
anteriores a 1970, em termo de contas nacionais, e 1980, em termos de consolidacao

fiscal.

Diante desse objetivo, o trabalho sera dividido em, alem desta introducéo e das
consideracdes finais, quatro capitulos. O primeiro capitulo tera como objetivo apresentar
de forma sintética o arcabouco tedrico utilizado pelo grupo no que tange aos seguintes
pontos: Produto e Crescimento; Politica Fiscal; Crescimento, ExportacGes e

Financiamento Externo e; Precos e Distribuicdo. Alem disso, quando necessario sera
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apresentado a metodologia a ser empregada nas analises que serdo feitas, apresentando
os eventuais modelos e a forma de exposicéao a ser realizada. O segundo capitulo segue
com o objetivo de realizar uma apresentacdo descritiva sobre o periodo de anélise do
trabalho. Para isso, a se¢do é dividida em duas partes: a primeira em que € apresentado 0s
principais acontecimentos referentes ao periodo entre 1951 e 1964, que compreendem 0s
anos que o desenvolvimentismo se deu juntamente com um regime democratico no pais;
na secao posterior mostramos os principais fatos do periodo em que se alterou o regime
e se estendeu de 1964 até 1980.

Os dois capitulos restantes serdo os mais propositivos do trabalho, em que
concentraremos em analisar o periodo da industrializacdo brasileira, descrito no segundo
capitulo, a luz da abordagem tedrica apresentada no primeiro capitulo. No terceiro
capitulo apresentaremos os fatos do periodo do Desenvolvimentismo com Democracia
(1951-1964) e no ultimo capitulo apresentaremos 0s acontecimentos do
Desenvolvimentismo sem Democracia (1964-1980).

11



1. Arcabouco tedrico do Grupo de Economia Politica da UFRJ

Antes de iniciarmos a apresentacdo que o trabalho se propde, cabe apresentar 0s
principais aspectos tedricos que integram o Grupo de Economia Politica da UFRJ no que
tange aos temas que abordaremos ao longo do trabalho. Ou seja, esse capitulo tem o
intuito de munir teoricamente o leitor para a apresentagdo empirica que serd feita
posteriormente. E importante ressaltar que os pontos aqui apresentados ndo exaurem todo

0 arcabouco tedrico do grupo, restando ainda outras partes que ndo serdo aqui utilizadas.

O arcabouco tedrico do grupo se estrutura a partir da intersec¢do entre o
Principio da Demanda Efetiva (PDE), desenvolvida por Keynes e Kalecki, com a
abordagem cléssica do excedente, baseada nas contribuices realizadas por Piero Sraffa.’
Os primeiros passos para essa juncao sdo realizados desde a década de 1960 a partir dos
trabalhos de Pierangelo Garegnani (MOREIRA e SERRANO, 2018). Nesse aspecto, o
modelo do “supermultiplicador sraffiano” desenvolvido por Serrano (1995), membro do
Grupo de Economia Politica, tem um papel fundamental nesse corpo tedrico uma vez que
é capaz de transportar esses desenvolvimentos para uma interpretacéo sobre trajetoria de

crescimento de longo prazo da economia.

Ao longo dos anos, o Grupo tem estruturado os seus desenvolvimentos a partir
dessas contribuicGes, avancando em analises tanto tedricas quanto empiricas. Dentre as
diferentes contribuicdes que o grupo realizou ao longo dos anos, selecionamos quatro
aspectos que utilizaremos no trabalho e que serdo apresentados ao longo desse capitulo.
O primeiro aspecto refere-se ao produto e aos determinantes do seu crescimento durante
0 periodo. O segundo ponto faz uma apresentacdo da politica fiscal e o seu
comportamento ao longo dos anos. O terceiro aspecto é definido a partir da relacdo entre
0 setor externo com o desempenho econdmico que foi registrado. E, por fim, o dltimo
aspecto que é relacionado ao comportamento dos precos e a distribuicdo. Dessa forma,
esse capitulo segue dividido em quatro se¢des que apresentardo cada um desses pontos,
procurando evidenciar a maneira que esse se apresenta dentro do arcabouco tedrico do
Grupo e a forma com que sera utilizado no trabalho, apresentando, quando necessario, 0s

modelos e indicadores a serem utilizados.

1 A versdo da chamada “Abordagem Cléssica do Excedente” que usaremos ao longo do trabalho pode ser
caracterizada em dois pontos principais: primeiro, a distribuicdo de renda entre salarios e lucros é
fortemente influenciada por forcas institucionais e sociopoliticas; segundo, que o processo competitivo é
baseado na mobilidade de capital, ao invés do nimero de agentes (SERRANO, 1995).
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Antes de iniciarmos € importante avisarmos que os dados disponiveis para a
economia brasileira e o proprio arcabouco institucional no periodo da industrializacdo
oferecem alguns desafios para a aplicacdo da analise que faz uso de avangos tedricos mais

recentes. Tais limitacGes, entretanto, serdo apontadas quando existirem.

1.1 Produto e Crescimento

Inicialmente, vamos procurar apresentar de que forma o produto é determinado
a partir do arcabougo teorico. Nos utilizaremos de uma apresentacdo sintética em torno
dos principais pontos necessarios para tal concep¢do, sem fazer uma imersdo a fundo

sobre conexdes dos pontos aqui inseridos e as discussdes em torno destes.

O modelo que utilizaremos ¢ baseado no ‘“‘supermultiplicador sraffiano”,
desenvolvido pioneiramente nos trabalhos de Serrano (1995)2. Esse modelo se insere nos
modelos baseados no Principio da Demanda Efetiva, que fora desenvolvida por Keynes
(1985 [1936]) e Kalecki (1983 [1954]), mas a0 mesmo tempo incorpora aspectos da
“Abordagem Classica do Excedente®. Um dos elementos centrais do modelo é tratar o
Investimento Privado como uma variavel induzida pelo grau de utilizacédo da capacidade,
diferenciando-se assim de outros modelos que também se utilizam do PDE, mas que

consideram a variavel como autdbnoma®.

Apresentaremos 0 modelo do tedrico do supermultiplicador ja fazendo algumas
adaptacGes para sua aplicagdo empirica, para isso, utilizaremos a metodologia da
“Contabilidade do Crescimento” apresentada e utilizada por Carbinato (2011) e, também,
aplicada por Freitas e Dweck (2013). A metodologia empregada nos dois trabalhos possui
uma grande relevancia para o nosso trabalho visto que ja realiza adaptacGes para uma
aplicacdo para a metodologia de dados empregadas pelo IBGE, principal fonte de dados

primarios no pais.

2 A utilizagdo do termo “supermultiplicador” é explicada porque incorporaria simultaneamente os efeitos
multiplicadores e aceleradores dos gastos realizados. Ja o termo “sraffiano” se deve ao fato de que no
modelo a distribui¢do funcional da renda e as condi¢des técnicas de producdo sdo consideradas exdgenas
e, portanto, ndo sdo variaveis de ajuste, ou seja, h4d uma separabilidade entre acumulagdo e distribuigéo,
assim como na teoria sraffiana (SERRANO, 1995).

3 Para ver mais sobre a juncio do PDE com a Abordagem Classica do Excedente, ver Serrano e Medeiros
(2004) e Moreira e Serrano (2018), em que 0s autores apresentam tanto a possibilidade de juncdo dos
principios como a forma que esse foi sendo incorporado de maneira conjunta ao longo do tempo.

4 Para uma apresentacéo critica sobre as duas formas de se tratar o investimento privado em capacidade
produtiva (autbnomo ou induzido) e suas consequéncias para os diferentes modelos de crescimento, ver
Serrano (2001).

13



O ponto de partida para 0 modelo, ja realizando a separacdo dos gastos do
governo em seus diferentes componentes, € a condicdo de equilibrio entre oferta e

demanda agregada em uma economia aberta e com governo, ou seja:
Y+M=C+Zc+1+Zi+Zc +X (1)

Em que: Y e M sdo a oferta da economia formada pelo produto agregado e
importacGes, respectivamente. Ja os demais termos sdo referentes a demanda da
economia: C é o consumo; Zc 0 consumo auténomo; | o investimento privado; Zi o
investimento autdbnomo; Zs 0s gastos do governo; X as exportacdes, que também sdo

autbnomas®.

Com base no supermultiplicador, temos que 0s gastos privados com consumo e
investimento possuem uma parte autbnoma e uma outra que é relacionada com a renda
da economia a partir de um determinado coeficiente. Para simplificar a nossa exposicéo,
consideraremos inicialmente que todo o consumo e investimento privado sdo induzidos

pela renda:®
C=cYel=nhY (2)e(3)

Os parametros ¢ e h representam, respectivamente, a propensdo marginal a
consumir e a propensao marginal a investir. Ja as importacdes serdo definidas a partir de
um parametro que mede a participacdo dos bens de producdo doméstica na oferta final da
economia. Sendo p a absorcdo domestica, o termo (1 - W) representa o coeficiente de

vazamento da economia. Dessa forma, as importacdes sdo definidas como:
M=0-wW(C+Zc+1+Zi+Zc +X) (4)

Tendo definido essas partes e resolvendo a equacdo 1 para o produto da
economia, chegamos a equagdo abaixo que mostra como o produto da economia é

definido dentro do modelo:

Y = ucY + phY + pZ (5)

5 A utilizagdo do termo autdnomo se da pelo fato de que tais variaveis ndo podem ser explicadas com base
nos mecanismos multiplicadores e/ou aceleradores, sendo, portanto, variaveis exdgenas. Ja o termo
induzido é utilizado pelo fato de que esses gastos possuem uma relagdo de ligagcdo com o comportamento
desses mecanismos.

® Posteriormente, relaxaremos essa hipotese no modelo, mas em nada ¢ alterado a légica por detras do
modelo.
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Rearranjando a equagdo, chegaremos entdo ao modelo do “supermultiplicador
sraffiano” como sendo definido por:

v=(——>)z(

(1—pc—ph)

Desse modelo séo estabelecidas duas condi¢des a serem satisfeitas: i) a primeira
é que a somatdria dos termos pc e ph seja menor que a unidade, isso € o fato que garante
gue a economia seja liderada pela demanda; e ii) que exista gastos autbnomos positivos
nessa economia (CARBINATO, 2011).

O termo dentro dos parénteses na equacdo 6 representa o “supermultiplicador
sraffiano”, podemos observar que estdo inseridos tanto os efeitos multiplicadores como
os aceleradores atraves, respectivamente, dos parametros ¢ e h. O primeiro diz respeito
aos efeitos de propagacdo da renda sobre os demais gastos da economia e o segundo diz
respeito ao efeito do investimento sobre o investimento futuro através dos impactos
sobreo o grau de utilizacdo da capacidade. Se definirmos o supermultiplicador como

sendo a, teremos entdo uma forma ainda mais simplificada:
Y =0aZ(7)

A equacdo (6) pode ser ainda transformada em taxas, para se chegar a equacao

de crescimento abaixo:
y = gss+ z(8)

Em que: y representa a taxa de crescimento do produto, gss a taxa de crescimento
do supermultiplicador e z a taxa de crescimento dos gastos autdnomos. No modelo €
estabelecido ainda que tanto a propensdo marginal a consumir ¢ como o coeficiente de
absorcdo u sdo tidos como parametros, o que faz que gss seja fungédo apenas da taxa de
investimento h. Como essas variaveis sao induzidas pela renda, ou seja, sdo variaveis
dependentes ao modelo, temos que a variavel determinante para a taxa de crescimento y

sera a taxa de crescimento dos gastos autbnomos z.

Podemos observar ainda que o modelo nédo faz distingéo sobre qual seria o gasto
autbnomo responsavel por liderar o crescimento, apenas enfatiza esse gasto como
determinante para a trajetdria de crescimento do produto da economia. Dessa forma, é

possivel que o crescimento econdmico seja liderado por qualquer componente auténomo.
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Existem mais discusses acerca do modelo do supermultiplicador e de suas
especificidades para uma trajetoria de crescimento com um resultado bem-comportado.
Porém, essas discussdes sdo complexas e fogem ao escopo do presente trabalho.” Dessa
forma, nos concentraremos em apresentar apenas a sua aplicacdo a partir do exposto até

aqui.
i) O modelo da “Contabilidade do Crescimento”

Exposta a concepcdo do supermultiplicador, apresentamos agora uma de suas
possiveis extensdes através do modelo de “Contabilidade do Crescimento”, desenvolvido
e aplicado em Carbinato (2011) e Freitas e Dweck (2013) e que possibilita que sejam
avaliados a participacdo de cada componente da demanda no crescimento econémico.
Porém, a sua aplicacdo para a economia brasileira no periodo ainda requereu algumas

adaptacOes, que na verdade refletem limitacGes das bases de dados disponiveis.

As adaptacOes foram referentes a separacdo entre 0s gastos com consumo e
investimento autdnomos e induzidos. Os autores consideraram que o total do Consumo
Privado e do Investimento Total, fornecido pelo IBGE, poderia ser decomposto em uma
parte autbnoma e uma induzida. Com relagédo ao primeiro, utilizaram uma proxy com o
consumo de bens duraveis para definir a parte autbnoma, pelo fato de que o consumo
desses tipos de bens requer acesso a outras formas de poder de comprar para alem da
renda corrente. A parte induzida ficou sendo a diferenca entre o total e 0 autbnomo. Isso
foi possibilitado pelo fato de que em 1970 foi lancado pelo IBGE a primeira “Matriz
Insumo-Produto” para a economia brasileira, fato que permitiu que se chegasse aos dados
de consumo de bens durdveis. Ja com relacdo ao investimento privado, o caminho
percorrido foi mais simples, a parte autbnoma foi considerada como sendo composta pelo
Investimento em Construcdo Residencial, dado que ja é fornecido pelo 6rgéo. A parte

induzida ficou sendo a diferenca entre o total e este.

Para a nossa analise, utilizaremos a mesma proxy que foi utilizada pelos autores
para a separacdo do Investimento em sua parte autbnoma e induzida. Porém, com relacao
ao consumo, os dados disponiveis nos impedem de estabelecer alguma fonte segura e
confiavel para uma proxy do Consumo Auténomo, isso se da pela falta de dados tanto

referentes ao consumo de bens duraveis como de acesso ao credito para consumo. Diante

" Para uma apresentagéo sobre as condigdes de estabilidade do modelo do supermultiplicador, ver Serrano
e Freitas (2007).
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desse cenario e ap6s diversas tentativas pela busca desses dados, optamos por considerar

todo o Consumo Privado como sendo induzido pela renda.

Mesmo sabendo que essa metodologia pode causar alguma subestimacdo do
consumo autdbnomo total, essa foi a Unica maneira encontrada para a aplicacdo desse
modelo para o periodo, em especial de 1951 até 1969. Na década de 1970, até seria
possivel utilizarmos a proxy definida pelos autores, porém, os anos em que Sao
disponibilizadas as matrizes insumo-produto da época; 1970, 1975 e 1980; ndo coincidem
com os subperiodos que estabelecemos ao longo do trabalho e, por isso, optamos pela

continuidade do tratamento do Consumo como sendo completamente induzido.

Feitas essas ressalvas de nosso modelo, apresentaremos brevemente a ideia do
modelo de “Contabilidade do Crescimento”. Entendendo que a variagdo do produto pode
ser encontrada pela diferenca entre o periodo final com o inicial, a fim de realizar a
derivacdo do modelo, os autores inserem a diferenciacdo entre os dois periodos (0) e (1).
Além disso, para que o modelo fique consistente com os dados do Sistema de Contas
Nacionais fornecidos pelo IBGE, é inserido o componente da Varia¢do de Estoque (E).

Com esses elementos, chega-se a equacdo da contabilidade do crescimento como sendo

dada por:®
1(0) Zc(0) 1(0)
(D) [52] ge + (D) [;2] gh + (D) [Y(O) |97¢ + a0 [22] g2, +
a(1) [ZYG((O))] 9z + a(1) [Y(O) (1) XD 1+ (D) [Y(O)] 9)

O primeiro e segundo termo referem-se, respectivamente, a contribuicdo da
variagdo da propensdo marginal a consumir e do investimento privado induzido a taxa de
crescimento do produto da economia. Dessa forma, representam os impactos da variagéo
do supermultiplicador. Ja o terceiro, quarto, quinto e sexto termo da equacgéo representam
o efeito das fontes de gasto autbnomo da economia (consumo auténomo, investimento
autdbnomo, gasto do governo e exportacdes). O sétimo termo mede o efeito da absorcéo
doméstica ao crescimento econémico, sendo que, qudo maior for o crescimento da
absorcdo doméstica, maior é o efeito sobre o crescimento. Por fim, o Gltimo componente
mede o efeito da variacdo de estoques sobre o produto da economia. Um resumo com a

do modelo da “Contabilidade do Crescimento” pode ser visualizado na Tabela 1, na forma

8 Esse modelo difere um pouco do que é apresentado pela autora. A principal distingéo refere-se ao fato de
que ndo foram realizadas separagdes entre 0s gastos privados com consumo, considerando que todo o
consumo privado seja induzido pela renda.
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em que utilizaremos em nossa apresentacdo. Dessa forma, os capitulos empiricos
utilizardo o modelo aqui apresentado, empregando-o para os diferentes subperiodos da

economia brasileira durante o periodo de industrializac&o.
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Tabela 1- Decomposi¢ao do produto a partir do modelo de “Contabilidade do Crescimento”

Gastos Setor Domeéstico Setor Variacéo de Total Gastos Super- Var(;zgao
Publico Privado Externo Estoques Autbnomos multiplicador Estoques
Consumo Cp(0) o(1) [CP(O)] CP(O)
. 1
Privado a(1 )[y(o) o) v ]9
Investimento Iep (0) Ip(0) Ip (0)
1 1 gh EP
Empresa (1) Y(0) « )[Y(O) (1)[Y(0)]
Privada
Investimento © ) [IR(O) [IR(O)
. . Ir 1 1
Residencial M1y oy |9 “D |y Dy
Consumo do Ca(O)] C:(0) C(0)
a(1) 1 1
Governo Y(0) o )[Y(O) o )[Y(O)
Investimento 15(0) 15(0) :(0)
do Governo | @ [Y(O) 9le O |y |9l | «D [Y(o)]‘gI”
Investimento Ip£(0) Igg (0 ) [EE(O)
. a(l I
Coeficiente
< ad) a(1) am)
Absorgao wn? W TOMe
Doméstica m(D
~ X(0) (0)
Exportacgoes -~
portag o« [ |o «wfiBlor | aw[7]ox
Variagéo de AE AE
Estoques o) [W] (1) [@] « [W]
Total da Total da
contribuicédo contribuicédo
Total da Total da Total da da Total do Total do da
contribuicédo contribuig&o do contribuic&do variagdo crescimento crescimento variagdo
Total do setor setor privado do setor de exolicado pela explicado pela de
publico para parao externo para estoques y variapéo dosp astos variagdo do estoques
0 crescimento crescimento da 0 crescimento parao ag tc”)nomcg)s super para o
da economia economia da economia crescimento u multiplicador crescimento
da da
economia economia

Fonte: Elaboragao propria a partir do modelo de “Contabilidade do Crescimento”




1.2 Politica Fiscal

Como visto na se¢do anterior, 0s gastos publicos, por serem gastos autbnomos,
sdo potenciais determinantes na trajetoria de crescimento da economia dentro do modelo
do supermultiplicador. Esse resultado difere de outras teorias pos-keynesianas, que
muitas vezes imputam tal importancia ao investimento privado e atribuem ao gasto

publico importancia de apenas atenuar o ciclo econdmico em sua fase descendente.®

Em primeiro lugar, vimos que no modelo do supermultiplicador todos os gastos
publicos assumem um papel determinante na trajetoria de crescimento da economia, visto
que estes sdo gastos autdbnomos sao independentes da renda corrente e que representam
assim uma inser¢do de novo poder de compra na economia, fundamental para a elevagéo
do grau de utilizacdo da capacidade e incentivo aos gastos privados. Dessa forma, os
gastos em consumo — e ndo s6 os realizados em investimento — sdo fundamentais para o

desempenho da economia.

Esse resultado pode ser entendido como um aprofundamento de outras visoes
pos-keynesianas sobre o gasto publico. Os proprios trabalhos de Kalecki e Keynes, que
estabeleceram o PDE, ja enfatizavam a importancia da realizacdo do gasto publico para a
economia. Uma diferenca fundamental entre os dois autores é que a obra de Keynes, pelo
fato de nunca ter conseguido se desligar totalmente da tradicdo neoclassica baseada no
principio da substituicdo, apontava para o fato que a politica fiscal teria um impacto
prioritario de prevenir a deficiéncia de demanda efetiva no curto prazo. Enquanto para
Kalecki, a politica fiscal era determinante também na acumulacao de capital da economia
(PIMENTEL, 2018).1° Dessa forma, o resultado apresentado pelo supermultiplicador se
aproxima prioritariamente da obra de Kalecki, uma vez que estabelece a necessidade

desses gastos para a trajetoria de crescimento no longo prazo.

Outro desenvolvimento importante para o0 Grupo de Economia Politica da UFRJ
e que se conecta a politica fiscal é estabelecido a partir das “Finangas Funcionais”, que
foram elaboradas a partir do trabalho realizado por Lerner (1943). Neste trabalho, o autor
buscou romper com a visdo tradicional que afirmava que as financas publicas teriam que

ser supostamente “saudaveis”, ou seja, equilibradas. O autor ignora tal viséo e aponta que

9 Para uma exposicdo mais aprofundada sobre as diferentes visGes sobre a politica fiscal, ver Costa (2020).
10 Como o autor mostra, Kalecki se mostrava preocupado com a taxa de investimento no nivel de pleno
emprego, enquanto Keynes atribuia a realizacéo de tal mecanismo através do principio da substituicéo.
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o0 principio norteador para a realizacdo, ou ndo, de um determinado gasto deve ser Unica
e exclusivamente o seu impacto sobre a economia, ou seja, a sua funcionalidade para o
sistema econdmico em termos de maximizar o emprego e produto. O autor aponta que,
na presenca de ociosidade dos fatores de producdo — condigéo caracteristica do sistema
capitalista, ndo h4 uma limitacdo de financiamento para a realizagdo do gasto publico,
seja por algum possivel impacto inflacionario ou pela necessidade de algum tributo

prévio.

Com relacdo ao possivel primeiro impacto, temos que esse s6 ocorria em
momento em que a economia se encontrasse em um nivel de pleno emprego.! Ja os
tributos sdo entendidos ndo como necessarios ao financiamento do governo, mas sim para
a imposicao da moeda estatal e como ferramenta da politica fiscal para retirar poder de
compra do setor privado quando. Em um fluxo de renda, os tributos ocorrem em um
momento posterior ao gasto.'? Dessa forma, e por uma consequéncia ldgica, os gastos
sempre precedem qualquer tipo de tributo, que sdo apenas parte do fluxo da renda que é
gerada por esse gasto.'® Dentro essa vis&o, a divida publica também n&o se constitui como
um problema para a sociedade, visto que 0 pagamento de seus juros ndo se constitui em
um oOnus para a sociedade. Um outro ponto & que o proprio crescimento econémico, na
medida em que eleva os gastos na economia, tende a aumentar a arrecadagdo do governo,
0 que pode vir a diminuir a divida (LERNER, 1943).

Mais um importante passo para a fortificacdo das “Financas Funcionais” ¢ a
criacdo, no final da década de 1990, da chamada Teoria Monetaria Moderna (TMM)*4. A
TMM da continuidade aos desenvolvimentos dessa concep¢do e busca conectar e
esclarecer alguns pontos que ainda ndo haviam sido respondidos ou sintetizados. Dentre
esses, talvez o principal avanco seja o aprofundamento nas explicagfes do relacionamento
entre a politica fiscal e a politica monetaria, ou do relacionamento entre Tesouro Nacional

e Autoridade Monetéria, nas economias modernas.

11 Bastos e Aidar (2020) discutem as relages entre os gastos e a geragio de algum tipo de impacto
inflacionario, seja por excesso de demanda ou por outro tipo de mecanismo.

2 Ou seja, a causalidade é contraria a que muitas vezes ¢ dita pela teoria convencional e aponta para a
necessidade de algum tributo prévio para a realizacdo do gasto. Na realidade, “o setor privado sé podera
pagar tributos na moeda se esta for criada pelo Estado. Se o Estado ndo criar moeda, o setor privado ndo
tera moeda estatal para pagar os tributos” (SERRANO ¢ SUMMA, 2012).

13 Segundo o autor, a taxagdo seria apenas uma forma de controlar os gastos da sociedade quando
necessarios e de cumprir alguma justica social.

14 Uma sintese da TMM ¢ realizada em Wray (2003) e Wray (2020). Ha ainda a resenha da obra feita por
Bastos (2004).
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Ao incorporar 0s avangos propostos, hd um esclarecimento acerca das relagdes
entre o lado fiscal e 0 monetario da economia. A partir disso, desmistifica-se associacdes
que sdo realizadas entre a forma de financiamento do gasto e uma suposta geragao
instantnea de inflacdo. Os autores afirmam que o critério para a ocorréncia de uma
inflagdo de demanda por parte do gasto é através desse levar a demanda para um patamar
superior a oferta e ndo a forma com que o gasto ¢ “financiado”. A TMM lembra que todo
gasto se faz por moeda, sacada de uma conta do Tesouro, e que a forma como essa conta
€ mantida ou ampliada (seja por crédito direto da autoridade monetéria, arrecadagédo
tributaria ou venda de titulos ao publico) é irrelevante em termos de expansdo do produto

decorrente do gasto e que pode, ou ndo, causar uma demanda acima do produto potencial.

De forma bastante resumida, temos que o arcabouco tedrico seguido pelo Grupo
de Economia Politica atribui uma importancia ainda mais fundamental para o gasto
publico do que parte da teoria p6s-keynesiana, uma vez que possui um papel determinante
na trajetoria de crescimento da economia e ndo apenas no curto prazo. Além disso, 0s
tributos ndo se fazem necessario para que haja algum tipo de gasto na economia. Por fim,
mas ndo menos importante, ndo existe nenhum tipo de causalidade direta entre a forma

de financiamento do gasto e uma possivel geracao de inflacdo na economia.

Vimos que modelo apresentado na segéo anterior ndo faz uma distin¢do entre 0s
diferentes tipos de gastos que estdo sendo realizados pelo governo. Como uma forma de
simplificacdo, consideramos que todos as formas de gasto possuiam o mesmo efeito
supermultiplicador. Porém, na realidade, os gastos publicos possuem diferentes
multiplicadores, que irdo depender do tipo de gasto a ser implementado. Dessa forma,
nessa se¢ao nos concentraremos em tentar avaliar esses efeitos no que tange as diferentes
formas de intervencdo do Estado sobre a economia, uma vez que 0s seus multiplicadores

serdo diferentes.

Para o presente trabalho, utilizaremos o indicador de Impacto Fiscal, que é
apresentado por Bastos, Rodrigues e Lara (2015). J4 houve uma tentativa de utilizacdo
desse indicador para parte do nosso periodo de anélise, realizada por Costa (2020), porém,
em alguns momentos, os resultados ndo se mostraram tdo satisfatérios. Dessa forma,
iremos propor algumas modificagdes com relagdo ao modelo estabelecido pelos autores

e empregado nesse trabalho.
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Para desenvolver o modelo, considerando uma economia fechada e com
governo, partimos da composi¢do do produto pela o6tica da demanda como sendo dado

por:

Em que: I representa o consumo privado; G representa o consumo publico; I
representa o consumo do governo e; C representa o consumo privado que é definido como
sendo composto de uma parte autdbnoma (C4) e uma parte induzida pela renda disponivel
c(Y — T + TR), dessa forma:

C=C,+c(Y—T+TR)(11)

Sendo c a propensdo marginal a consumir, T os tributos e TR as transferéncias
do governo. Antes de aplicarmos a formula na equacdo de demanda agregada e
derivarmos o produto, faremos uma consideracéo adicional a esse modelo. Os trabalhos
que foram realizados por Bastos, Rodrigues e Lara (2015) e Costa (2020) consideraram
que o componente dos tributos seria exdgeno ao modelo. Esse tipo de tratamento, mesmo
que muito usual na literatura econdmica, pode representar um problema para a medigédo
do impacto fiscal. 1sso porque os tributos possuem uma forte relagdo com o desempenho
da prépria economia e 0s seus movimentos de elevacdo, em geral, coincidem com a
expansdo da prépria demanda. Isso representou um problema, sobretudo no trabalho de
Costa (2020), pelo fato de que os tributos acabaram por representar um forte impacto
negativo sobre a demanda, o que fez com que o impacto fiscal fosse bastante diminuido
no periodo, porém, a expansdo do tributo, na realidade, ocorria pelo proprio desempenho

bom da economia.

Dito isso, optaremos em utilizar um outro tratamento para os tributos no presente
trabalho. Consideraremos que os tributos sdo enddgenos ao modelo e relacionados com a
renda a partir de um parametro que mede a “propensdo marginal a tributar da renda” .

Teremos entdo:
T =tY (12)

Com isso, os tributos deixam de ter um impacto exdgeno sobre a renda e passam
a ser reflexos do desempenho da renda. Dessa forma, fazendo as deriva¢es do modelo,

chegaremos ao produto de equilibrio como sendo:
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| (Ca+ 161 + [ /=] [G + Is + cTR] (13)

1
Yg = [1—c(1 —t) c(1-t)

O lado esquerdo da equagédo representa 0 impacto dos gastos privados sobre a

economia. J& o lado direito temos o Impacto Fiscal, que no nosso modelo é dado por:

IF = |——|[AG + Al; + cATR] (14)

1-c(1-t)

O dltimo ponto que nos cabe definir é a propensdo marginal a consumir da renda
c. Na literatura, h& duas formas de realizar esse tratamento: i) através da participacdo dos
salarios na renda e considerando que os trabalhadores ndo poupam e ii) através da
participacdo do consumo na renda. Infelizmente, para a economia brasileira no periodo
ndo existem dados suficientes para a definicdo da primeira forma. Além disso, na pesquisa
sobre os dados disponiveis ndo foi possivel estabelecer alguma proxy para 0 consumo
auténomo. Dessa forma, nos restou apenas a segunda forma, estabelecer uma propenséo

marginal a consumir a partir da relagdo entre o consumo privado agregado e a renda.™

Apresentado 0 nosso modelo, vale a pena enfatizar que essa é apenas uma da
forma escolhida de medirmos o impacto fiscal, dentro da teoria econémica e até mesmo
dentro do grupo existem outras maneiras.’® Porém, dado a indisponibilidade de varios
dados sobre o periodo, essa foi a escolhida para o presente trabalho. Os resultados e as
possiveis ressalvas metodoldgicas que tiveram que ser feitas serdo apresentadas quando

estivermos descrevendo o0s acontecimentos da economia brasileira.

1.3 Crescimento, Exportagdes e Financiamento Externo

Da mesma forma que ocorre com 0s gastos publicos, vimos que, dentro do
modelo do supermultiplicador, as exportacGes também possuem um papel potencialmente
fundamental na trajetdria de crescimento da economia. Isso se da também pelo fato de
que, por se tratar de um gasto autbnomo, ndo possui ligagbes com rendas correntes

internas e nem se trata de um gasto que cria capacidade produtiva na economia. Dessa

15 \ale mencionar que essa foi a mesma alternativa realizada por Costa (2020).

16 Por exemplo, uma outra forma de medir o impacto fiscal seria através da Necessidade de Financiamento
do Setor Publico (NFSP), que se mostra inadequada dada a inadequagdo dos dados disponiveis sobre o
periodo (COSTA, 2020).
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forma, o gasto com exportacdes pode liderar o crescimento através de efeitos indutores

sobre as variaveis induzidas de consumo e investimento internos.’

Porém, para além desse possivel efeito indutor do crescimento, as exportacdes
sdo uma variavel fundamental para a continuidade de todo o processo de
desenvolvimento, sobretudo nos casos de economias subdesenvolvidas ou atrasadas. 1sso
ocorre pelo fato de que o processo de industrializagdo dessas economias, mesmo que
ocorra através do modelo de “Substitui¢do de Importagdes”, como foi o caso do Brasil,
requer a importacdo de determinados tipos de bens para a sua implementacdo e
continuidade. Como, em geral, essas economias ainda ndo possuiam um parque industrial
desenvolvido foi necessario que se importasse principalmente bens de capital e alguns
bens intermediarios para que 0 processo se iniciasse. Dessa forma, o processo
“Substituicdo de Importagdo” ndo significou necessariamente uma diminuicdo das
importacGes, mas sim uma realocacdo dos tipos de bens a serem importados pelo pais
(TAVARES, 1972).

Neste aspecto, como as importacdes dependem da obtencdo de moedas que o
pais ndo possui, a expansdo das exporta¢des se torna essencial, visto que constituem uma
fonte de obtencdo dessas divisas necessarias. Na realidade, elas se constituem como a
fonte mais segura de divisas, uma vez que ndo geram uma contrapartida para o pais como
as outras formas de financiamento externo (CARBINATO, 2011).

Dessa forma, as exportagdes se constituem a partir de uma dupla dimenséo para
as economias nacionais. Por um lado, elas se constituem como uma fonte autdbnoma de
demanda e, por outro, sdo uma fonte segura de divisas para os paises (MEDEIROS e
SERRANO, 2001). A primeira via ndo se constitui como o elemento central do
crescimento de todos os paises, visto que muitos deles estruturam o seu crescimento a
partir de outros gastos autbnomos domeésticos. Porém, a segunda via € de fundamental
importancia para todos 0s paises que ingressam nos objetivos de industrializacado
(MEDEIRQOS, 2015).

17 Porém, ndo necessariamente serdo esses gastos os responsaveis por induzir o crescimento da economia.
Como vimos, no modelo pelo supermultiplicador ndo € atribuido nenhuma relacdo de necessidade que o
crescimento seja puxado dessa variavel, ou seja, 0 modelo nao se insere estruturalmente na categoria
“export led”, embora seja possivel que a principal varidvel autbnoma responsavel pelo crescimento seja as
exportagdes.
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A preocupacao em torno da segunda via é um tema bastante presente nas teorias
estruturalistas, geralmente essa questdo recebe uma atencao a partir dos condicionantes
externos que sd0 necessarios e que possibilitam a continuidade do processo de
industrializag&o do pais. 1sso pode ser observado desde os primeiros trabalhos de Prebisch
(2000 [1949]) que ja enfatizava a necessidade e os desafios de obtencdo de divisas para
se importar determinados bens para a continuidade do processo de industrializagdo. Para
esse, a questdo problematica derivava do fato de haver uma tendéncia desigual das
elasticidades-renda entre os bens exportados por esses paises — em geral primarios - e
aqueles que tem a necessidade de serem importados para o processo de industrializagéo,
esse fator acarretaria problemas para a continuidade da industrializacdo nos paises
periféricos.’® Dessa forma, o crescimento das exportagdes para o autor era considerado

um fator estratégico para a possibilidade de um crescimento econémico sustentado.

Desse fato, decorre que, dentro das teorias estruturalistas, ndo havia uma
contraposicdo entre as ideias de industrializagdo com as de expansdo do comércio
internacional. Na realidade, diante da necessidade de obtencgéo de divisas, a expansao do
comeércio internacional do pais é chave para esse processo. Além disso, o proprio processo
de industrializacdo é chave para a expansdo do comercio em tipos de produtos que
possuem mais valor agregado. Ou seja, ha pelo menos duas vias complementares de

relacdo entre a expansdo industrial e a do comércio internacional desses paises.

Isso faz com que as diferengas nos modelos de crescimento implementados entre
os diversos paises ndo decorram de uma oposigdo entre as estratégias de expansdo do
comércio internacional e industrializacdo, mas sim de caracteristicas produtivas, de
insercdo internacional e histérica desses paises no momento em que empreenderam tais
estratégias (MEDEIROS E SERRANO, 2001).

Porém, é importante que se considere que as economias dispdem de outras
formas para obtencdo de divisas que aqueles decorrentes das exportacGes. Os fluxos de
capitais se constituiram como peca fundamental para as estratégias de industrializacédo
que foram implementadas pelos paises, sendo parte essencial do financiamento externo

dessas economias.® Mas ao contrario das exportacdes, essa fonte de obtencdo de divisas

18 N&o havia uma necessaria tendéncia secular de piora nos termos de troca para que essa previsio do autor
se concretizasse, a ocorréncia dessa apenas agravaria a situacao do pais (MEDEIROS E SERRANO, 2001).
19 Estamos enfatizando aqui o fluxo de capital como essencial para o financiamento externo da economia,
ndo como uma forma de complementacdo de poupanca interna como é apontado por algumas teorias. De
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merece uma atencdo ainda mais especial, visto que o seu fluxo, em geral, gera

contrapartidas financeiras futuras, se constituindo entdo como um passivo ao pais.

Com a utilizacdo desses fluxos externos, levanta-se a questdo de se avaliar até
que ponto essa se da de maneira sustentavel, ou seja, até que ponto os fluxos novos de
capital estdo sendo suficientes para fazer frente aos passivos que sdo gerados com essas
operacdes. Uma métrica adequada para a construcao desse indice deveria levar com conta
a taxa de juros das dividas que estdo sendo pagas, uma vez que essas representam o valor
a ser acrescido ao montante inicial ao longo do tempo. Porém, como esses dados podem
variar para cada operacdo realizada, é dificil que se estabeleca algum parametro a partir
desses. Dado essa problematica, Medeiros e Serrano (2001) apontam para um caminho
alternativo, que estabelece o indice de fragilidade financeira externa como a relacao entre
0S passivos externos de curto prazo e as reservas cambiais. Sinteticamente, podemos
estabelecer o indice de Fragilidade Financeira Externa (IFFE) proposto pelos autores

como sendo:

Estoque de Passivos Externos de Curto Prazo

IFFE =

(15)

Estoque de Reservas Cambiais

Nos momentos em que essa razdo passa a ser muito elevada, qualquer
interrupcdo dos fluxos de capital decorrente da decisdo de nédo refinanciar as dividas do
pais se tornam um possivel detonador de um processo especulativo que, em geral, gera
uma fuga de capital, agravando ainda mais a situacdo. Nos capitulos empiricos, dada a
dificuldade de célculo do passivo externo brasileiro na época, utilizaremos uma proxy

entre esse e o valor da divida externa registrada.?

Uma outra métrica que pode ser utilizada para se avaliar a capacidade do pais
em estar honrando 0s seus compromissos externos é através do tamanho da divida externa
em relacdo as exportacOes e ao PIB do pais. Embora essa métrica envolva problemas por
relacionar variaveis de tipos diferentes, fluxo e estoque, ela pode descrever o peso que a
divida apresenta tanto na fonte mais segura de divisas para o pais, que sdo as exportagdes,

como ao total de riqueza gerado em um determinado periodo, representado pelo PIB.

nossa perspectiva, partindo do PDE, a suposta insuficiéncia de poupanga interna ndo se constitui como uma
problematica para a realizacdo de investimentos por parte das empresas, uma vez que ela é consequéncia
dos gastos que sdo realizados. Porém, é inegavel a importancia desses fluxos em gerar um aumento das
divisas para o pais.

20 Essa proxy ja foi utilizada em trabalhos como Bastian (2017), em que o autor realiza um exercicio com
indicadores externos para um periodo préximo.
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Dessa forma, pode ser estabelecido algum indicador sobre esse avanco com relacdo ao

desempenho da economia.

Por fim, uma ultima forma que pode ser utilizada para medir a relagéo entre o
crescimento econdmico e o financiamento externo é através da relacdo entre a Renda
Liquida Enviada ao Exterior e as Exporta¢cdes (RLEE). Esse indice fornece a relagéo entre
a quantia total da fonte segura de divisas e 0 pagamento de rendimentos realizados pelo
pais. Dessa forma, um resultado dessa relagdo maior que a unidade indica que a saida dos

capitais esta sendo mais elevada do que a obtencdo da fonte segura.?

Ao longo dessa secdo buscamos evidenciar as relacdes entre o crescimento
econdmico e as exportacOes, visto que essa se constitui como a fonte mais segura de
obtencdo de divisas que sdo necessarias para 0 processo de industrializacdo.
Apresentamos também outras fontes dessas divisas e quais as suas possiveis
problematicas para a suas utilizacbes. Com isso, extraimos algumas possibilidades para
avaliar a forma como que esses aspectos ocorreram na economia brasileira no periodo de
industrializacdo. Analisaremos o IFFE, a relacdo da divida externa com as exportacoes e

com o PIB e a relagdo entre a RLEE e as Exportagdes.??

Além disso, apresentaremos também o comportamento dos termos de troca e da
capacidade a importar do pais, visto que esses indices se mostram como pec¢a-chave para
uma relacdo sustentavel entre as importacdes e exportacdes do pais, além, é claro, dos
possiveis impactos desses sobre os precos da economia. Uma vez que se constituem como
uma métrica para a situacdo de choques externos, que sdo causadores das aceleragdes

inflacionarias.

A apreciacdo sobre esses indicadores se insere em nossa abordagem como uma
peca fundamental, visto que, a partir do supermultiplicador e suas condi¢Ges de validade,
a restricdo externa € a Unica que pode representar um impeditivo ao crescimento
econbmico. Essa constatacdo, embora se assemelhe as que s@o feitas pelas teorias
estruturalistas, enfatiza o papel da restricdo apenas na obtencdo de divisas externas

necessarias para o financiamento das importacdes, em especial de maquinas e

21 Essa métrica ¢ parecida da sugerida por Medeiros e Serrano (2001), que propde o indicador com base na
evolucdo da razdo entre déficit em conta corrente e exportacGes. Optamos pela utilizacdo da RLEE como
uma tentativa de simplificagdo, pelo fato de que, em alguns anos do periodo, a conta corrente apresentou
resultado superavitario, o que requereria mais consideracdes sobre a relacéo.

22 para uma apresentagdo critica e sintética sobre os usos de diferentes indicadores externos, ver Bastian
(2017).
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equipamentos. Ou seja, a utilizacdo desse mecanismo ndo atua para suprir algum tipo de
insuficiéncia de poupanca interna, uma vez que, a partir do PDE, o nivel dessa ndo é

limitante para a realizagdo do investimento.

1.4 Precos e Distribuicgéo

Até aqui no capitulo tratamos de aspectos que estdo relacionados mais
diretamente ao produto da economia e a sua trajetéria de crescimento. Nesta se¢do nos
concentraremos em apresentar a forma com que a trajetoria dos precos é definida na
economia segundo a abordagem do Grupo de Economia Politica da UFRJ.
Desenvolveremos, simplificadamente, a visao da inflacao a partir do entendimento de que
esta € um fendmeno essencialmente de custos/conflito distributivo, diferenciando-se
assim das teorias que a entendem como sendo geradas a partir de aspectos relacionados

com a demanda.

O primeiro ponto que nos cabe relembrar € que os trabalhos do grupo partem do
modelo de crescimento do supermultiplicador sraffiano que, baseado no PDE, estabelece
que a capacidade produtiva da economia é determinada a partir dos gastos realizados na
economia, ou seja, a oferta € um reflexo da demanda, tanto no curto como no longo prazo.
Tal fato contraria a ideia estabelecida nas teorias que seguem a Lei de Say e que
apontavam para a causalidade inversa.?® Dentro dos modelos estabelecidos em torno
dessa condicdo, o produto é sempre definido pelas condicdes técnicas de producdo. Essa
condicdo € estabelecida de forma simples através da Teoria Quantitativa da Moeda, que
a partir da Equacéo de Trocas (Moeda x Velocidade de Circulagdo = Produto Real x
Precos), estabelece uma causalidade da quantidade de moeda na economia para o nivel
de precos. Um dos pressupostos desse modelo é que o produto real esta em seu nivel de
pleno emprego, ou seja, é constante e determinado a partir das condigdes de oferta, dada

pela alocacéo eficiente dos fatores de producéo.

Uma outra versdo de inflacdo de demanda comum se da a partir da versao
aceleracionista da Curva de Phillips que, segundo Serrano (2005), se estrutura a partir de

trés pontos principais: i) os choques de oferta sdo aleatérios e possuem médios zero no

23 para ver mais sobre as diferentes concepcdes em torno da Lei de Say, ver Moreira (2020), que discute as
maltiplas formas que tal lei foi compreendida pelas teorias econdmicas ao longo da histdria.
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longo prazo; ii) o produto potencial é determinado pelo lado da oferta; e iii) o coeficiente

de inércia inflacionéria é igual a um.

O arcabouco seguido pelo grupo se distancia dessas duas possibilidades, seja
pela versdo monetarista simples ou pela Curva de Phillips aceleracionista. Com relacéo a
primeira, como se parte da partir da validade do PDE tanto no curto como no longo prazo,
temos que a existéncia de um excesso de demanda € incompativel com a prépria
concepcao do modelo. Isso decorre do fato de que o grau de utilizacdo da capacidade
instalada se ajustard a demanda corrente, realizada a partir de um nivel de precos e
distribuicdo dados por condi¢des exdgenas. Com isso, excessos de demanda podem
ocorrer apenas em periodos curtos, em que a capacidade produtiva ainda nao foi capaz de
se ajustar conforme os gastos que foram realizados. No longo prazo, com investimento
induzido, o ajuste € realizado a partir do grau de utilizacdo da capacidade e as fontes de
choques desaparecem (SERRANO, 2007).

Ja as diferencas com relacdo a versdo aceleracionista, a partir do modelo do
supermultiplicador, se ddo com relagéo aos trés pontos apontados por Serrano (2005). Em
primeiro lugar, ndo consideramos que o0s choques de oferta tenham média zero no longo
prazo. O produto potencial ndo é determinado pelas condicGes de oferta, mas sim pela
demanda. E, por fim, ndo hd uma inércia perfeita de repasse entre 0s reajustes salarias e
a aceleracdo da inflagdo. A partir da negacdo desses trés pontos é que serdo definidas as

bases em que estruturaremos a visao sobre a inflagdo de custos.

Podemos concluir entdo que a demanda agregada ndo possui a capacidade de
gerar uma inflacdo permanente, isso pelo fato de que a capacidade produtiva seguira
sempre se ajustando aos gastos que sdo realizados na economia. Os possiveis repasses de
demanda para os precos sdo apenas transitorios. Além disso, vale lembrar que
historicamente as economias capitalistas tém sido marcadas por uma dissipabilidade
recorrente tanto por uma oferta de trabalho como por equipamentos produtivos
(SERRANO, 1995). Esse fato, além de ser uma prova de ajustamento da capacidade

através da demanda, rechaca a possibilidade de plena utilizacao dos fatores.

Afastada a possibilidade de uma inflacdo permanente de demanda, cabe
compreender melhor a causalidade para a aceleracdo inflacionaria dentro dessa teoria.
Neste aspecto, deslocamos a nossa andlise para a inflagdo como um fenémeno a ser

entendido a partir dos custos. Como Serrano (2005) define, uma abordagem heterodoxa
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de inflacdo de custos deve estar baseada em trés pontos principais: i) 0s choques sao
positivos no longo prazo; ii) o produto potencial que se ajusta a demanda efetiva; e iii) a

indexac&o salarial ndo € perfeita.

Dentro desse arcabougo, a aceleracao inflacionaria possui trés fontes basicas: (i)
conflito distributivo, (ii) choques de oferta e (iii) choques externos. A primeira delas esta
fortemente ligada a capacidade que esses trabalhadores possuem em determinar o preco
de sua forga de trabalho, chamado de “poder de barganha”, influenciado por aspectos que
vao além da economia e incorporam determinantes politicos e sociais, sendo, portanto,
exogenos. A segunda fonte é normalmente determinada a partir dos precos agricolas, visto
gue essas tém um forte impacto no custo de vida dos trabalhadores, representando um dos
principais choques de oferta. Por fim, temos os termos de troca sdo refletidos tanto na
taxa de cambio como nos pregos dos bens importados pelo pais e nas commodities em

geral (mesmo as exportadas, mas que sdo precificadas em moeda internacional).

Dado esses determinantes principais da inflacdo de custos, temos que essas
teorias, sobretudo as latino-americanas, atribuem uma atencéo especial para as questoes
ligadas ao setor externo no processo de formagdo dos precos internos. Isso ocorre pelo
fato de que essas economias sdo estruturalmente instaveis em termos de sua balanca
externa dada as pautas de importacdo e importacdo assim como suas inser¢des limitadas
no mercado financeiro internacional o que faz com que os fatores externos sejam fatores
determinantes na variacdo dos custos de produgdo. Essa fonte € tradicionalmente
subestimada, sobretudo, nas teorias convencionais que colocam a inflagdo como de
demanda e atribuem apenas um papel secundario as causas externas (BASTOS, 2001).
Dessa forma, a analise dos aspectos externos se constitui como uma parte fundamental
do estudo das trajetérias da inflacdo, seja em termos dos pre¢os internacionais (ou
precificados em ddlar, commodities ou ndo) ou também através da variagdo na taxa de

cambio.

Ou seja, o setor externo € o principal elo que conecta a teoria da inflacdo de
custos com as diversas abordagens presentes nas teorias estruturalistas.?* Apesar de

algumas divergéncias presentes em alguns trabalhos dessa escola em geral, trazem a

24 Bastos (2001) faz um resgate das principais abordagens estruturalistas para a inflagio, analisando até que
ponto o tema de inflagéo de custos esta presente dentro dessas teorias e em quais aspectos divergem dessa
analise.
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lembranca do impacto externo na formacéo dos precos internos e atribuem algum grau de

importancia para essa variavel.®

Nosso objetivo ao longo dessa secdo ndo foi realizar uma apresentacdo ampla
sobre todos os aspectos que envolvem a inflacdo de custos/conflito distributivo ou de
apresentar todas as possibilidades de extensdo e aplicacdo dessa nogdo.?® Buscamos
apenas apresentar a incompatibilidade da inflagdo de demanda dentro da perspectiva
tedrica que é seguida pelo grupo e apontar que a inflacdo é essencialmente um fenémeno
de custos. Mostramos também que esse fato dialoga com parte das teorias estruturalistas,
que apontavam 0s choques externos como uma fonte importante das pressoes

inflacionarias.

As analises empiricas que faremos sobre os dois momentos se concentrardo em
expor os argumentos a partir dessa visao, utilizando como ponto de apoio o trabalho
realizado por Bastian et al (2016), que busca estabelecer ligagbes entre a ocorréncia de
fendmenos pelo lado dos custos, especificamente choques de cambio, e as aceleracdes
inflacionarias ocorridas entre 1951 e 1985. Buscaremos estender a analise que foi feita
pelos autores, explorando um pouco mais os episddios que foram citados, apresentando

tanto as causalidades como os efeitos gerados sobre a economia.

%5 Como abordaremos mais adiante no capitulo descritivo, a inflagdo como um fendmeno de custos foi
também utilizada como um elemento chave por parte dos governos no periodo da industrializagéo, exemplo
desse fato é 0 PAEG, que teve em sua estrutura politicas que buscavam enfrentar esse problema.

% para citar apenas exemplos de dentro do Grupo que elaboram modelos com base na inflagio de custos,
temos, por exemplo, Serrano (2007) e Summa (2010). Esses dois trabalhos procuram estabelecer um
modelo de inflagdo de custos condizente com o supermultiplicador sraffiano.
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2. Apresentagio descritiva do periodo do “Desenvolvimentismo Brasileiro” (1951-
1980)

Apds a apresentacdo do arcabouco tedrico no qual se apoia o presente trabalho e
de quais ferramentas serdo utilizadas ao longo do mesmo, nos concentraremos neste
capitulo em analisar retrospectivamente os principais acontecimentos que marcaram a
economia brasileira durante o periodo entre 1951 e 1980 para que, posteriormente,
apresentemos a nossa prépria interpretacdo sobre o desempenho macroecondmico nestas

trés décadas.

Para a andlise aqui proposta, dividiremos o periodo que vai de 1951 a 1980, com
base na orientagcdo da politica econémica adotada pelo Estado brasileiro, em alguns
subperiodos, aos quais correspondem distintos desempenhos em termos de crescimento,
caracterizados pela historiografia. Uma forma comum dentro da literatura de dividir o
periodo é apresentada no Gréafico 1, que traz os diferentes periodos e seus respectivos

desempenhos econdmicos.

Graéfico 1 - Crescimento do Produto ao Longo do
Desenvolvimentismo Brasileiro
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Fonte: Elaboracao propria com base nos dados de IBGE (1988).
Em linhas gerais, nota-se que, apesar da volatilidade, o periodo é marcado por

um forte desempenho econdmico em quase todos 0s momentos, registrando uma média
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de crescimento do PIB de 7,4% ao ano. Esse crescimento, além de estar acima da média
mundial para o periodo, ¢ um dos mais elevados dentre os paises que tambem
atravessaram um processo de industrializacdo na época (BIELCHOWSKY; SILVA;
VERNENGO, 2013).

Em termos de crescimento, o grande destaque do periodo se deu durante o
chamado “Milagre Econdmico”, em que a economia registrou um crescimento médio de
mais de 12,2% ao ano. O periodo do “Plano de Metas” também ¢ um destaque com um
crescimento anual médio de 8,1%. No geral, os demais periodos também apresentam um
crescimento robusto. As unicas possiveis excegdes sdo os periodos da “Crise dos anos
60” e do PAEG, que mesmo assim registraram média de crescimento acima de 4%, o que

para padrdes histdricos pode ser considerada uma taxa elevada.

Ao longo desse capitulo, buscaremos descrever os principais acontecimentos
desses subperiodos. Nao é nosso intuito exaurir todos os fatos ou debates sobre os
diferentes momentos, mas tdo somente munir o leitor para os demais periodos que serao
descritos nos capitulos seguintes. Para tal, dividiremos o capitulo em duas se¢des, na
primeira apresentaremos o periodo do “Desenvolvimentismo com Democracia” e,

posteriormente, o periodo de “Desenvolvimentismo sem Democracia”.

2.1 “Desenvolvimentismo com Democracia”

Alguns motivos se destacam para adogdo do recorte temporal a partir do ano de
1951. Em primeiro lugar, trata-se do ano que fica consagrado na literatura, a partir do
trabalho pioneiro de Lessa (1982), como 0 ano em que teria se iniciado o periodo de
“industrializa¢io intencional” da economia brasileira®’. Destaca-se também o fato de que,
durante a década de 1950, tem inicio uma ampliacdo na elaboracéo e unificagcdo dos dados

econdmicos sobre a economia brasileira®®. Por fim, os trabalhos realizados pelo Grupo de

27 Antes de 1951, segundo Lessa (1982), as politicas de industrializagdo que eram colocadas em pratica
seriam induzidas por acontecimentos externos e ndo representariam uma atitude deliberada e intencional
por parte dos governos. De fato, é a partir da década de 1950 que o debate em torno do desenvolvimento
do pais ganha forca, mas anteriormente ja era possivel que se observasse uma intengdo, ainda que inicial,
de caminhar nesse sentido. Podemos apontar, por exemplo, as fundacdes da Companhia Siderdrgica
Nacional, em 1941, e a Vale do Rio Doce, em 1942. Essas cria¢fes representam uma ambigéo, que ocorre
de maneira intencional por parte do governo, de promover a industrializacdo do pais, antes do periodo que
é defendido por Lessa.

28 Apesar de o IBGE ter sido fundado em 1934, ele ndo apresentava condigdes técnicas e por isso néo
realizava a elaboracdo de dados mais concretos para o pais. Por exemplo, é somente a partir de 1947 que
foi consolidado um Sistema de Contas Nacionais no pais, a cargo da Fundagéo Getulio Vargas.
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Economia Politica e que serdo referéncia para a elaboracdo dessa dissertacdo, em geral,

iniciam a delimitagcdo temporal nesses anos.

Diante do exposto, gostariamos de destacar que néo € intuito do presente trabalho
descaracterizar ou dar menos importancia aos acontecimentos anteriores ao periodo, 0s
quais tiveram suma importancia para a formacdo do Estado nacional moderno, tanto em
aspectos econdmicos como politicos e sociais. O periodo anterior a década de 1950
certamente teve um impacto crucial nos acontecimentos que serdo analisados ao longo

desse trabalho, mas fogem ao escopo aqui proposto.

Ja o fechamento do periodo de analise foi escolhido pelo fato de ser também o
momento em que o regime institucional democréatico € rompido no Brasil. O golpe militar,
ocorrido no inicio de 1964, instaurou um novo regime politico no pais que, embora na
conducdo econdmica apresente algumas continuidades com relagdo a manutencdo do
desenvolvimentismo, possui modificacdes com relacdo aos objetivos e agdes tomadas por
parte do governo®®. Dessa forma, os anos posteriores a 1964 serdo tratados em separado
na préxima secao, ainda que alguns dados referentes ao ano de 1964 sejam citados aqui

O desempenho econdmico ao longo do periodo pode ser observado a partir da
Tabela 2, em que séo trazidas a participagdo e a composi¢do dos componentes do produto
pela otica de demanda e pela 6tica da oferta. Pelo lado da oferta, podemos observar que
a principal tendéncia no periodo é a elevacdo da participacdo da industria em simultaneo
a queda da participacdo do setor agricola na composicdo setorial da economia. Um
resultado que é consequéncia direta do processo de industrializa¢do que o pais atravessava

nagueles anos.

Pelo lado da demanda, a principal tendéncia observada, também caracteristica
do processo de industrializacdo, € o aumento da participacdo dos investimentos e dos

gastos do governo, sobretudo no periodo de execucdo do Plano de Metas.

Ao longo dessa secdo, apresentaremos 0S momentos mais marcantes dos
respectivos periodos para a economia brasileira. Dessa forma, segue sendo dividida em

trés partes em que serdo analisados, respectivamente, o periodo anterior ao Plano de

2% Como chamam atencdo Bielchowsky e Mussi (2005), afirmar que o desenvolvimentismo tenha
permanecido como estratégia de governo ndo quer dizer necessariamente que todos os integrantes de sua
equipe tinham essa posicdo ideoldgica, mas sim que as atitudes colocadas em pratica continuaram a seguir
em caminhos proximos.
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Metas (1951-1955), o periodo do Plano de Metas (1956-1960) e o periodo posterior ao
plano, marcado pela “Crise dos Anos 60” (1961-1964).
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Tabela 2 - Crescimento e Variagdo do Produto pelas Oticas da Oferta e da Demanda

1951 1952 1953 1954 1955 | 1956 1957 1958 1959 1960 | 1961 1962 1963 1964
Agiculura _B00PIB | 246 258 244 250 243 | 218 212 190 177 183 | 175 180 165 169
varem%)| 07 91 02 79 77 | 24 93 20 53 49 | 76 05 10 13
ndustia %doPIB | 260 250 263 267 266 | 282 289 322 339 332 | 335 336 342 337
varem%)| 53 56 93 93 111 | 55 54 168 129 106 | 11,1 81 -02 50
Servicos %doPIB | 528 525 528 519 528 | 533 537 522 51,3 51,5 | 520 51,7 526 53,0
varem%)| 69 61 34 95 82 | 09 100 98 105 106 | 72 63 14 14
comsumor % OPIB | 759 766 711 723 725 | 719 710 706 693 726 | 738 725 104 7Ll
var(em%)| 67 83 28 95 91 | 22 64 101 79 144 | 104 47 22 44
Governgex % dOPIB | 143141 168 155 148 | 158 167 175 161 177 | 179 186 183 170
var(em%)| -20 57 241 01 37 | 96 140 160 10 207 | 96 106 -11 37
Ivestimenigees _0GOPIB | 120 117 116 115 102 | 114 106 111 126 95 | 68 81 107 9.1
var(em%)| 421 42 38 66 -29 | 144 03 165 248 -178 | 226 283 31,8 -118
Exportacoes _0dOPIB | 96 71 66 67 76 | 68 56 57 59 53 | 58 67 86 65
varem%)| 95 210 -23 90 243 | -87 -113 138 141 22 | 183 225 30,6 -22.0
mportacoes 6 doPIB | 113799 56 68 68 | 58 62 61 66 64 | 62 80 90 56
var(em%)| 555 -60 -406 314 90 | -125 141 96 187 63 | 51 381 131 -356
Produto Vag/(f)em 49 73 47 78 88 | 29 77 108 98 94 | 86 66 06 34

Fonte: Elaboracéo propria com base em IBGE (1988). *Os dados de Consumo referem-se apenas ao Consumo Privado. ** O componente governo engloba os gastos com Consumo, Investimento
Publico e Investimento das Empresas Estatais. ***Investimento corresponde apenas aos investimentos das empresas privadas, sendo subtraido os gastos do governo e de Estatais.



i) A Economia Brasileira no periodo anterior ao Plano de Metas

A saida de Getulio Vargas do poder em 1945 ndo representou a sua saida da vida
publica. Embora tenha se ausentado desta por um breve periodo, acabou por retornar
como oposicdo ao final do mandato de Dutra, candidato que havia apoiado na elei¢cdo
para 0 seu sucessor. Vargas ja ingressava desde essa época como um provavel candidato,
o qual veio a ser nas elei¢des de 1950, obtendo vitdria para voltar ao poder, dessa vez por
via democratica e através do voto direto. O ambiente em torno da elei¢do foi conturbado

e ja sinalizava o cenario de disputas dos anos seguintes.

Para tentar diminuir as tensfes daquele momento, Vargas busca formar um
ministério de coalizacdo, com forgas nem sempre convergentes. Exemplo disso foi o fato
de ter feito indicagdo até mesmo de membros da UDN para cargos do governo. E possivel
ver também que, apesar dessas concessdes, Vargas abracou de vez a industrializa¢do do

pais como uma questao decisiva para o desenvolvimento nacional (MORAES, 2021).

O seu projeto de governo também refletia a opcédo de formar uma coalizacdo para
que as disputas fossem diminuidas. Vargas tentou estabelecer um governo que se dividiria
em duas fases, uma primeira que seria guiada por uma busca pela estabilizacdo
contracionista; seguida da fase em que se tentaria empreender um projeto de crescimento
e desenvolvimento (VIANNA; VILLELA, 2011).

Apesar dessa tentativa inicial, 0 mandato de Vargas se caracteriza de fato como
um periodo em que houve um aprofundamento da industrializacdo no pais. Isso pode ser
evidenciado pela criacdo de algumas instituicdes, grupos de trabalho e empresas publicas
com o intuito de auxiliar e promover o desenvolvimento do pais. Neste sentido, foram
criados o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico, a Petrobras, Comissao Cepal-

BNDE, entre outros®?.

Porém, o conturbado cenario politico, em que se acirravam as disputas entre 0s

desenvolvimentistas e conservadores, pode ter influenciado o fato de que, durante o

30 J4 durante o processo eleitoral € possivel que se observe sinais do cenario conturbado que se desenhava,
Carlos Lacerda, principal opositor de Vargas, chegou a clamar por uma possivel revolucdo para que o
presidente ndo pudesse assumir o cargo (MORAES, 2021). Além disso, foi alegado também pela oposicéo
que Vargas ndo poderia assumir pelo fato de ndo ter atingido mais de 50% dos votos do eleitorado
(VIANNA & VILLELA, 2004).

31 Esses sdo0 algum dos fatores que véo fazer com que o Lessa (1982) defina o periodo a partir de 1951
como de industrializacdo intencional, ou seja, que foi feita a partir de uma atitude deliberada e voltada ao
desenvolvimento. Vale lembrar ainda que a criacdo dessas institui¢des ja era objeto de desejo desde a
década anterior (Moraes, 2021).
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periodo, ndo foi colocado em pratica nenhum projeto mais consistente e integrado de
desenvolvimento e industrializacdo para o pais. O governo Vargas, por ndo ter um projeto
de industrializacdo articulado e planejado, acabou tomando decisdes a medida em que 0s

problemas surgiam, utilizando o seu tradicional pragmatismo (MORAES, 2021).

Um outro destaque do periodo e que teve uma importancia fundamental naqueles
anos e nos posteriores, foi a mudanga pelo qual o sistema cambial passou através da
Instrucdo 70 da SUMOC, pela qual foi instituido o sistema de cAmbio maltiplo e de leilGes
cambiais conforme categorias estabelecidas. Com essa ac¢do, deu-se preferéncia para a
importacdo de bens essenciais para a indUstria, a0 mesmo tempo em que se
desprivilegiava a importacdo de bens que possuiam a producédo interna. Além disso, a
acdo acabou provocando uma desvalorizacdo no cambio, o que deu uma maior
competividade para as exportacoes brasileiras. E, por fim, o governo pode aumentar suas

receitas através do leildo cambial.

Em resumo, a Instru¢cdo 70 logrou a0 mesmo tempo impulsionar o setor
industrial interno e resolver, pelo menos naquele momento, o problema de escassez de
divisas que o pais enfrentava, além de ter provocado um estimulo nas exportaces e um

aumento da arrecadacgédo do governo.

Apesar destes elementos de melhorias, o cenario politico seguiu conturbado®?. A
oposi¢ao udenista, através de sua principal figura Carlos Lacerda, crescia e 0 ambiente de
disputas se acirrava. Esses acontecimentos desembocaram no fatidico episédio da Rua
Tonelero, em que foi tentado o assassinato do opositor a mando de um funcionério do
gabinete de governo. Na ocasido, ocorreu a morte de Rubens Florentino Vaz (Major-
aviador), que fazia a seguranca de Lacerda. A partir deste episddio, as forcas militares
aos poucos foram se retirando da base de apoio que dava sustentacdo ao governo. Apos
uma série de idas e vindas, que rumavam para o enfraquecimento de Vargas, no dia 24 de

agosto de 1954, o politico da fim a sua vida cometendo suicidio no Palacio do Catete.

A comocao gerada pelo episddio acabou por criar uma forga pré-democracia na
sociedade, que, além de garantir que o vice de Vargas, Café Filho, pudesse assumir o

cargo, abriu as portas para a amplitude do candidato desenvolvimentista na proxima

32 Um dos fatores que contribuiram para isso foi 0 aumento do salario minimo em 100% em maio de 1954,
tal medida foi proposta pelo entdo Ministro do Trabalho Jodo Goulart. Vargas, na tentativa de acalmar os
animos, demitiu Goulart, mas promulgou o aumento.
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disputa presidencial, o escolhido para representar a ala foi Juscelino Kubitschek. Mas
antes, o Brasil atravessou o final de 1954 e 1955 por um interregno bastante conturbado,
mas que acabaria, talvez de maneira ndo intencional, por preparar o terreno para o
crescimento dos anos seguintes (VIANNA e VILLELA, 2011).

Em geral, as tentativas realizadas por Café Filho ndo foram bem-sucedidas e ndo
chegaram a lograr éxito em seus objetivos. Porém, alguns acontecimentos durante seu
mandato foram extremamente importantes para o periodo seguinte, em que voltaria a
reinar o desenvolvimentismo no pais, com destaque para a promulgacéo da Instrugdo 113
da SUMOC.

Tal Instrucéo, sancionada por Eugénio Gudin, um dos principais expoentes do
liberalismo econémico no Brasil a época e nomeado por Café Filho Ministro da Fazenda,
previa uma facilitacdo da entrada do capital de empresas estrangeiras no pais. Apesar da
retorica liberalizante da medida, ela acabou por favorecer o projeto desenvolvimentista
dos anos seguintes, uma vez que permitiu o ingresso de mais capitais no Brasil, 0 que
aumentou o investimento das empresas estrangeiras no pais e reduziu parte das pressées
sobre o Balango de Pagamentos, algo que viria a ser um dos pilares da industrializagdo

dos anos seguintes®,

Para além dessa instrucdo, o governo de Café Filho foi bastante conturbado no
cenario politico e o préprio presidente acabou sendo afastado no final do mandato. Todas
essas circunstancias ndo permitiram que fossem alteradas as condigdes formadas durante
0 governo de Getulio. Ao fim do mandato, restou apenas a garantia de que 0 processo
decisorio da eleicdo pudesse ocorrer e tivesse seu resultado legitimado (MORAES, 2021).
Ap0s isso, chegava ao poder por meio do processo eleitoral, no inicio de 1956, Juscelino
Kubitschek.

i) A Economia Brasileira no periodo do Plano de Metas

As eleicdes de 1955 marcam a continuidade da grande mobilizacdo pro-
democrética que havia ocorrido ap6s o suicidio de Vargas e acabam por eleger Juscelino
Kubitschek para a presidéncia do pais até 1960. E interessante notar que, nos seus

discursos de campanha, ele se opunha a uma “intervencao excessiva” do Estado sobre a

33 Ha um debate em torno de quais eram todas as motivag@es por tras da adogdo da medida. Mas é fato que
amedida, ao promover um aumento da entrada de capital externo e uma redugdo nos problemas de Balango
de Pagamentos enfrentados pelo Brasil, acabou por ser impulsionadora do crescimento nos anos seguintes.
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economia, que estaria levando a economia para “desequilibrios ameagadores” (FAUSTO,
1995).

Apesar desses discursos, 0 seu governo acaba sendo estruturado a partir do
desenvolvimentismo mediado e puxado através da figura do Estado. O pais passa por um
aprofundamento do processo de industrializacdo, através da expansdo de investimentos
industriais tanto puablicos como privados, sobretudo no setor de bens de consumo duraveis
e em setores de bens de capitais que haviam sido identificados como gargalos da
economia brasileira, como por exemplo, energia e transportes.®*

Neste periodo, a economia brasileira registrou as maiores taxas de crescimento
desde pelo menos a década de 1930, em média, a economia cresceu 8,1% ao ano entre
1956 e 1960. O gasto publico foi um dos principais motores do crescimento, 0 que gerou
diferentes debates foi o fato deste sido realizado através da emissdo monetaria.* Outro
aspecto relacionado ao financiamento que também é decisivo no periodo € a participagdo
do capital externo como parte fundamental da estratégia adotada motivada pelas
facilidades criadas pela Instrugdo 113. Dessa forma, criou-se uma “trindade” para que
fosse levado o processo de industrializacdo a frente, composta pelo Estado, capital
externo e capital privado nacional.

Outra caracteristica do periodo é a forte aceleracao da inflacdo, que a literatura
candnica estabelece como uma consequéncia direta do déficit pablico do governo, tanto
no seu impacto direto na demanda como através da forma de seu financiamento ser via
emissdo direta de moeda. Porém, ndo h& na literatura uma investigacdo mais profunda
nem sobre a comprovacdo deste excesso nem como teriam atuado 0s canais de
transmiss3o para os niveis de precos.®

Outro fato marcante do periodo sdo as pressdes externas sofridas pelo Brasil,
devido ao forte volume de importacGes necessarias para a continuidade do processo de
industrializag&o. Isso fez, inclusive, que o pais chegasse a buscar um acordo com o FMI

para ajuda referente ao financiamento externo. Porém, rapidamente as negociacgdes foram

34 As diversas comissGes que haviam sido estabelecidas desde o inicio da década, como a Comissdo Mista
Brasil- EUA e a Comissdo CEPAL-BNDE, foram fundamentais para a identificagdo desses gargalos e
elaboracdo de projetos que visassem a busca por solu¢des, o que foi estruturado no Plano de Metas.

% Lessa (1982) definiu a estratégia de expansdo da base monetaria como sendo aquela mais facil para o
governo, uma vez que seria possivel elevar os gastos sem se gerar aumento de impostos, que certamente
desagradariam a base industrial do pais. No proximo capitulo abordaremos um pouco mais as possiveis
consequéncias dessa forma de financiamento para a economia brasileira.

3 A teoria convencional acaba por delegar que os problemas inflacionarios advinham do excesso de gastos
publicos. Bastos e Costa (2021) trazem uma leitura critica sobre esta causalidade, apontando que ndo ha
elementos suficientes que fagam com que seja estabelecido uma relagéo entre essas variaveis. Na ultima
secdo do terceiro capitulo apresentaremos a nossa visdo sobre as possiveis causas de inflagdo no periodo.
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encerradas apos o entendimento de que as politicas contracionistas exigidas pelo 6rgao
acabariam por prejudicar a continuidade dos projetos que estavam sendo executados
(ORESTEIN; SOCHACZEWSKY, 2014).

O periodo é caracterizado por ter sido o primeiro momento em que o Estado
brasileiro colocou em acdo uma estratégia de desenvolvimento estruturada e conjunta. O
Plano pode ser entendido como reflexo de uma série de acimulos que ja estavam sendo
realizados desde pelo menos o inicio da década e que identificavam os gargalos presentes
na economia brasileira e quais as possiveis a¢cdes que deviam ser tomadas (LESSA, 1982).
O resultado dessas politicas econdmicas foi um forte avango industrial no periodo em
que, apesar de ndo serem cumpridas todas as metas estabelecidas pelo Plano, claramente

se caminhou no sentido de intensificacdo da indudstria no pais.

Mesmo com esse desempenho econdmico robusto durante o governo JK,
sobretudo em aspectos de crescimento do produto, o candidato da situagdo Marechal
Henrigque Lott perde as elei¢cdes de 1960, fato que marca uma mudanca na conducdo da
politica econdmica do pais. Um fator determinante para a perda de popularidade ao final
do periodo foi a aceleragdo da inflagcdo que cada vez mais atingia patamares elevados. Na
verdade, o inicio da década é, em diversos aspectos, bem menos esperan¢oso que 0s anos
anteriores, com a economia dando indicios de recessdo e de exacerbacdo de desajustes
estruturais. Além disso, 0 ambiente politico ja apresentava um cenario conturbado, que
seria caracteristico dos anos seguintes. Nesse contexto, o pleito de 1960 acaba tendo como
vencedor o ex-prefeito de S&o Paulo, Janio Quadros, que faz uma campanha baseada em
um discurso oposicionista que tinha como grande bandeira a “anticorrup¢ao” e dava

énfase para a necessidade de se promover ajustes na economia brasileira®’.

iii) A Economia Brasileira no periodo da “Crise dos Anos 60"

Janio Quadros assume com um discurso de oposi¢édo a forma com que o pais se
encontrava na situacdo de sua posse, denunciando o tamanho da divida externa, que
atingia cerca de US$ 3 bilhGes, a incorréncia de déficit publico e no balango de
pagamentos e a aceleracdo inflacionaria. As a¢6es que o governo tomou foram no sentido
de tentar estabilizar a economia, tendo como base as recomendac@es do Fundo Monetéario

Internacional. A medida central das acdes foi a Instru¢cdo 204 da SUMOC, que aboliu o

37 Um exemplo do discurso de Janio Quadros foi o seu principal jingle de campanha, em que ele prometia
“varrer a bandalheira”.
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sistema de taxas multiplas de cambio, unificando-as em torno de uma Unica taxa, e mais
desvalorizada (MESQUITA, 2014).

O governo de Janio acabou sendo extremamente curto e conturbado. A maioria
das medidas tentadas por ele ou ndo chegaram a ser implementadas ou ndo surtiram o
efeito desejado. Aindaem 1961, com apenas sete meses de mandato, em um dos episodios
mais inesperados da politica brasileira, o entdo presidente acaba renunciando ao mandato
e deixando a cadeira de presidente vaga®. Seu vice naquele momento era seu opositor
Jodo Goulart que, além de ndo agradar em nada as elites do pais, no momento da reniincia
se encontrava em visita oficial @ China comunista.

Comecou a se travar uma disputa politica sobre quem viria a ocupar a posicao
de presidente do pais®. A solucdo acabou sendo definida a partir de um acordo entre
deputados e militares mediado pelo deputado mineiro Tancredo Neves. Foi estabelecido
a continuidade do regime democratico com Jango na presidéncia, porém, sem os poderes
efetivos de um presidente, conferidos, pela ado¢do do regime parlamentarista, a um
primeiro-ministro eleito pelo Congresso Nacional. Com isso, do final de 1961 ao inicio
de 1963, o Brasil teve trés diferentes chefes de Estado e o cenario conturbado
continuava.*

O presidente Jodo Goulart promovia nas ruas intensas manifestacbes com apoio
de sindicatos e frentes de trabalhadores em que pedia o retorno do presidencialismo. Essas
mobilizagdes ganham forga e, neste contexto, o governo langa em dezembro de 1962, sob
o comando de Celso Furtado que ocupava o cargo chefe no recém-criado Ministério do
Planejamento, o Plano Trienal**. O plano consistia em algumas etapas, em um primeiro
momento, haveria a adog&o medidas de curto prazo ortodoxas para a estabilizacdo.*? Era
previsto ainda a necessidade de o Brasil conseguir um empréstimo externo junto a
credores internacionais para a resolugcdo no curto prazo do problema no Balanco de

Pagamentos. Em um momento posterior, apds essas medidas iniciais, o Trienal previa a

% Uma das interpretagBes para esse episodio é dada por Toledo (2004), que afirma que esse episddio teria
sido uma tentativa de Janio Quadros de promover um autogolpe para, posteriormente, retornar com maiores
poderes.

39 para uma descrigdo sobre os acontecimentos que cercaram a sucessdo de Janio Quadros, ver Melo, Bastos
e Aradjo (2021).

40 Mesquita (2014) faz uma descricdo sobre as principais acdes de cada um dos gabinetes que governaram
0 pais naqueles anos.

41 Para uma exposicdo mais completa do Plano Trienal, ver Bastian (2013). O autor faz uma apresentagio
tanto dos principais pontos do Plano como uma comparac¢éo com o PAEG, outro programa de estabilizacdo
da década de 1960.

42 E interessante notar que essas medidas contracionistas foram elaboradas mesmo o Plano tendo entre os
seus formuladores Celso Furtado, que era um dos principais defensores do desenvolvimentismo no Brasil.
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adocdo de politicas estruturais, que incluiam a taxacdo de grandes fortunas e reforma
agraria.®® Ou seja, alterava-se, a0 menos que momentaneamente o ideario
desenvolvimentista que havia sido marca dos anos anteriores.

O desenrolar do Plano ndo ocorre da maneira prevista, 0s empréstimos externos
ndo alcancam a proporcdo necessaria, as politicas de ajuste ortodoxas colocam a
economia numa recessdo e ocorre bastante resisténcia as propostas estruturais previstas.
O resultado € que os problemas no Balanco de Pagamentos, que rebatem sobre a taxa de
cambio e sobre a inflagdo, continuaram, e a economia continuou a se desacelerar. Nesse
cendrio, houve uma intensificacdo das disputas politicas com aumento da oposi¢éo ao
governo, que acaba por desagradar tanto 0s empresarios como a sua propria base aliada,
os trabalhadores (MESQUITA, 2014).

Os momentos finais do governo acabam sendo tentativas de “apagar os
incéndios” politicos que iam surgindo, a custa cada vez mais de medidas desesperadas. O
resultado desse ambiente de disputa acaba sendo o golpe militar na madrugada de 31 de
marco de 1964. Os acontecimentos desse ponto em diante serdo tratados como integrantes
do “Desenvolvimentismo sem Democracia”, dada a modificagdo do regime institucional

ocorrida no pais.

43 Essas politicas ndo chegaram a ser adotadas visto que o Plano foi abandonado ja na metade de 1963.
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2.2 “Desenvolvimentismo sem Democracia”

Apesar da mudanca do regime institucional ocorrida com o Golpe Militar de
abril de 1964, a ideologia desenvolvimentista seguiu presente e norteadora no pais pelo
menos até a década de 1980, em que passou a sofrer uma decadéncia. Os governos
daquela época deram continuidade na adogdo de politicas que tinham por objetivo
industrializar o pais (BIELCHOWSKY e MUSSI, 2013).

O golpe militar de 1964 e os acontecimentos posteriores ndo devem ser
entendidos como uma disputa sobre a industrializa¢do ou nao do Brasil, mas sim sobre a
forma que tal processo deveria ser gerido. Dentre os principais questionamentos estavam
a viabilidade de se retomar o crescimento e de que forma esse deveria ser conduzido dali
em diante, sobretudo com relacdo as questdes de estabilizacdo e os agentes que deveriam
conduzir tal processo (BIELCHOWSKY E MUSSI, 2005).

Como veremos no Gltimo capitulo, muitas das a¢des colocadas em pratica pelo
novo regime podem ser consideradas como uma ampliacdo do ideal que fora
desenvolvido no periodo anterior. A figura do Estado continuou a ser central na condugéo
econdmica. O investimento aumentou ainda mais a sua participacdo e seguiu provocando
a continuidade das mudancas estruturais no pais. Como resultado desse processo, a
producdo industrial aumentou e passou a se orientar no sentido de intensificar 0s
processos produtivos. Enfim, uma série de acontecimentos que conferem ao periodo o
rotulo de “auge” da industrializagdo do pais, que sdo expressos pelas taxas de crescimento
ainda mais elevadas quando comparadas ao periodo anterior.

Apesar dessas continuidades, o novo governo modificou algumas bases
institucionais do pais e realizou reformas com o intuito de “modernizar” algumas
estruturas econémicas no pais e alterar algumas relacGes que haviam sido forjadas nos
anos anteriores*. E importante se recordar que o regime ditatorial facilitou e muito a
tomada de medidas por parte do governo, uma vez que havia forte perseguicdo e
diminuigdo de espaco politico de qualquer oposicao presente no pais.

Uma sintese sobre o desempenho do produto tanto com relagdo a oferta como a
demanda é trazido na Tabela 3, que mostra o crescimento desses componentes durante

todo o periodo.

44 Dentro desse bojo de alteragdes que foram feitas, houve tantas medidas necessarias e benéficas ao pais,
por exemplo a criacdo de um Banco Central, como também outras que apresentaram impactos sociais ruins,
por exemplo, a politica de congelamento salarial.

45



No que tange a oferta, o traco mais marcante € a continuidade do crescimento
industrial no periodo acima dos demais. Esse fato teve como efeito provocar um aumento
constante da participacdo industrial na oferta da economia, chegando a representar, em
1980, mais de 44% de todo o valor agregado que era criado na economia. Este valor foi
0 apice do periodo de industrializagdo, o que demonstra que o fim do periodo da
industrializacdo ndo se deu em um contexto de queda na participacdo do principal setor
da economia, assim como havia acontecido na virada na década de 1930, em que o setor
agricola j& apresentava sinais de perda de enfraquecimento desde pelo menos o inicio do
século XX.

Ja com relacdo a demanda, também é apresentado algumas continuidades ao
periodo anterior. Os componentes do Investimento e do Governo continuam a ser 0s que
mais apresentam crescimento durante o periodo, na realidade, em alguns momentos esses
componentes passam a crescer em uma taxa ainda mais elevada que anteriormente. Uma
diferenca é com relacdo as exportagcdes, que passam a apresentar uma variacdo mais
consistentes, respondendo aos estimulos dados ao setor. Ao longo do proximo capitulo
nos concentraremos mais em compreender de que forma o crescimento ocorreu no
periodo e quais foram 0s componentes responsaveis por liderar esse processo.

Dito isso, a secdo segue de forma similar a anterior, dividida a partir dos
subperiodos que apresentamos na introdugdo desse capitulo: PAEG, que se estende de
1964 até 1967; Milagre Econémico, entre 1968 e 1973 e; 1l PND, de 1974 até 1980.
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Tabela 3 - Crescimento e Variacdo do Produto pelas Oticas da Oferta e da Demanda para o Periodo do Desenvolvimentismo sem Democracia

1964 1965 1966 1967 | 1968 1969 1970 1971 1972 1973 | 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980

Agriculura % 00PIB [169 165 148 143 | 123 119 123 130 131 126|122 115 117 136 112 108 109
var(em%)| 1,3 121 -17 57 | 14 60 56 102 40 01 | 13 66 24 121 27 47 96

induspia 0 QOPIB [337 332 342 335|363 369 383 388 395 410 | 432 433 430 418 431 436 441
varem%)| 50 -47 117 22 | 142 112 119 118 142 170 | 85 49 117 31 64 68 93

Servicos _X00PIB [530 543 554 567 | 559 558 562 553 542 513 |52 524 531 527 548 544 527
var(em%)| 14 22 66 52 | 97 99 114 112 124 156 | 106 50 11,6 50 62 78 92

Consumor L GOPIB [ 711687 702 724 | 707 671 686 694 696 692 | 720 679 689 692 685 690 69,1
var(em%)| 44 -10 91 75 | 72 39 128 127 123 133 | 125 -08 118 54 39 76 93

Governgex % dOPIB [170 177 168 178 | 172 181 185 176 183 155 | 169 184 209 188 181 167 157
var(em%)| 37 63 13 106 | 59 152 131 58 162 -30 | 176 144 251 54 10 -13 22

Ivespex _WGOPIB [ 91 77 98 97 | 126 119 117 134 128 147 [ 143 151 120 120 138 165 170
' var (em %) |-11,8 -135 352 40 | 417 40 78 282 71 307 | 48 114 -122 42 216 274 124
Exportacoes _090PIB [ 65 76 65 57 [ 60 67 70 65 73 78 [ 77 72 70 12 67 72 90
var em %) |-22,0 195 90 -81 | 144 231 157 23 261 229 | 58 -11 71 84 30 155 352

mportacoes _©90PIB |56 54 58 58 | 67 67 74 82 89 90 [133 110 94 79 79 93 112
var em %) |-356 -15 140 43 | 277 95 224 225 210 159 | 596 -129 -59 -117 46 263 311

Produto Vag/(f)em 34 24 67 42 | 98 95 104 113 119 140 | 82 52 103 49 50 68 92

Fonte: Elaboracao propria com base em IBGE (1988). *Os dados de Consumo referem-se apenas ao Consumo Privado. ** O componente governo engloba os gastos com Consumo, Investimento
Publico e Investimento das Empresas Estatais. ***Investimento corresponde apenas aos investimentos das empresas privadas, sendo subtraido os gastos do governo e de Estatais



i) A Economia Brasileira no periodo do PAEG

Embora o periodo que se inicia a partir de 1964 apresente tracos de continuidade
da politica econémica, em aspectos politicos e sociais, 0 ano tem uma grande relevancia
por marcar uma ruptura na histéria do pais ao se alterar o regime institucional vigente,
substituindo o democratico pelo autoritario (SINGER, 1978)*.

Mesmo com o inicio do regime militar, sob o comando do General Humberto
Castello Branco, ainda havia insatisfacdes presentes na sociedade, vindas inclusive de
setores que apoiaram o golpe e cobravam solugdes imediatas do novo governo. A maior
parte dessas insatisfagcdes tinha como motivacdo a continuidade da crise econdémica no
pais: a inflagdo continuava a subir e o produto ndo mostrava um crescimento vigoroso,
que pudesse apontar para uma recuperacdo (EARP e PRADO, 2003). Esse cenario
cobrava algumas respostas rapidas ao governo que pudessem frear qualquer tipo
insurgéncia contra 0 Novo regime.

Para fazer frente a essa situacdo, o governo langou um pacote de medidas
emergenciais para ganhar tempo para a elaboracdo de um programa mais completo. Esse
ocorreu de fato em novembro de 1964 através do Programa de Ac¢do Econbémica do
Governo — PAEG, sob comando de Octavio Gouveia de Bulhdes e Roberto Campos,
respectivos, ministros da Fazenda e do Planejamento®. As linhas de acdo do programa
vém associadas aos principais problemas que o Brasil enfrentava naqueles anos:
desaceleracdo econdmica, aceleracdo da inflacdo e desequilibrios externos. Dessa forma,
0 PAEG objetivava conjuntamente a retomada do crescimento, reducdo da inflacéo e
atenuacao dos desequilibrios externos do pais.

Com relagdo aos aspectos internos, apesar de ter como objetivo a retomada do
crescimento, o PAEG foi em sua esséncia um plano de estabilizacdo econémica que
visava diminuir os desequilibrios que estavam presentes na economia brasileira. A
lembranca do objetivo do crescimento atuou muito mais no sentido de fazer com que essa
estabilizacéo néo fosse feita de uma forma que prejudicasse o crescimento, ou seja, evitou

medidas que provocassem choques de demanda na economia®’.

4 A concretizacdo dessas mudangas ocorre, em 1967, com a promulgacdo de uma nona Constituicio
Federal editada pelo governo instaurado em 1964.

46 Ver Bastian (2013) para uma comparagéo entre o PAEG e o Plano Trienal, plano também de estabilizaco
que, como vimos, fora tentado no periodo anterior.

47 Vale lembrar que os Planos que foram tentados ao longo da década sempre se utilizaram de politicas de
demanda para o controle inflacionario, o que fez com que a desaceleragdo econdmica se acentuasse ainda
mais. Exemplo prético disso é o Plano Trienal tentado ainda em 1963, sob o regime democratico.
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Como todo plano de estabilizacdo de precos, 0 PAEG possuia uma visao sobre
0s principais responsaveis pela aceleracédo inflacionaria no pais, e os definia da seguinte
forma: déficit publico, expansdo do crédito e aumento do salario acima da produtividade.
Sendo que, dentre essas trés causas, identificava no déficit pablico o principal gerador,
uma vez que ele por si sé ja seria capaz de provocar um descompasso entre a oferta e a
demanda, além de os outros mecanismos tambem serem causadas por ele (BASTIAN,
2013). Ou seja, o0 PAEG continha como explicacdes da aceleracdo inflacionaria tanto
elementos de demanda como de oferta, mas com maior relevancia para a primeira.
Podemos dizer que, como afirma Lara Resende (2014), vai — um pouco - “além da
ortodoxia simplista”.

Dessa forma, podemos caracterizar o PAEG como um programa de estabilizacédo
ortodoxo com a presenca de alguns elementos heterodoxos. A sua forma de
implementacdo seria de forma gradual, evitando choques de demanda que pudessem
prejudicar o crescimento. Além disso, 0 ajuste a ser promovido no setor publico se daria
mais pelo lado da receita do que pelo gasto.

J& no campo externo, o programa contava com elementos que pudessem diminuir
a vulnerabilidade externa do pais a partir de dois eixos principais: a necessidade de
geracao de divisas como e a renegociacdo da divida externa. Foi colocada em acdo uma
politica cambial que atuasse em um sentido de promover maior “realismo cambial”,
implementando politicas como a revogacdo de alguns subsidios e a unificacdo das
diferentes taxas de cdmbio em uma so, a ser definida de maneira mais livre e flexivel*,

Com relacdo ao endividamento externo, o PAEG previa renegociacdes da divida
externa, que pudessem fazer com que os prazos fossem elevados. Para dar uma
sinalizacdo que agradasse os credores estrangeiros, 0 programa propds uma nova Lei de
Remessas de Lucros que retirasse controles sobre 0 movimento de capitais e beneficiasse
a livre circulacdo desses no pais (PAEG, 1964, apud BASTIAN, 2013). Vale ressaltar
que o governo fora beneficiado por um ambiente bem mais amigavel do que o que era
encontrado pelos outros ex-presidentes a época*®.

Com relacdo ao ambito interno, mais especificamente no campo fiscal, foi

realizada uma reforma tributaria, que se consolidou na Lei n°® 5172 de 1966,

4 A liberalizagdo do cambio faria com que o Brasil deixasse de realizar importagdes acima de sua
capacidade. Em tese se igualaria os estimulos e beneficios entre os setores.

49 Um exemplo disso é que no periodo de 1964 até 1967, o Brasil foi o quarto maior receptor de recursos
da Associagdo Internacional de Desenvolvimento, organismo do Banco Mundial (LARA RESENDE,
2014).
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posteriormente colocada na Constituicdo de 1967. As modificagcdes caminharam no
sentido de promover um aumento e uma maior centralizacdo da arrecadacao por parte do
governo federal. Para isso, se ampliou a incidéncia do imposto de renda e se elevou a
carga tributaria. Hermann (2011) aponta que essa medida em grande parte so foi possivel
pelo regime ditatorial no pais, uma vez que dentro de um regime democratico ela seria
bastante impopular e geraria questionamentos ao governo.

Ja no ambito monetario e crediticio, a primeira acdo, ja em julho de 1964, foi a
instituicdo da corre¢do monetaria e a criacdo das Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro
Nacional, que instituia um mercado de capitais para o0 os titulos publicos no pais. Com
isso, ocorreu com o fim da chamada Lei da Usura, que até entdo impedia a colocacédo de
titulos pablicos com taxas nominais acima de 12% ao ano®’. Neste mesmo ano, foram
criados 0 Banco Central e 0 Conselho Monetario Nacional, cujas fungdes eram até entdo
divididas entre o Banco do Brasil e a SUMOC. Houve também, através da Lei 4728 de
1965, a criacdo da Lei do Mercado de Capitais, que criou bancos de investimento®:.

Mas apesar dessas modificacdes no campo fiscal e monetario, a medida de
politica econdmica que de fato diferenciava PAEG das demais tentativas de estabiliza¢&o
que haviam sido tentadas até entdo foi, inconteste, a politica salarial. Como havia sido
identificada como uma das causas da aceleracdo inflacionaria no pais, o governo
brasileiro, se aproveitando do ambiente autoritario e das restricdes a atividade sindical
promovidos pelo novo regime, promoveu a inclusdo de pontos relacionados a compressao
do salario minimo, criando uma regra de reajuste que, sistematicamente, levava a uma
perda do seu valor real. Esse sem duvida tem um peso importante na também na diferenca
nos resultados obtidos pelo PAEG em comparacdo a outros programas tentados
previamente (BASTIAN, 2013).

Assim, a politica salarial do PAEG, instituida em 1965 através da Circular 10 do
Ministério Extraordinario para Assuntos do Gabinete Civil, consistia em uma regra
salarial que fizesse com que os salarios reais s6 fossem elevados a partir do aumento da
produtividade. Com isso, 0s reajustes nos salarios nominais ocorreriam apenas para
reaver as perdas decorridas da inflagdo nos ultimos 24 meses ou no caso de um aumento

da produtividade. Poderia haver também um acréscimo relacionado a metade da inflagdo

50 Essa lei era bastante impeditiva para a formagdo de um mercado de titulos publicos visto que as taxas de
inflacdo pelo menos desde 1933 eram superiores a esse valor, 0 que fazia com que a taxa de juros real dos
titulos publicos permanece com valores negativos.

51 Além dessas, houve também medidas como a instituicdo de um Sistema Financeiro de Habitagdo
composto pelo Banco Nacional de Habitagdo e Sociedades de Crédito Imobiliario.
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prevista para o periodo. Um ponto importante € que o ajustamento deixou de ser
estabelecido a partir de negociagcdes com os trabalhadores, e passou a ser determinado
apenas a partir dos calculos realizados pelo governo, mais um fator propiciado pelo
regime autoritario.

Em resumo, o periodo do PAEG foi marcado por um desempenho do produto
volatil, mas teve uma desaceleracdo inflacionaria que se seguiu més apds més. As
medidas de ajuste ndo foram implementadas por completo e rapidamente foram
abandonadas pelo governo. A Unica politica que permaneceu no periodo e até mesmo
apos ele foi a politica salarial, que provocou uma série de efeitos sobre a economia e que

trataremos mais a frente.

Este esquema proposto pelo PAEG se estendeu até a virada de 1967 e 1968,
quando ocorreram as mudancas de presidente, com a posse de Arthur Costa e Silva e na
equipe econdmica com a posse de Delfim Netto no ministério da Fazenda. Com essa
substituicdo ha a troca do modelo que vinha sendo colocado em pratica e iniciam-se 0s
anos do Milagre Econdmico, que ird se estender até 1973%. Porém, uma parte
consideravel das medidas que foram implementadas continuou a provocar efeitos sobre a

economia, algumas dessas sendo fundamentais para a retomada do crescimento.

ii) A Economia Brasileira no periodo do Milagre Econémico

Nao ¢ um consenso sobre o ano inicial do “Milagre Econdmico” Brasileiro, ha
uma divisdo entre autores que apontam ser 0 ano de 1967 como fazendo parte do periodo
ou ndo. Optaremos no trabalho em definir o periodo apenas a partir de 1968. Nossa
principal justificativa decorre do fato de que o Plano Estratégico de Desenvolvimento
(PED), que norteou as a¢des do governo, fora langado para estruturas as politicas a partir
do ano de 1968%. Além disso, o ano marca a criacio do Conselho Interministerial de
Precos (CIP), que é o momento em que o governo de fato centra a sua politica

antinflacionaria no controle de precos da economia.

52 A utilizagdo deste termo tem inspiragio nos casos das economias alema e japonesa durante o pds-guerra.
Para além disso, ha um motivo propagandistico, para conferir ao governo o sucesso nas agdes tomadas, €
um econdmico, uma vez que o periodo contrariou a relagdo direta entre crescimento e inflagao.

58 Ha ainda o fato de que, em 1967, o discurso do governo era de promover um crescimento econdmico
associado a uma desestatizacdo da economia, o que de fato é abandonado em 1968 com a expansdo dos
gastos publicos (OLIVEIRA, 2020).
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Além dessas duas politicas, o0 Milagre Econémico teve ainda uma série de outras
politicas pontuais como as politicas de minidesvaloriza¢cdes cambiais e mais dois outros
dois grandes planos: “Metas e Bases para a agdo do Governo” e o “I Plano Nacional de
Desenvolvimento (PND)”. Esses ja foram langados no governo do General Emilio
Garrastazu Médici, que assume em 1969 apds a morte de Costa e Silva.>* O langcamento
desses dois planos deu um indicativo de que continuariam a serem perseguidas as metas

de desenvolvimento do pais.

Feitas essas consideracdes, o periodo que se segue registrou as mais altas taxas
de crescimento em sua histéria. Ao longo do periodo de seis anos, 0 pais cresceu a uma
taxa anual média de 11,2%. Sendo esse crescimento liderado pela expansao da demanda,
com uma forte expansdo dos gastos pulblicos e privados.®® Além disso, a inflagdo
continuou em queda até 1973. A simultaneidade desses acontecimentos ¢ um dos fatores
que conferem ao periodo a nomenclatura de Milagre Econdmico (HERMAN, 2014).%®

O diagndstico de inflagdo passou a ser somente de custos e, aléem da manutengéo
da politica salarial, foi promovido o controle de precos de determinados produtos. Com
essa modificacdo, ha também a possibilidade de uma expansdo maior do gasto publico.
O argumento para o abandono dos diagndsticos da inflagio como de demanda foi
estruturado na ideia de que havia a existéncia de uma capacidade ociosa na economia, 0
que faria com que fosse permitido afrouxar as politicas fiscais e monetarias. O controle
de precos ficaria a cargo entdo da politica de precos e salarios (ARAUJO, 2021).

Para o controle de custos, alem de ser mantido a politica salarial quase que sem
alteragdes, a CIP foi criada com intuito de expandir o controle do governo sobre a
trajetoria de determinados precos. Segundo Araujo (2021), esse 6rgdo definiria quais
produtos ou empresas deveriam ter os precos controlados e esses s6 poderiam ser
alterados depois de uma avaliacdo do governo mediante a apresentacdo de um mapa de
Seus custos.

As exportagdes foram incentivadas também atraves de politicas de
minidesvaloriza¢fes cambiais que tinham como intuito a manutencdo de uma taxa de

cambio real estavel, em face da inflacdo brasileira ser superior aquela observada nos

54 Delfim Netto é mantido no Ministério da Fazenda e no Ministério do Planejamento ha a entrada de Jodo
Paulo dos Reis Veloso no lugar de Hélio Beltrao.

%5 No ultimo capitulo apresentaremos a decomposigdo do crescimento indicando que de fato esses foram os
principais responsaveis pelo crescimento no periodo.

% Como lembra a autora, esse acontecimento ndo era previsto pelo consenso econdmico a época que se
estruturava a partir da chamada Curva de Phillips, que estabelecia um trade-off entre crescimento e inflacéo.
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Estados Unidos. Dessa forma, a taxa nominal de cambio era alterada com base na inflacao
passada a fim de corrigir a mudanca no valor real. J& as importacdes também foram
crescentes no periodo, puxadas pelas importacdes de bens de capital necessarias para a
continuidade do processo de industrializagdo. O resultado foi uma tendéncia de déficit na
Balanca Comercial brasileira durante o periodo. Porém, conjuntamente cresceu o fluxo
de capitais em direcdo ao pais, permitindo acumular reservas internacionais no periodo.

Mas os piores resultados de se ddao com relacdo a distribuicdo de renda, que
sofreu acentuada piora ao longo do periodo. Essa piora na distribui¢ao de renda faz com
que os criticos ao governo endossem sua oposi¢do ao tipo de crescimento que vinha se
implementando. O governo respondeu, atraves do trabalho de Langoni (1973), que, em
linhas gerais, a piora na distribuicdo de renda teria sido consequéncia dos desajustes no
mercado de trabalho, sobretudo com relacéo ao nivel educacional. Tavares e Serra (1972)
discordam de tal afirmacg&o e, antes mesmo do trabalho do governo, ja apontavam para o
fato da piora distributiva ser consequéncia das medidas de contencdo salarial,
implementadas desde o PAEG, e que ela seria funcional ao modelo que estava sendo
colocado em prética, uma vez que estimulava o consumo de bens duraveis feito pelas
classes de renda mais elevadas e reduzia os custos do investimento®’.

Apesar deste problema grave, o Brasil seguiu apresentando bom crescimento até
0 ano de 1973, que inclusive apresenta um crescimento recorde de 14,1%. Porém, o
choque do petrdleo que ocorreu naquele mesmo ano impds novas dificuldades para a
economia brasileira. Por se tratar de um bem intermediario chave para a estrutura
produtiva brasileira e, assim, para a continuidade do processo de industrializacao,
colocaram-se na mesa duas possibilidades de resposta da economia brasileira:
ajustamento ou financiamento. O primeiro consistia em ajuste ortodoxo de reducdo de
demanda para que o pais pudesse se adequar a sua nova capacidade de importar que fora
alterada pela mudanca no preco do petrdleo. J& o segundo, previa a adogdo de um amplo
programa de financiamento para fazer frente a nova necessidade de quantum a se
importar, de forma a substituir importacGes e promover a diversificacdo das exportacoes.

Prevaleceu a escolha pela segunda opgéo.

57 Embora a tese de Tavares e Serra (1972) tenha se tornado a referéncia sobre o tema, ha alguns
questionamentos possiveis a se fazer a ela. Alguns destes séo trazidos por Oliveira e Bastos (2020), em que
0s autores fazem uma andlise critica, a luz do Principio da Demanda Efetiva, dessa relacdo entre piora
distributiva e crescimento econdmico e apontam para a falta de evidéncia tedrica e empirica dessa
afirmacdo. Para mais informagdes sobre as controversas que envolvem a distribuicdo de renda no Milagre,
ver Tolipan e Tinelli (1975).
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iii) A Economia Brasileira no periodo do Il PND

O debate que foi travado entre as diferentes estratégias dividiu a propria equipe
econdmica de governo. De um lado, estava o Ministério da Fazenda, conduzido por Mario
Henrique Simonsen, advogando por politicas de ajustamento frente a crise. E, de outro
lado, havia o Ministério do Planejamento, com Jodo Paulo dos Reis Velloso a frente, que
defendia a estratégia de continuidade da industrializacdo através do acesso ao
“financiamento externo”. Inicialmente, a primeira op¢ao até teve mais apoio por parte do
governo, porém, a derrota nas eleicdes municipais da Arena, em 1974, partido que era a
base do governo, fez com que Ernesto Geisel, que havia assumido o pais no inicio do ano,
se afastasse de politicas que colocariam ainda mais a economia em uma recessao
(NETTO, 2014).

Embora ja se verificassem algumas politicas em 1974 € a partir do ano seguinte
que o Brasil entrara de fato na estratégia de financiamento, que se consolidou a partir do
lancamento do Il Programa Nacional de Desenvolvimento (II PND). Esse programa
continha estratégias que possuiam o intuito de atacar alguns gargalos que haviam se
formado no processo de industrializacdo brasileira, sobretudo o desenvolvimento mais
profundo do setor de bens intermediarios e bens de capital. Com essa estratégia sendo
tomada em um ambiente externo bastante conturbado, o pais divergiu das a¢6es de grande
parte dos paises, que acabaram preferindo utilizar-se de politicas de ajustamento
(FERREIRA, 2021). Ao longo da década, o Brasil caminhou através de uma “marcha
forcada”, como definiram Castro e Souza (1985), em que buscava solucionar os
problemas de curto prazo que surgiam ao mesmo tempo em que se tentava modificar
estruturalmente as condicdes do pais®®, em contexto de reversdo dos termos de troca no

comeércio internacional e desaceleracdo ciclica, ap6s a fase expansionista do Milagre.

O Estado foi o principal agente em liderar esse crescimento, que contou ainda
com uma situacdo externa de grande fluxo de capitais devido a reciclagem dos
petroddlares. Apesar do choque de precos e do cendrio internacional conturbado, o
governo brasileiro encontrou condigdes de continuidade do financiamento. A partir de
1974 e até pelo menos 1976, esse se deu a partir dos paises produtores de petroleo, que
passaram a investir seus recursos, expandidos a partir do choque do petrdleo, em paises

%8 O famoso termo “marcha forgada” foi cunhado por Casto e Souza (1985) para descrever a trajetéria da
economia brasileira naqueles anos. Segundo os autores, ao tomar tais medidas, 0 pais estaria se utilizando
de politicas mais intensas e “forgando” os processos econémicos, fazendo analogia com um carro.
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em desenvolvimento, constituindo-se assim em uma das principais fontes de
financiamento. Um fator fundamental para esse direcionamento dos dolares foi a
manutencdo das taxas de juros dos EUA e de outros paises centrais em um nivel baixo
(FERREIRA, 2021).

Embora o periodo registre um crescimento menor do que ao anos do Milagre, a
economia brasileira cresceu a uma taxa média de 7,9% ao ano, acima da média historica
do desenvolvimentismo. H& um amplo debate sobre até que ponto a op¢do adotada
naquele momento foi a mais correta e sobre a forma de implementac&o®. Esse desenrolar
segue até o ano de 1979, em que hd um novo choque do petroleo, e os precos dos barris
voltam a triplicar. O governo tenta recorrer rapidamente a uma desvalorizagdo no cambio
para a intencdo de gerar uma melhora do Balanco de Pagamentos, porém, ndo obtém o
efeito desejado, a inflagdo dispara e a divida externa aumenta, piorando os indicadores de
vulnerabilidade externa do pais. Ainda no final de 1979, ocorre um novo episodio
decisivo para o fim tragico, o FED decide aumentar bruscamente a sua taxa de juros,
levando a uma contracdo da liquidez internacional e ao menor influxo financeiro de
capitais para os paises da periferia, particularmente, os paises latino-americanos. Essa
interrupcdo, em um contexto de elevada divida externa e aumento dos precos das
importacOes, impde um cenario externo dramatico ao pais, que entra na década de 1980
alterando o seu objetivo de industrializacdo para a estabilizacao externa. Se distancia cada
vez mais da “convencao do crescimento” € o ajuste, tanto interno como externo, passa a

ser o grande norteador das politicas econébmicas (BIELCHOWSKY e MUSSI, 2013).

9 Exemplos de posicBes contrarias podem ser encontradas até mesmo a partir de autores heterodoxos.
Enquanto Castro e Souza (1985) defendem a adogdo do 11 PND como a estratégia mais correta a se tomar
naquele momento, Lessa (1978) tece diversas criticas tanto a concep¢do do programa como pela forma de
sua implementacéo.
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3. Desenvolvimentismo com Democracia (1951-1964): Aspectos a luz do Principio da

Demanda Efetiva

Os dois primeiros capitulos trataram de descrever, respectivamente, o arcabouco
tedrico e os principais acontecimentos do periodo de industrializacdo brasileira. Ao longo
do presente capitulo e do préximo, o objetivo dos capitulos passa a ser mais propositivo,
em que buscaremos descrever alguns aspectos que ocorreram com a economia brasileira
entre 1951 e 1980. Da mesma forma que fizemos no capitulo anterior, tal periodo sera
dividido em dois momentos. Um primeiro marcado pela ocorréncia do
desenvolvimentismo juntamente com um regime democréatico e um segundo em que ha a
modificacdo da forma de governo e se estende até 1980. Durante esse capitulo,
descreveremos 0s acontecimentos que ocorreram no periodo entre 1951 e 1964, que

caracterizamos como o “Desenvolvimentismo com Democracia”.

Os aspectos a serem descritos e/ou analisados foram estruturados a partir dos
quatro pontos centrais, apresentados no primeiro capitulo, e serdo divididos entre as
secdes do capitulo. A primeira secdo tratard dos aspectos relacionados ao produto e ao
crescimento. A segunda secdo se dedicara em analisar a politica fiscal posta em pratica
no periodo. Ja a terceira secdo se dedica em apresentar os acontecimentos referentes ao
setor externo, em especial, as relacbes entre as exportacdes, financiamento e
endividamento externo. E, por fim, apresentar os acontecimentos referentes ao
comportamento do processo inflacionario ao longo do periodo, a partir do entendimento
da inflacdo como um elemento sendo causado pelos custos. Vale a ressalva de que a nossa
analise sera empreendida a partir de um carater propositivo, ou seja, ndo € 0 nosso intuito
estabelecer longo debate acerca das teorias ja estabelecidas, mas sim a consideragdo do

nosso arcabouco ao periodo.

3.1 Produto e Crescimento

Como vimos, ao longo do capitulo anterior, o periodo que se estende entre 1951
e 1964 é tema de diversos estudos e analise. Porém, em nenhum desses trabalhos até entéo
se colocou a tarefa de aplicar a metodologia e as interpretacdes tedricas do Grupo de

Economia Politica da UFRJ no que tange ao produto e a sua trajetoria de crescimento.
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Dessa forma, nossa contribuicdo caminha nesse sentido, aplicaremos o modelo da

“Contabilidade do Crescimento” e apresentaremos os principais resultados encontrados.®

Para apresentar o periodo e ndo perder as particularidades dos diferentes
momentos da economia brasileira, dividiremos o capitulo da mesma forma que fizemos
no capitulo descritivo. A primeira parte apresentara o periodo anterior ao Plano de Metas,
que se estende de 1951 até 1955. A segunda parte trata dos anos do Plano de Metas, entre
1956 e 1960. E, por fim, 0 momento posterior, que se inicia em 1961 e vai até o ano de

1964 com o golpe militar.
i) A “Contabilidade Do Crescimento” durante o periodo anterior ao Plano de Metas

No primeiro capitulo fizemos as considera¢Ges com relacdo aos dados que serdo
utilizados ao longo do trabalho e as modificagOes realizadas no modelo tradicional da
“Contabilidade do Crescimento”. A partir disso, chegamos & Tabela 4 que contempla a
decomposicéo dos componentes de demanda da economia brasileira para os anos de 1951
até 1955. A primeira ressalva que merece ser feita € que o resultado do produto médio
para o periodo é bastante proximo ao que foi apresentado pela economia, 6,64% frente
6,69%, ou seja, uma boa adesdo da metodologia usada com os resultados efetivos.

Tabela 4 - Contabilidade do Crescimento para o periodo entre 1951 e 1955*

Gastos G SD P SE VE Total Z SM VE
Cp -1,67% -1,67% -1,67%
Igp 0,26% 0,26% 0,26%
Ip 1,39% 1,39% | 1,39%
Ce 2,99% 2,99% | 2,99%
I 0,10% 0,10% | 0,10%
Igg 0,34% 0,34% | 0,34%
CAD 0,87% 0,87% 0,87%
X 0,55% 0,55% | 0,55%
VE 1,83% | 1,83% 1,83%
Total | 3,43% | -0,03% | 1,42% | 1,83% | 6,64% | 5,36% | -0,54% | 1,83%

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados do IBGE (1988). *Em que as varidveis de gastos representam
as mesmas que as descritas pela equacgdo X; SD e SE representam o setor doméstico e setor externo; G e P,
respectivamente, a soma dos gastos publicos e privados; Z é o total de gastos autbnomos; SM representa o
supermultiplicador; e CAD representa o Coeficiente de Absor¢do Doméstica.

80 vale lembrar que os trabalhos realizados por Carbinato (2011) e Freitas e Dweck (2013) utilizaram essa
metodologia para a economia brasileira, mas se iniciando apenas na década de 1970.
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Podemos observar que o componente que mais contribuiu para o crescimento do
produto foi o0 Consumo do Governo com em média quase 3p.p. ao ano. Esse resultado
evidencia a importancia da participacdo do Estado antes mesmo da execucao dos projetos
do Plano de Metas. Com relacdo a isso, pode se observar que o0s gastos com Investimentos
tanto das Empresas Estatais como do prdprio governo, que seriam marcantes no periodo
seguinte, ainda ndo apresentam uma variacao tao grande nesse periodo, tendo uma média
de contribuicédo de, respectivamente, 0,34p.p. e 0,1p.p. Isso € explicado pelo fato de que
parte dos instrumentos e empresas ainda estavam sendo criadas naqueles anos.®* Em
resumo, o setor puablico contribuiu ao todo com em média 3,43% ao ano para O
crescimento do produto, o que representa mais da metade da média de crescimento
registrado no periodo, além disso, foi a parte do gasto autbnomo — que é indutor do

crescimento — que mais cresceu no periodo.

Com relacdo a contribuicdo do setor privado, é necessario que primeiro se separe
entre os componentes que sao autbnomos e aqueles que séo induzidos pela renda. A parte
autbnoma, segundo a nossa metodologia, € composta apenas pelo Investimento
Residencial que apresentou uma contribuicdo de 1,39p.p. no total do produto, ou seja, um
pouco mais de um quinto de todo o crescimento. Ja a parte induzida, representada pelos
gastos com investimento e consumo, representaram conjuntamente uma contribui¢ao
média de -1,41% ao ano. Ou seja, 0 setor privado teve uma contribui¢do negativa para o

crescimento naqueles anos.

Por fim, o setor externo SE, que é composto pelo Coeficiente de Absorgédo
Doméstica e pelas Exportacdes, teve uma contribuicdo conjunta média de 1,42% ao ano,

ou pouco mais de 20% de todo o crescimento do produto no periodo.

Uma outra forma de visualizar as contribui¢fes para o crescimento € atraveés da
divisdo entre os gastos autdbnomos e o supermultiplicador. Nesse aspecto, temos que 0s
gastos autbnomos foram as que mais contribuiram para o crescimento do produto, em
média 5,36p.p. ao ano. Isso quer dizer que mais de 81% do crescimento que ocorreu no
periodo foi causado pelos gastos auténomos. Ja contribuicdo do supermultiplicador, ou

seja, dos efeitos multiplicadores e aceleradores, foi negativa durante o periodo, em média

61 Nas palavras de Lessa (1982), esses anos foram caracterizados como de preparagéo para a execucdo do
projeto de desenvolvimentismo no pais, iniciado a partir de 1956.
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de -0,54p.p. A conta é fechada com a variacdo de estoques que teria tido uma contribuicdo

média de 1,83p.p. ao ano.

Em resumo, os dados trazidos ao longo dessa se¢do mostram como a participacao
publica foi fundamental na trajetoria de crescimento do periodo, mesmo sem ter havido
nenhum grande plano de desenvolvimento. Nessa linha, é evidenciado que coube aos
gastos em consumo do governo serem os grandes indutores do crescimento. Um outro
fato que foi comprovado € a importancia que o0s gastos autbnomos assumem na trajetdria
de crescimento da economia, visto que foram esses 0s maiores responsaveis pela trajetoria

de crescimento no periodo.
i) A “Contabilidade do Crescimento ” durante o Plano de Metas

Seguindo para o periodo do Plano de Metas, temos a Tabela 5 que traz a
contabilidade do crescimento para esses anos. Novamente podemos comprovar que ha
uma correspondéncia do total de crescimento extraido pela metodologia com o que
efetivamente ocorreu com a economia brasileira, tendo um desvio de apenas 0,06p.p.
entre os dois. Podemos notar também que ha uma elevagéo do crescimento com relagéo

ao periodo passado, saltando para uma média de crescimento de 8,06% ao ano.

Tabela 5 - Contabilidade do Crescimento para o periodo entre 1956 e 1960*

Gastos SD SE | VE T 7 sM | VE
G P

Ch 0,10% 0,10% 0,10%

Igp 20,40% 20,40% 20,40%

I 0,74% 0,74% | 0.74%

Cc | 3.46% 3.46% | 3.46%

I, | 254% 2.54% | 2.54%

Iy | 1L17% 117% | 1,17%

CAD 0,43% 0,43% 0,43%

X 20,04% 20,04% | -0,04%

VE 0,04% | 0,04% 0,04%
Total | 7,18% | 0,44% | 0,40% | 0,04% | 8,06% | 7.88% | 0,14% | 0,04%

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados do IBGE (1988). *Em que as varidveis de gastos representam
as mesmas que as descritas pela equacgao X; SD e SE representam o setor doméstico e setor externo; G e P,
respectivamente, a soma dos gastos publicos e privados; Z é o total de gastos autbnomos; SM representa o
supermultiplicador; e CAD representa o Coeficiente de Absor¢do Doméstica.

O consumo do governo seguiu sendo o que mais contribui para o crescimento do
periodo, com em meédia 3,46p.p. ao ano. A diferenca € que agora, devido aos projetos

colocados em acdo com o Plano de Metas, 0s outros componentes estatais também
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passaram a apresentar uma contribuicdo mais significativa no periodo. O segundo
componente que mais contribuiu para o crescimento foi o Investimento Pablico, com em
média, 2,54p.p. Em seguida, vem os Investimento das Empresas Estatais que passam a
contribuir com 1,17p.p. em média ao ano. Ou seja, 0s trés componentes que mais
contribuiram para o crescimento do produto advém do setor publico, juntos eles foram
responsaveis por uma contribuicdo de 7,18p.p., 0 que representa quase 90% de todo o

crescimento do periodo.

Os componentes privados continuaram a ter um crescimento bem mais abaixo,
porém, ao contrério do periodo anterior, tiveram uma contribui¢do positiva para o produto
final da economia que, em média, foi de 0,44p.p. ao ano. Isso representou menos de 5%
do produto. Dentre esses componentes, o0 que teve a maior contribuicao foi o componente
auténomo do Investimento Residencial com 0,74p.p. Esse resultado relativamente baixo,
quando comparado aos periodos posteriores, evidencia que durante o Plano de Metas

ainda ndo havia no pais uma estrutura de Construgdo Civil consolidada.

O setor externo teve uma contribuicdo proxima do periodo anterior e baixa se
comparada aos demais gastos autbnomos, sobretudo os do governo. As exportacdes
somadas com o Coeficiente de Absor¢do Doméstica tiveram uma participacdo de 0,4p.p.
no crescimento total do produto do produto, ou apenas pouco mais de 5% do registrado
no periodo. Para fechar a metodologia, a Variacdo de Estoques teve uma contribuicdo ao

crescimento de 0,04p.p.

Observando com relacdo ao tipo de gastos, vemos que 0S gastos autdnomos
elevam ainda mais a sua contribui¢cdo para o crescimento do produto tendo um impacto
total de 7,88p.p., 0 que representa cerca de 97% de todo o crescimento que ocorreu no
periodo. O restante é dividido entre o supermultiplicador e a variacdo de estoques, que

juntos apresentam um impacto de apenas 0,18p.p. no crescimento do periodo.

Em resumo, os dados trazidos ao longo da secdo comprovaram como o Estado
foi fundamental no periodo, ndo s6 pela execucdo e coordenacdo dos projetos que
envolveram o Plano de Metas, mas também para o préprio desempenho da economia no
periodo, contribuindo com quase 90% do crescimento no periodo. E bastante importante
o fato de o gasto em consumo publico, mesmo nao tendo apresentado a maior expanséo,
ter sido o grande indutor do crescimento no periodo. Isso ocorreu principalmente pelo seu
tamanho com relagdo aos demais gastos. Um outro dado que chama a atencdo é o
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desempenho bastante timido do setor privado no crescimento total, o que destaca ainda

mais a importancia do gasto publico.

Além disso, o resultado encontrado durante o periodo também esta de acordo
com a metodologia do supermultiplicador que enfatiza a importancia dos gastos
autbnomos para a trajetdria do crescimento econdmico. Uma vez que esses gastos foram

responsaveis por quase todo o crescimento do periodo.
i) A “Contabilidade do Crescimento” durante a “Crise dos Anos 60"

Finalmente, temos o terceiro subperiodo do capitulo que, como vimos, foi
caracterizado por uma reducdo no ritmo de crescimento econdémico. A Tabela 6 traz como
esse crescimento pode ser decomposto entre os diferentes componentes da demanda a
partir da metodologia da “Contabilidade do crescimento”. Podemos notar que a
desaceleracdo econdmica € evidenciada, havendo uma reducdo do crescimento

econdmico para 4,84%, variacdo que também € bem préxima daquela que fora registrada

pela economia.

Tabela 6 - Contabilidade do Crescimento para o periodo entre 1961 e 1964*

Gastos — SD 5 SE VE T GA | SM VE
Cp -0,98% -0,98% -0,98%

Igp -0,62% -0,62% -0,62%

I 0,24% 0,24% | 0,24%

Ce | 151% 1,51% | 1,51%

I, |073% 0,73% | 0,73%

Igr | 0,10% 0,10% | 0,10%

CAD 1,02% 1,02% 1,02%

X 1,88% 1,88% | 1,88%

VE 0,96% | 0,96% 0,96%
Total | 2,35% | -1,36% | 2,89% | 0,96% | 4,84% | 4,47% | -0,59% | 0,96%

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do IBGE (1988). *Em que as varidveis de gastos representam
as mesmas que as descritas pela equacdo X; SD e SE representam o setor doméstico e setor externo; G e P,
respectivamente, a soma dos gastos publicos e privados; Z é o total de gastos autbnomos; SM representa o
supermultiplicador; e CAD representa o Coeficiente de Absorcdo Domeéstica.

No periodo, o Consumo do Governo novamente € 0 componente que teve mais
contribui¢do no produto final, em média, 1,51p.p. 0 que representou quase um terco de
todo o crescimento do periodo. A diferenca aqui é que os demais componentes do setor
publico ndo tiveram um crescimento tdo robusto, respectivamente, o Investimento do

Governo e o Investimento das Empresas Estatais contribuiram 0,73p.p. e 0,10p.p. do
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produto. Apesar desse desempenho mais abaixo, o setor publico continuou a contribuir
com uma fatia consideravel do crescimento econémico, cerca de 48% da média registrada

durante o periodo.

O setor privado no geral teve uma contribuicdo negativa para o crescimento
econdémico, sobretudo pelo comportamento dos gastos induzidos com consumo e
investimento, que tiveram uma contribuicdo negativa para o periodo. Como esses gastos
sdo induzidos pela renda, temos que esse desempenho é uma consequéncia direta da
desaceleracdo que estava ocorrendo com a economia. O Investimento Residencial,
componente autbnomo, foi o Gnico a apresentar uma contribuicdo positiva, porém, de

apenas 0,24p.p. o0 que representou menos de 5% do crescimento total.

Com o desempenho interno ficando abaixo do periodo anterior, o setor externo
passou a ter uma participacdo maior no crescimento do produto, tanto de forma autbnoma
com as exportacgdes, que tiveram uma média de 1,88p.p. ao ano no periodo, como com 0
coeficiente de absorcdo doméstica, que teve uma contribuicdo de 1,02p.p. Esses
resultados fizeram com que o setor externo fosse o que mais impactasse positivamente o

produto, sendo responsaveis por quase 60% de toda a varia¢do no produto.

Observando atraves dos gastos autbnomos, temos que eles continuam a ser 0s
maiores responsaveis pelo crescimento econdémico, tendo um impacto médio de 4,47p.p.,
0 que representou mais de 92% da média de crescimento econémico do periodo. 1sso
mostra que, apesar de ter ocorrido uma queda na participacdo dos gastos autbnomos
internos, o gasto autdbnomo externo referido pelas exportagcdes compensou essa queda e a

contribuicio auténoma seguiu sendo a grande indutora do crescimento da economia.®?

Em resumo, a secdo estd de acordo tanto com o desempenho da economia
naqueles anos, em que houve uma retracdo dos gastos publicos e dos demais componentes
internos, como do resultado esperado pelo modelo do supermultiplicador. Mesmo em um
cenario de desaceleracdo econdmica e ajustes recessivos, 0s gastos publicos continuaram
a ser fundamentais para o crescimento no periodo. Além disso, o desempenho do setor
externo pode ser uma indicacdo dos resultados das politicas que levaram a uma

diminuicdo das importacGes, que pode ser observado através da queda do coeficiente de

62 £ importante lembrar que esse resultado esta totalmente de acordo com o supermultiplicador, visto que
0 modelo ndo se estrutura em apenas um tipo de fonte de crescimento, mas sim pela sua caracteristica de
ser autbnoma.
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absorcdo domeéstica da economia. Ainda com relagdo ao setor externo, o impacto positivo
das exportacGes pode ser explicado muito mais pelos efeitos das desvalorizacdes
realizadas na taxa de cdmbio em aumentar os ganhos em cruzeiro do que pelo aumento

da quantidade exportada pelo pais.®

iv) Consideragdes Finais sobre a utilizagdo do modelo de Contabilidade do Crescimento

para o periodo do “Desenvolvimentismo com Democracia”

Ao longo dessa secao, ao decompor os indutores do crescimento econdmico do
periodo, podemos comprovar e quantificar alguns pontos que a literatura sobre o periodo
enfatiza. Uma das principais contribuicdes dessa metodologia foi a de que se tornou
possivel mostrar como o gasto em consumo publico foi fundamental durante esse periodo,
sendo 0 componente que mais apresentou impacto sobre o crescimento econémico. Tal
contribuicdo é fundamental uma vez reforca a importancia do gasto publico como motor
do crescimento, independente se este é feito através da provisao de infraestrutura, através
do investimento publico ou através do consumo. Ao longo da proxima secdo
continuaremos a investigar a politica fiscal, mas sobre uma perspectiva mais interna a

seus componentes.

Além disso, 0 exposto se encontrou de acordo com o proposto pelo capitulo
teorico que afirmava que o gasto autbnomo era o principal responsavel pelo crescimento
econdmico, ndo importando qual a sua fonte para a trajetoria de crescimento. Observamos
ainda que o impacto dos componentes privados, principalmente os induzidos, se deu em

uma proporgdo bem menos elevada.

Podemos observar ainda que o setor externo ndo teve uma tendéncia muito clara
em seu impacto sobre o crescimento, principalmente as exportacGes. Tal fato vai de
encontro com o fato de que a expansao das exportacdes nao terem sido incluidas como
objetivos das politicas de desenvolvimento a época, restando apenas politicas pontuais de
desvalorizacdo cambial. Ja o Coeficiente de Absor¢do doméstica apresentou em todos 0s
periodos um impacto médio positivo, o que é uma evidéncia de algum grau de substituicdo

de importacdo da economia brasileira entre 1951 e 1964.

63 Essa suposicéo é feita com base na ideia de que o café era o principal item da pauta exportadora na época
e 0 bem, como sabemos, possuia uma baixa elasticidade-pre¢o da demanda. Dessa forma, é dificil supor
que a desvalorizagdo tenha conseguido expandir o quantum de produto exportado.
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3.2 Politica Fiscal

Como vimos na secdo anterior, a politica fiscal teve um papel central na trajetdria
de crescimento da economia, sendo o setor pablico o que mais apresentou impacto sobre
o0 produto da economia durante todos os subperiodos. Porém, é importante lembrar que a
atuacdo do Estado nesses anos foi muito além disso, sendo fundamental também a sua
atuacgdo indireta, criando instituicbes e mecanismos que pudessem auxiliar a realizagdo
dos investimentos privados em setores que eram considerados como estratégicos para o
pais COSTA (2020). Apesar desse comportamento ter sido norteador durante todo o
periodo, as acBes tiveram alguns desvios no decorrer dos anos e sofreram algumas

modificagcbes em determinados momentos.

Hé& algumas formas de tentar captar a acdo do Estado sobre a economia, dentre
essas, escolhemos para a andlise nessa secdo a forma direta, que se da através da
realizacdo de gastos diretos do Estado sejam eles em consumo ou investimento. Ao optar
por essa forma estamos apenas fazendo um recorte para este aspecto, ndo estamos
considerando que outras formas de atuagdo sejam pouco relevantes ou ndo meregam ser

analisadas, apenas que ndo cabem em nossa analise.%*

Dessa forma, a se¢do segue dividida em trés partes, conforme os subperiodos,
em que serdo analisadas o desempenho das contas publicas no que tange a sua variacdo e
participacao no produto final da economia e posteriormente serd aplicado o indicador de
impacto fiscal, apresentado no primeiro capitulo e que buscard compreender a

importancia de cada gasto especifico no que tange ao seu impacto sobre a economia.

A primeira parte trata do periodo pré-Plano de Metas, em que o Estado
intensifica a sua atuagdo no processo de desenvolvimento e cria as bases para os projetos
do periodo posterior. A segunda é dedicada ao periodo do Plano de Metas e retrata o
momento em que o Estado intensificou a sua atuacdo direta sobre a economia,
promovendo uma forte expansdo dos gastos. E o Ultimo periodo que marca a
desaceleracdo da economia acompanhada da reducdo dos gastos publicos mediante as
tentativas de ajustes, que se estende do inicio da década de 1960 até o golpe militar de
1964.

64 O Estado atuou também de outras maneiras no periodo, como através da criacéo de instituicdes e grupos
de trabalho para se pensar a industrializacdo do pais. Além disso, promoveu politicas e regulagdes que
tinham como intuito promover um ambiente mais propicio para o crescimento econdémico.
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i) A Politica Fiscal durante o periodo anterior ao Plano de Metas

O periodo se inicia juntamente com o segundo mandato presidencial de Getulio
Vargas, em 1951. Foi nesse periodo que o pais instaurou uma série de institutos e
empresas com o intuito deliberado de promover o desenvolvimento industrial do pais.
Porém, apesar disso, 0 periodo ndo registra nenhum plano consistente e abrangente para
promover o desenvolvimento do pais, adotando-se medidas de maneira ndo integradas e

sem uma continuidade explicita®.

Feita essa consideracao, partimos agora para a apresentacao do panorama fiscal
para o periodo. A participacéo e a variacdo das despesas e receitas primarias do governo

no periodo sdo trazidas pela Tabela 7.

Tabela 7 - Despesas e Receitas Primarias entre 1951 e 1955

Receita
Ano C | c+l T DPT Primaria
CTB CTL
%doPIB 109 36 146 38 184 | 157 11,9
195 Var (%) 08 -125 29 70 -10 | 145 54
%doPIB 11,0 35 144 42 186 | 154 11,2
1992 Var (%) 8,0 1,7 64 164 85 | 50 14
osg 2 doPIB 133 34 167 42 210 | 152 110
Var (%) 265 43 212 62 178 | 33 22
s 2 doPIB 112 39 151 39 191 | 158 119
Var (%) -89 231 23 -01 -19 | 122 170
oss % doPIB 115 33 148 41 190 | 150 109
Var (%) 119 95 64 152 82 | 35  -04
vedia 2 doPIB 116 36 151 41 192 | 154 114
Var (%) 7,6 1,4 57 89 63 | 77 51

Fonte: Elaboracéo propria com base em IBGE (1988). C representa o0 Consumo do governo, | representa o Investimento
do Governo somado ao Investimento das Empresas Estatais, T representa as Transferéncias e Subsidios, DPT representa
a Despesa Primaria Total, CTB é carga tributaria bruta e CTL é a carga tributaria liquida (subtraido o valor de T).

Podemos observar as modificacdes que a politica fiscal do Governo Vargas foi
sofrendo ao longo do tempo. O primeiro ano foi marcado por um ajuste fiscal, sobretudo

pelo lado da receita, mas também com uma diminuicdo do gasto. Com o passar dos anos,

8 Sem duvida, o conturbado momento politico do pais € uma das principais causas para 0 governo nio ter
conseguido levar a frente algum Plano consolidado de desenvolvimento.
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podemos ver que as despesas primarias voltam a se elevar, o que da um indicativo de
como o carater desenvolvimentista foi ganhando forca naquele momento®. Esse
movimento que parte do ajuste fiscal para uma posterior expansdo dos gastos pode ser

encarada como uma “aplicacdo” da formula “Campos Sales-Rodrigues Alves”.®’

Uma evidéncia bastante marcante da ampliacdo da participacdo publica sdo os
gastos com as Empresas Estatais, que tem o maior crescimento dentre as despesas do
governo, crescendo, em média, 39% ao ano, entre 1951 e 1955. Esse aumento se deve
tanto as empresas ja existentes como também a propria criacdo de novas no periodo como,

por exemplo, a Petrobras em 1953.

No geral, a politica fiscal através das despesas primérias teve um crescimento
real moderado se comparado ao periodo posterior, cresceu em média 6,3% ao ano durante
0 periodo, 0 que fez com que tivesse uma participacdo média de 19,2% no produto da
economia. A participacdo da despesa foi crescente até 1953 e diminui nos dois anos
seguintes.®® A politica fiscal ocorreu principalmente através da elevagdo dos gastos com
consumo e investimento por parte do governo, sendo que a utilizacdo de politicas de

subsidios ainda ndo foi marcante nessa época.

J& as receitas tributarias continuaram a se elevar nos demais anos do periodo,
porém, nunca chegando ao nivel registrado em 1951. Mas ainda sim tiveram um
crescimento consideravel, sobretudo, a Receita Bruta que apresentou uma variagdo média
7,7% ao ano, superior a das despesas, resultando em uma participacdo média no periodo
de 15,4% do produto. As receitas liquidas tiveram um crescimento menor, de em média

5,1% ao ano e uma participacdo média de 11,4%.

O resultado fiscal ndo teve uma tendéncia clara durante os anos. Houve uma

elevacdo do déficit primario até 1953, no ano seguinte ele diminui e voltou a subir em

% Embora ndo tenha havido durante esses anos nenhum grande Plano ou Projeto, o periodo foi marcado
pela criacdo de diversos 6rgdos com o intuito de se pensar a industrializa¢do do pais (BIELCHOWSKY e
MUSSI, 2013; LESSA, 1982).

57 Recebe esse nome porque, segundo Getulio e sua equipe econdmica, 0 Seu governo seria marcado por
uma fase inicial de ajuste e uma posterior de expansdo de gastos, assim como teria feito as gestBes de
Campos Sales (de ajuste) e Rodrigues Alves (de expansdo) no Ministério da Fazenda durante a Republica
Velha (VIANA e VILLELLA, 2014).

% Vale lembrar que nesse periodo o pais atravessou uma fase de tentativas de ajustes, que foram
implementadas tanto por Vargas na tentativa de diminuir as disputas politicas como de Café Filho e seu
viés liberal no periodo inicial de governo.
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1955. Isso fez com que fosse registrado um déficit médio de 3,8% ao ano, inferior ao do

periodo posterior.

Em resumo, os dados desse subperiodo confirmam a ideia presente na literatura
de que os anos iniciais da década se mostraram como um periodo de “prepara¢do” para
0s acontecimentos dos anos posteriores. Mesmo que a expansao de gastos do periodo ndo
tenha sido pequena, ela acabou mais por servir como meio de criagdo de instrumentos de

acao do Estado, que posteriormente seriam utilizados dentro do Plano de Metas.

Uma outra forma de visualizar a importancia dos gastos publicos para a
economia é através do indicador de impacto fiscal de cada um dos componentes da
despesa do governo.®® Esse mede a contribuicdo total e de cada um dos gastos para o
desempenho econdmico. A partir da Tabela 8, podemos visualizar que somente em 1951
e 1954 € que ocorre um impacto fiscal negativo. No primeiro caso, esse resultado é
puxado pelo Investimento, que é o componente que mais se reduz. J4 em 1954, a reducao

maior ocorre com 0s componentes do consumo, tanto o pessoal como o de bens e servicos.

Tabela 8 - Impacto Fiscal entre 1951 e 1955 (em %)

Cons. Bens Cons.

Ano - Investimento Transf. Total
e Servicos Pessoal
1951 0,46 -0,16 -1,44 0,53 -0,62
1952 1,46 0,66 0,17 1,28 3,56
1953 5,40 1,14 0,36 0,44 7,34
1954 -1,11 -1,23 1,88 -0,01 -0,46
1955 0,22 2,15 -0,89 1,03 2,51
Média 1,28 0,51 0,02 0,66 2,47

Fonte: Elaboracéo propria a partir da metodologia apresentada no capitulo teérico.

Apesar do desempenho ruim do consumo em 1954, o de Bens e Servigos é o
componente que mais apresenta impacto fiscal médio durante o periodo. Tendo
contribuido com mais da metade do impacto médio que teria ocorrido naqueles anos. Ele
é seguido pelas Transferéncias, com contribuicdo média de 0,66p.p., e pelo Consumo
Pessoal, com 0,51p.p. em média. Os gastos de investimento sdo 0s que possuem menor

69 Como vimos no capitulo tedrico, essa metodologia é um pouco diferente da que é utilizada pelo trabalho
de Costa (2020), que também buscou analisar o Impacto Fiscal do gasto.
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impacto fiscal médio durante o periodo, o que é explicado pelas duas fortes quedas que

ele sofre tanto no periodo inicial como no final.

O ano de 1953 € o que registra maior impacto fiscal total, de 7,3p.p. Esse
resultado ocorre na esteira da criacdo da Petrobras e de um momento em que Vargas
promovia uma maior expansdo dos gastos. Puxado pelo desempenho desse ano, e como
uma forma de compensar os efeitos negativos de 1951 e 1954. O periodo tem um impacto
fiscal médio de 2,47p.p. Esse resultado &, como veremos, inferior ao periodo do Plano de

Metas, mas superior ao que ocorreu no inicio da década de 1960.
ii) A Politica Fiscal durante o Plano de Metas

Ja durante esse periodo temos a concretizacdo da intervencdo do Estado sobre a
economia. Durante o Plano de Metas o governo tomou frente na execugédo de diversos
investimentos publicos e concessdo de subsidios, sendo um dos pilares, juntamente com
o0 capital privado e internacional, no processo de aceleracéo dos investimentos industriais
que o pais atravessou naqueles anos. Além disso, a expansdo também foi puxada pela
construcdo de Brasilia, que fez com que 0s gastos em construcao se elevassem no periodo.

Da mesma forma que no periodo passado, a atuagdo do governo sobre a economia
neste periodo foi muito além da realizacdo dos gastos, sendo também fundamental na
criacdo de mecanismos para estimulo ao gasto do setor privado. Porém, nos
concentraremos apenas na forma direta, através da expansao das despesas primarias. Dito
isso, a Tabela 9 traz um compilado da variacao e participacdo das despesas e das receitas

durante o periodo.
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Tabela 9 - Despesas e Receitas Primarias entre 1956 e 1960

Receita
Ano C I c+# T DPT | Primaria
CTB CTL
056 %doPIB 127 30 157 50 207 | 164 11,4
var (%) 130 -50 90 246 125 | 122 75
%doPIB 122 46 168 51 220 | 167 115
1957 Var (%) 39 650 156 97 142 | 94 92
058 %doPIB 116 56 172 54 226 | 187 133
Var (%) 52 330 128 180 140 | 243 27,1
%doPIB 106 52 158 48 205 | 179 131
1959 Var (%) 04 18 09 -38 -02 | 51 88
%doPIB 115 56 172 45 21,7 | 174 129
1960 Var (%) 186 198 190 35 154 | 64 75
_ %doPIB 11,7 48 165 50 21,5 | 174 124
Média
Var (%) 82 229 115 104 11,2 | 115 120

Fonte: Elaboracéo propria com base em IBGE (1988). C representa o0 Consumo do governo, | representa o Investimento
do Governo somado ao Investimento das Empresas Estatais, T representa as Transferéncias e Subsidios, DPT representa
a Despesa Primaria Total, CTB é carga tributaria bruta e CTL é a carga tributaria liquida (subtraido o valor de T).

Um primeiro ponto que podemos notar € como 0 crescimento das despesas
primarias passa a ser bastante superior ao que ocorreu no periodo anterior tendo um
crescimento médio de 11,2% ao ano durante o periodo, maior que o desempenho da
economia e com uma participacdo média de 21,5% e que chegou, em 1958, a representar
22,6% do produto. Os gastos com investimento sdo 0s que mais se elevam durante o
periodo, tendo um crescimento médio 22,9% ao ano. Dentre esses, temos o destaque para
0s gastos das empresas estatais, que se elevam em média mais de 40% ao ano no periodo.
Além do gasto direto, a politica de subsidios passou a ser utilizada como uma ferramenta
complementar de estimulo por parte do governo, tendo um crescimento médio de mais de
93% ao ano durante o periodo.

Esse formato de intervencdo do governo desperta na literatura algumas questfes
gue merecem ser investigadas um pouco mais a fundo. A interpretacdo dominante, tanto
ortodoxa como heterodoxa, estabelece que as politicas colocadas em pratica, seja de
atuacdo direta como indireta, geraram um descontrole das financas publicas durante o
periodo (COSTA, 2020). Porém, ao observarmos os dados sobre o periodo, observamos

que tanto a CTB como a CTL tiveram uma elevacdo durante o periodo. Essa elevagdo se
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deu tanto devido o comportamento ciclico dos tributos, como dissemos acima, como

modificacGes sobre o sistema tributario.

Durante o periodo a receita bruta teve um crescimento médio de 11,5% a.a. e a
liquida teve uma média de 12% a.a., variagdes superiores ao crescimento do produto e
também da despesa primaria do governo. Ou seja, por mais que o0s gastos tenham se
elevado durante o periodo, representando em média 21,5% do produto da economia, as

receitas do governo cresceram a uma taxa superior.

Esse acontecimento vai na contramdo da ideia de uma suposta
“irresponsabilidade” fiscal por parte do governo JK. Neste mesmo sentido, Costa (2020)
chama atencdo também para o fato de que ndo houve um crescimento significativo na
relacdo entre déficit priméario e o PIB durante o periodo, havendo apenas uma elevacao

de 0,3% do PIB com relacéo ao inicio da década.

Em resumo, o governo se utilizou de diversos tipos de gastos para promover o
crescimento econdmico durante o periodo, tendo um papel fundamental para o forte
crescimento e a modificacdo industrial que ocorreu durante os anos do Plano de Metas.
Esse bom desempenho econémico fez com que também houvesse uma elevacdo das
receitas por parte do governo, tendo estas crescido em uma taxa superior a das despesas.
Apesar desses fatos, um dos discursos mais comuns de ataque ao governo de JK se
centrou — e continua se centrando — em uma suposta “irresponsabilidade fiscal” por parte
do governo na realizacdo desses gastos. Esse, inclusive, foi o tom norteador do governo
seguinte de Janio Quadros, que passou a implementar uma série de ajustes na economia

brasileira.

Olhando agora para o Impacto Fiscal, podemos observar como esses resultados
sdo mais chamativos daqueles que ocorreram no periodo anterior. Sendo reflexo das
opcdes que foram feitas pelo governo para se acelerar o processo de industrializacdo do
pais. A Tabela 10 traz os dados do impacto de cada um dos componentes. Um primeiro
fato que podemos notar é que no periodo ocorre um salto do impacto fiscal médio,
chegando a um resultado de 4,57p.p., quase que o dobro do periodo anterior. Foi somente
em 1959 que o gasto publico ndo apresentou um impacto fiscal positivo sobre a demanda.
Os destaques foram os impactos ocorridos em 1957 e 1960 de, respectivamente, 6,17p.p.
e 6,82p.p.
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Tabela 10 - Impacto Fiscal entre 1956 e 1960

Cons. Bens Cons.

Ano - Investimento Transf. Total
e Servicos Pessoal
1956 0,32 2,41 -0,40 1,79 4,12
1957 0,45 0,48 4,46 0,78 6,17
1958 1,01 0,24 3,24 1,38 5,86
1959 -0,35 0,31 0,22 -0,30 -0,12
1960 3,45 0,77 2,33 0,28 6,82
Média 0,97 0,84 1,97 0,78 4,57

Fonte: Elaboracéo propria de acordo com a metodologia apresentada no capitulo teérico.

Diferentemente do que ocorreu no periodo anterior, 0 componente que
apresentou o maior impacto fiscal médio foi o Investimento, uma média anual de quase
2p.p. O crescimento do componente teve o0 seu impacto mais robusto no ano de 1957,
com quase 4,5p.p. J& os gastos com consumo se somados tiveram um impacto préximo
ao que ocorreu com o Investimento, mas ainda um pouco abaixo. Mas esses foram
fundamentais, juntamente, com as transferéncias para que impacto fiscal de 1956, visto

gue o investimento teve um impacto negativo durante aquele ano.

As transferéncias, embora tenham elevado o seu impacto com relacdo ao periodo
anterior, foi o componente dos gastos que teve o menor impacto fiscal durante o periodo,
com apenas 0,78p.p. Esse fato d& uma prova de como a intervencao direta do Estado sobre

a economia foi a que mais gerou impacto na economia.

A elevacgéo tanto dos impactos fiscais individuais como do impacto fiscal total
durante o periodo é consistente com a visdo dominante do Plano de Metas. Sobretudo se
observarmos que 0s investimentos publicos sdo os gastos que mais se elevaram durante o

periodo e, consequentemente, 0s que apresentam maior impacto fiscal.
iii) A Politica Fiscal durante a “Crise dos Anos 60”

O inicio desse terceiro subperiodo foi marcado por uma modificacdo na
conducdo da politica econbmica, que de alguma forma colocou o objetivo de estabilizagdo
econdmica em um grau de prioridade que até entdo havia sido exclusividade do projeto

desenvolvimentista. Porém, o ambiente politico bastante conturbado fez com que essa
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linha de ac&o sofresse diversas modificacdes ao longo do periodo.” Esse cenario fez com
que a conducao da politica fiscal também sofresse alteracGes, a Tabela 11 traz a variacéo

e a composicdo das Despesas e Receitas Priméria entre os anos de 1956 e 1960.

Tabela 11 - Despesas e Receitas Primarias entre 1961 e 1964

Receita
Ano C | c+l T DPT | Primaria
CTB CTL
1061 %doPIB 115 58 173 54 22,7 | 164 110
Var (%) 89 115 97 289 137 | 22 @ -72
106 %doPIB 112 61 173 59 231 | 158 99
Var (%) 35 121 64 165 87 | 25  -43
1063 %doPIB 119 54 173 55 228 | 161 105
Var (%) 69 -109 07 -50 -08 | 25 69
1064 %doPIB 111 50 162 56 21,8 | 17,0 114
Var (%) 32 33 32 47 13 | 96 122
\édia %doPIB 114 56 17,0 56 226 | 163 107
Var (%) 4,0 2.4 34 113 51 | 42 19

Fonte: Elaboracdo propria com base em IBGE (1988). C representa o Consumo do governo, | representa o
Investimento do Governo somado ao Investimento das Empresas Estatais, T representa as Transferéncias e Subsidios,
DPT representa a Despesa Primaria Total, CTB € carga tributaria bruta e CTL é a carga tributaria liquida (subtraido o
valor de T).

Uma caracteristica marcante do periodo, no que tange ao comportamento fiscal
é que, devido as tentativas de ajustes ortodoxos, as despesas primarias passam a crescer
bem menos do que nos anos anteriores. Dentre 0s componentes das despesas, 0S gastos
com consumo e investimento sdo 0s que apresentam menor crescimento no periodo, a
taxa meédia de variacdo ao ano cai em mais de 200%, saindo de mais de 11% para apenas

3,4% durante esse inicio de década.

E interessante notar que a queda ndo ocorre com o valor das transferéncias,
puxado pela concessao de subsidios, cujo crescimento até se acelera. 1sso demonstra que
0 governo fez a opcdo que privilegiava influenciar o investimento privado através de

estimulos de subsidios do que com o gasto direto. Esse também pode ser um reflexo do

0 Além de ter acabado com o Golpe Militar, durante o periodo, o Brasil foi comandado por dois presidentes
e outros trés primeiros-ministros eleitos pelo Congresso Nacional, no momento em que o modo de governo
no pais foi o parlamentarista.
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ambiente politico que estava em curso no periodo, no qual, ao mesmo tempo, que se

defendia um ajuste fiscal pretendia-se agradar determinadas classes.

O comportamento da receita durante esses anos é bastante exemplar de como
esse componente esta relacionado positivamente com a renda da economia. A taxa de
crescimento da receita bruta despencou e passou a ser, em média, de apenas 4,2% ao ano.
Porém, devido aos melhores resultados em 1964 e o baixo crescimento do produto

naqueles anos, apresentou um aumento na participacdo do produto da economia.

Como resultado, o déficit fiscal do governo, que havia sido em média de 4,1%
do PIB nos anos anteriores, se eleva para 6,1% nesse inicio da década de 1960. Como
fora abordado ao longo do capitulo tedrico, essa elevacao do déficit ndo é um problema a
priori em um pais que emite a sua moeda, porém, é importante esse destaque da causa
que levou até ele pelo fato de que o déficit fiscal foi uma das justificativas aos
guestionamentos gque eram feitos ao governo anterior de JK e seguiram sendo feitos aos
governos democraticos da década de 1960. Porém, ao tentar se promover um ajuste
ortodoxo, acabou ocorrendo uma reducdo da demanda que levou também a reducdo da
receita e a um aumento do déficit do governo. O remédio acabou “piorando” o quadro de

salde do doente.

O gue podemos observar na verdade com esses dados, na mesma linha do que €
apontado por Costa (2020), é que o setor publico tem uma forte participacdo ativa no
processo de crescimento do periodo. Essa participagdo caminhou junto com o aumento
da arrecadacdo e, em momento que a economia continuava a apresentar crescimento, o
déficit até se reduzia. A reversdo do resultado fiscal se d& no momento em que 0s gastos
sdo cortados, ao contrario do que as literaturas pro-ajuste fiscal defendiam e ainda

defendem.

Podemos ir um pouco além dessas consideracdes nos utilizando da analise de
Impacto Fiscal, para tentar de fato o quanto cada componente teria contribuido para o
impacto sobre a demanda, isso € trazido pela Tabela 12. Vemos que, como reflexo dos
cortes de gasto que foram realizados no periodo, o impacto fiscal médio despenca para
apenas 1,88p.p., mesmo que ainda tenha sido razoavelmente alto nos dois primeiros anos

da década.
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Tabela 12 - Impacto Fiscal entre 1961 e 1964

Cons. Bens Cons. .
ANo ; Investimento Transf. Total
€ Servigos Pessoal

1961 -0,80 2,40 1,56 2,32 5,48
1962 -0,62 1,15 1,69 1,54 3,76
1963 0,18 1,20 -1,61 -0,50 -0,73
1964 -1,30 0,27 -0,42 0,43 -1,00
Média -0,63 1,26 0,31 0,95 1,88

Fonte: Elaboracao propria com base em IBGE (1988).

Aliés, 0 desempenho em 1961 e 1962 s6 ndo tem impactos positivos no Consumo
de Bens e Servicos, reflexo dos ajustes que foram tentados tanto por Janio como durante
0 periodo parlamentarista. Esse componente € o que tem o pior impacto médio durante o

periodo, contribuindo negativamente em 0,63p.p.

O Consumo com Pessoal € 0 componente que tem o maior impacto positivo
médio, sendo o Unico que ndo apresenta impacto negativo em nenhum ano do periodo.
As Transferéncias sdo o0 segundo componente que apresenta impacto medio mais elevado,
de 0,95p.p. ao ano. Esse é mais um fato que evidencia como esse mecanismo fora
utilizado de maneira expansiva pelo governo durante esses anos na tentativa de se

estimular a economia.

O Investimento tem um desempenho bastante abaixo do que havia ocorrido no
Plano de Metas. Sobretudo nos dois Gltimos anos do periodo que apresenta um impacto
fiscal negativo, reduzindo assim seu impacto médio, que fica sendo apenas de 0,31p.p., 0
mais baixo que analisamos aqui. Notamos ainda que, o impacto tornou-se negativo apenas
nos dois ultimos anos, em especial, durante 1963, sendo reflexo direto das opcGes de

ajustes que estavam sendo feitas pelos governos a época.

Em resumo, os dados de impacto fiscal corroboram com as atitudes tomadas por
parte dos governos a época e ddo uma quantificacdo do impacto de suas a¢des sobre a
economia. No inicio da década, como o objetivo em geral foi o de promover estabiliza¢éo
na economia através de politicas de demanda, o impacto fiscal despenca e fica inclusive

abaixo do que o que havia sido registrado durante o Plano de Metas.
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3.3 Crescimento, Exportacfes e Financiamento Externo

Vimos tanto ao longo do capitulo tedrico como na primeira se¢do do presente
capitulo, que as exportacdes podem exercer um papel fundamental nas trajetorias de
crescimento devido ao fato de serem um gasto autdbnomo, ndo ligado a rendas passadas e
ndo gerador de capacidade. Porém, para além do impacto das exportacdes no crescimento,
vimos que essas também possuem uma importancia por se constituirem a fonte mais
segura de divisas que S0 necessarias para as exportacdes de maquinas e equipamentos
do pais. Além disso, existem outras fontes que se constituem como possiveis entradas de
capital, mas que acabam gerando contrapartidas que em algum momento precisam ser

honradas.

Com base nos indicadores que apresentamos ao longo do primeiro capitulo que
avaliam essas relagdes, nos concentraremos em analisar 0s aspectos referentes ao setor
externo e a suas relacdes com o desempenho econdmico no periodo. Antes, porém, de
apresentar o comportamento desses indicadores, podemos visualizar, através do Gréfico
X, um panorama mais geral sobre o periodo, que é dado a partir da relacdo dos termos de

troca.’

Esse indice € importante pois oferece uma indicacdo das condigdes externas, ou
de um maior ou menor intensidade da restricdo externa. Importante destacar que a
condicdo imposta por ele ndo é totalmente definidora do impacto do setor externo no
desempenho agregado da economia, sendo muito mais importantes consideracfes a

respeito das condi¢des de financiamento externo.

L vale lembrar que a questdo dos termos de troca é central debate dentro das teorias de desenvolvimento
que surgem dentro dos paises da América Latina a comegar pelo trabalho pioneiro de Prebisch (1949).
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Gréfico 2 - Termos de Troca para a Economia Brasileira entre 1951
e 1964
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Fonte: Elaboracdo propria com base em dados de IBGE (1990). *A relacdo de termos de troca é definida
como: Preco das exportacdes/Preco das importagdes.

Podemos observar que o periodo, em especial, a partir do Plano de Metas é
marcado por uma deterioracdo dos termos de troca que se estende até 0 ano de 1963. Isso
quer dizer que os precos dos produtos importados tiveram um crescimento mais elevado
do que a que ocorreu com 0s produtos que o pais estava exportando. Esse comportamento
confirma, ao menos para o periodo a ocorréncia da deterioracdo dos termos de troca que
era prevista pelas teorias estruturalistas como uma condicdo norteadora do

desenvolvimento dos paises periféricos.

Esse comportamento dos termos de troca indica que as condicGes externas para
a execucdo do Plano de Metas e também no inicio da década de 1960 ndo eram as mais
favoraveis para o pais. A tendéncia de queda nos termos de troca causa um problema a
mais para a economia brasileira, visto que a expansdo da importacdo de determinados
tipos de bens era peca fundamental para o processo de industrializagcdo que estava em
custo no pais. Com essa piora, gera-se mais um estimulo para que outras fontes de geracao
de divisas fossem tentadas pelo pais.”> Essa sem duvida é uma das motivagdes centrais
para a promoc¢édo de politicas que buscavam incentivar o ingresso de outras formas de
fluxo de capital para o pais, como expansao que ocorre com o Investimento Estrangeiro

Direto (IDE), que foi uma das estratégias mais marcantes do periodo.

2 Além disso, um ambiente que é marcado por uma queda nos termos de troca esta certamente mais propicio
para a ocorréncia de choques de custos externos, 0 que como veremos na préxima secdo, foi marcante
durante o periodo e é explicagdo para a aceleracéo inflacionaria.
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Depois desse panorama geral, podemos avaliar também como os indicadores
externos que apresentamos no primeiro capitulo se comportaram ao longo do periodo
através da Tabela 13 que apresenta os dados para cada ano e também as médias conforme

0s subperiodos que estamos estabelecendo ao longo do trabalho.

A principal tendéncia que podemos observar no periodo € o aumento dos fluxos
de capitais para o pais, sobretudo até o final do Plano de Metas, mas que se mantém
também na década de 1960. Esse fato pode ser observado de uma forma direta através do
aumento que ocorre com a participacdo da Conta Financeira no produto, como
indiretamente nas contrapartidas a esses fluxos, que podem ser observadas a partir do
aumento da Renda Liquida Enviada ao Exterior e da Divida Externa. Esses movimentos
fazem com que o IFFE sofra uma elevacdo no periodo, o que indica que o pais caminhou
para uma situacao de aumento da fragilidade externa que, inclusive, continuou durante 0s
anos iniciais da década de 1960. Esse aumento indica que uma parte consideravel das
contrapartidas ao ingresso de capitais no pais estaria sendo tomadas para cumprimento
no curto prazo, o que impunha dificuldades ainda maiores em uma situagéo de diminui¢éo
de fluxos para o pais, visto o tamanho dos prazos. Essa, inclusive, foi uma questéo central
nos problemas externos que o pais enfrentou apos 1960, estando presente nas tentativas

de estabilizagdo do periodo.

O aumento desses fluxos é uma consequéncia direta dos incentivos a captacao de
IDE que é realizada no escopo do Plano de Metas e foi um dos pilares das estratégias de
crescimento adotada no periodo.” A utilizacio desses mecanismos é também resultado
da compreensao que a geracao de divisas através das exportacdes nao seria suficiente para
a promog&o das importages necessarias.” Além disso, como vimos, 0 comportamento
dos termos de troca também n&o foi favoravel durante o periodo, dificultando ainda mais

as agﬁes no campo externo.

8 Como vimos, uma das medidas mais marcantes tomadas pelo governo nesse quesito e que teve
importancia fundamental para o pais foi a Instrugdo 113 da SUMOC, promulgada em 1955 e servindo de
base para o financiamento externo durante o Plano de Metas.
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Tabela 13 - Indicadores Externos Selecionados para a Economia Brasileira no Periodo
do Desenvolvimentismo Com Democracia

Conta

. . Divida Divida
Ano ExI;cIJ_rl'faF:;/f)es Izérrlre]lrgze(ljroa Externa (em  Externa/ IFFE
PIB) % do PIB) Exportactes
1951 0,40 -0,06 3,07 0,49 -
1952 0,24 0,16 2,91 0,45 -
1953 0,24 0,48 9,35 0,75 -
1954 0,22 -0,16 10,67 0,77 -
1955 0,22 0,03 12,24 0,98 -
Média 0,26 0,09 7,65 0,69 -
1956 0,26 1,03 18,74 1,84 0,28
1957 0,27 1,52 14,83 1,79 0,25
1958 0,25 1,51 23,52 2,31 0,29
1959 0,30 1,19 20,65 2,46 0,52
1960 0,36 0,34 21,86 2,94 0,80
Meédia 0,29 1,12 19,92 2,27 0,43
1961 0,24 1,67 19,13 2,34 0,31
1962 0,25 0,91 17,73 2,91 0,58
1963 0,16 -0,23 15,69 2,57 1,46
1964 0,14 0,39 15,53 2,30 0,57
Média 0,20 0,68 17,02 2,53 0,73

Fonte: Elaboracéo propria a partir da metodologia apresentada no Capitulo 1. Os dados referentes a Divida
Externa, Reservas Internacionais e aos componentes do Balanco de Pagamentos foram extraidos a partir de
IBGE (1988). Ja os dados do Produto foram extraidos até 1961 de Giambiagi (2014) e posteriormente do
Banco Mundial.

Observando por periodos, podemos notar que no periodo anterior ao Plano de
Metas tanto os fluxos de capitais como o tamanho da divida nas exportacGes brasileiras
ainda eram bastante baixo quando comparado aos demais. 1sso é explicado pelo fato de
que a época ainda ndo havia sido implementada todas as politicas que incentivavam o
aumento do fluxo de capitais no pais, que passa a ocorrer durante o Plano de Metas. Isso

ocorre em um momento de expansao das multinacionais ao redor do mundo.

O periodo, na realidade, € marcado por um intenso debate sobre a utilizacéo ou
ndo desse mecanismo e também de que forma deveria ser implementado. Como vimos, o
capital externo integrou o tripé de acdo do Plano, sendo essencial para a obtencdo de
divisas e importacao de determinados bens de producdo, em um cenario que, Como vimos,

ndo havia uma forte expansao das exportacdes e de deterioracao dos termos de troca.
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Ja durante o Plano de Metas houve um aumento da entrada de capital no pais que
fora em grande parte motivada pelas politicas implementadas a época, em especial a
Instrucdo 113 que promovia facilidades para expanséao do IDE no pais. Esse fato pode ser
observado a partir do aumento da participacdo da Conta Financeira no PIB. Além disso,
os fluxos promovidos pelo Investimento Direto Liquido, que ja subtrai os investimentos
de residentes no exterior, foram responsaveis por, em média, 82% de todo o superavit na

Conta Financeira ao longo do periodo.

Esses fluxos possuem como caracteristica gerar contrapartidas para o pais, em
que a forma ira depender de algumas circunstancias especificas. Porém, podemos
observar que um outro trago marcante do periodo é a expansdo tanto da RLLE como da
Divida Externa do pais. A elevacdo € maior no caso da segunda, que ela sua participacao

tanto no produto como nas exportacdes.

Como parte consideravel dessa divida seguiu sendo estruturada no curto prazo,
podemos observar que houve um aumento no IFFE ao longo do periodo. Ndo ha dados
para o indice nos anos anteriores ao Plano de Metas, porém, podemos observar que
ocorreu um aumento constante da fragilidade externa do pais, saltando de 0,23 em 1956
para 0,80 em 1960. Esse resultado indica que a divida externa de curto prazo representava
80% de todas as reservas internacionais disponiveis no pais. Vale lembrar que durante o
periodo o governo até chegou a iniciar negocia¢@es de um acordo com o FMI, que acabou

sendo suspenso pelos impactos recessivos que as medidas provocariam.

Essa vulnerabilidade ficou ainda mais evidente com a entrada da década de 1960
que, mesmo com a reducdo do crescimento econémico, continuou havendo uma
aceleracdo do IFFE do pais. O prazo da divida externa estava inclusive no centro das
questdes levadas nas missdes realizadas juntamente com o Plano Trienal, um dos
principais objetivos do governo era de conseguir estender o prazo das dividas que tinham
0 vencimento ja para 1963.” Podemos observar que, durante esse ano, a relagéo entre a
divida externa de curto prazo e o nivel de reservas do pais era maior do que um, ou seja,
0 que significava que as dividas por vencer do pais eram mais elevadas que o estoque de

ativo que o pais tinha para realizar esse pagamento.

5 As metas de refinanciamento da divida externa ndo foram alcancadas em sua plenitude e a deterioragio
externa foi uma das causas para a continuidade dos problemas econémicos que o Brasil enfrentava a época
e que acabariam por levar até o golpe militar.
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Um fator que pode explicar essa deterioracdo das condi¢des externas € a reducédo
da entrada de capital no pais, que é expressa pela reducdo em quase metade da relacdo da
Conta Financeira com o PIB. Vale lembrar que, devido a desvalorizagdo do cruzeiro, o
PIB do pais medidos em ddlares a época ndo apresentou nenhum crescimento tao elevado,

0 que aumenta ainda mais a amplitude da reducdo dos fluxos de capitais para o pais.

Um outro fato importante a ser observado é a queda das rela¢6es da divida tanto
com as exportacdes como com 0 produto da economia. 1sso mostra que o tamanho da
divida ndo era o fator mais importante naquele periodo para a economia brasileira, mas

sim o prazo desse vencimento dessas.

Por fim, o periodo é marcado por uma reducdo da relacdo entre a RLEE e as
Exportac0es, isso se da tanto devido a pequena expansdo das exporta¢cdes no periodo,
motivadas entre outras coisas pelas desvalorizagdes que ocorrem no cambio, como
também pelas medidas de controle de saida de capital que séo instituidas no pais, como
por exemplo a “Lei de Remessa de lucros”, que esteve em debate por toda o inicio da
década de 1960. Certamente, essas medidas tiveram um impacto de reduzir a saida de
capital do pais, que possivelmente se aceleraria em um contexto de crise econdémica e
politica como a que se desenhava no pais. As medidas de controle de capital estdo,
inclusive, em uma das principais causas de apoio norte-americano na instauracdo do

Golpe Militar no pais.

De forma resumida, os dados trazidos ao longo dessa secdo evidenciaram a
complicada situacdo externa que o pais enfrentou durante todo o periodo. O panorama
inicial dessa constatacdo é a deterioracdo dos termos de troca que impunham uma
exacerbacdo da restricdo externa. Além disso, ndo houve durante aquele periodo politicas
especificas de promocéo as exportacdes, as medidas acabavam por se centrar apenas em
medidas via cdmbio que nem sempre tem o efeito desejado, visto que, em geral, tem a
capacidade de expandir no maximo as exporta¢6es dos bens que j& sdo exportados pelo
pais, ndo sendo capazes de modificar os tipos desses produtos, 0s quais por sua vez eram

precificados em ddlares.”

6 Na realidade, ndo é muito claro nem que as politicas de desvalorizagdo tenham sido utilizadas a fim de
promover a expansdo das exportacles, visto que muitas vezes essas eram utilizadas como uma forma de
fazer frente as crises cambiais que o pais atravessava, como as que ocorreram com a Instrucdo 70 e realizada
por Janio Quadros assim que assume o governo.
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Para fazer frente a essa situacdo, foi colocada em acdo politicas que
incentivassem a entrada de capital no pais, 0 aumento da importancia dos fluxos de capital
financeiro que, por possuirem contrapartidas futuras, elevavam a saida de capital e a
divida do pais. Essa elevacdo da divida, sobretudo em prazos curtos, fez com que o IFFE
do pais subisse continuamente, mesmo no momento em que houve a reducdo do
crescimento. Esses fatos comprovam como a opgéo realizada pelos governos de abertura
para o capital externo, necessaria para a obtencdo de divisas em um cenério de
desempenho fraco das exportacdes, acabaram por levar a economia para uma situagao de
maior fragilidade, que acabou se concretizando no inicio da década de 1960. O que deixou
0 pais exposto aos choques externos e a mercé de suas consequéncias internas, sejam elas

econdmicas ou politicas.

3.4 Precos e Distribuicao

As trés ultimas se¢6es foram voltadas em analisar aspectos referentes ao produto
da economia. Nessa Ultima secdo nos dedicaremos em avaliar o comportamento dos
precos na economia, segundo o arcabouco teodrico seguido e proposto pelo Grupo de
Economia Politica da UFRJ.

A apresentacdo que sera feita aqui sera guiada e terd o intuito de expandir em
alguns aspectos do trabalho que foi realizado por Bastian et. al (2016). Em que os autores
analisaram a conexdo entre 0s choques cambiais e a inflacdo que era registrada
internamente no pais, entre os anos de 1951 e 1985. Esse trabalho apresenta uma grande
relevancia para nos, uma vez que um dos principais choque de custos que ocorrem em
economias como a brasileira advém do choque externo. Dessa forma, a investigacédo sobre

esse aspecto se mostra fundamental para a abordagem de analise aqui proposta.

A partir desse trabalho, o nosso objetivo, ao longo dessa se¢do, é positivo no
sentido de propor uma explicacéo para as acelerac6es inflacionarias com base na ideia de
que a inflacdo é essencialmente um fendmeno de custos. Procuraremos expandir 0s
episodios que sdo citados pelos autores a fim de entender melhor como os choques
ocorreram e quais foram os efeitos para a economia brasileira. Consideraremos, assim
como fazem Bastian et. al (2016), os episddios de aceleracdo inflacionaria como aqueles
em que a taxa de inflacdo (acumulada em 12 meses) inicia um periodo de pelo menos 6
meses de elevacéo, resultando em uma taxa de inflagdo pelo menos 50% maior do que o
valor inicial. Além disso, 0s choques externos sdo identificados como aqueles em que
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ocorrem sucessivas desvalorizacdes na taxa de cdmbio nominal, uma maxidesvalorizacdo

e/ou um choque no preco das commodities.

Podemos observar, a partir do Gréafico 3, qual foi o comportamento da inflacédo
ao longo do periodo e quais 0s momentos em que ocorrem aceleragdes inflacionarias’’.
No geral, temos que o comportamento da inflacdo teve uma tendéncia de alta durante o
periodo todo, sobretudo, a partir de janeiro de 1958. Até aquele ano, a inflagdo havia

sofrido bastante oscilacdo e ndo apresentava uma tendéncia muito clara.

Gréfico 3 - Inflagdo Acumulada de 12 Meses e Aceleragdes
Inflacionérias entre 1951 e 1964
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Fonte: Elaboracdo propria com base em Ipeadata.com, a partir da metodologia empregada por Bastian et al
(2016). * O IGP-DI ¢ estruturado a partir de trés indices: 60% pelo Indice de Precos no Atacado (IPA),
30% pelo Indice do Custo de Vida (IPC) e outros 10% pelo Indice Nacional da Construgdo Civil (INCC).

A partir da definicdo que estabelecemos de aceleracdo inflacionaria, podemos
observar a ocorréncia de quatro desses momentos durante o periodo. O primeiro comeca
a ocorrer em maio de 1953 e se estende até maio do ano seguinte. Ja o segundo episddio
tem inicio em dezembro de 1955 e vai até janeiro de 1957. Depois disso, a inflagdo tem
um periodo de queda e volta a se acelerar em fevereiro do ano seguinte e continua até

agosto de 1959. Por fim, o ultimo ocorre no inicio de 1961 e se estende até o final do

7 A fim de captar de maneira mais ampla o comportamento da inflagdo, optamos por utilizar a taxa mensal

acumulada, o que é uma maneira melhor de medir como os precos passados repercutem sobre as taxas
mensalmente.
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nosso periodo de analise, apenas entre julho e outubro de 1962 apresenta uma tendéncia

de queda, mas rapidamente ja volta a se elevar.

Em seu trabalho, Bastian et. al (2016) apontam que trés desses quatro episodios
de aceleracdao foram precedidos por algum tipo de choque externo, no caso, através da
desvalorizacdo da taxa de cambio. Apenas a aceleragdo, que ocorreu em 1955,
aparentemente, ndo é precedida por um evento desse tipo. Essa correlagdo entre os dois
acontecimentos, ja nos fornece algum indicio de ligacdo entre esses dois fatos, aos quais

apresentaremos mais abaixo.

Daqui em diante, procuraremos mostrar de que forma ocorreram esses episodios
e quais foram as suas consequéncias para a economia brasileira, buscando evidenciar
aspectos que podem fortalecer a nossa hip6tese estabelecida — de que a inflagdo foi um
fendmeno explicada através doe pressdes de custos resultantes nos casos de mais
expressiva aceleracdo da variavel cambial.”® Além da metodologia empregada por
Bastian et al (2016), utilizaremos também o trabalho realizado por Pereira (2006), que se
dedica a estudar possiveis causas de choques de custos durante o periodo. Para isso,
dividiremos o periodo em trés, um anterior ao Plano de Metas, um durante e outro

posterior.
i) A inflacdo durante o periodo anterior ao Plano de Metas

A inflacdo no inicio da era do desenvolvimentismo ainda ndo estava proxima
dos patamares de pico que ocorreriam nos anos seguintes e se tornariam uma das marcas
do periodo. Apesar disso, as preocupacdes com a inflacdo ja eram crescentes naqueles
anos, havendo desde pelo menos a década anterior politicas que tinham o intuito de atacar
esse problema’®. O aumento da atengio vem associado a propria aceleracio inflacionaria

que aqguele periodo vivenciara.

Em geral, o diagnoéstico da inflacdo tido por parte das equipes econdmicas tinha
um carater ortodoxo, de que seria causada, sobretudo, pelo excesso de gastos por parte do

Estado e/ou excessiva expansdo de crédito para o investimento privado. Assim, a maioria

8 O choque externo ndo é a Unica possivel causa de choque de custos. Como vimos no primeiro capitulo,
precos agricolas e salarios nominais frequentemente também sdo apontados como fontes de inflacdo de
custos.

7 Um exemplo disso foi o fato do Governo Dutra, ao assumir, ter identificado na inflagdo o principal
problema a ser combatido pelo seu governo e, a partir disso, tomando medidas que vislumbravam promover
uma diminuic&o da inflag8o no pais, ver Vianna e Villela (2011).
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das acOes tomadas por parte dos governos caminharam no sentido de atacar estas fontes
de problema, sem que se questionassem outras possiveis causas. E bem verdade, que a
aceleracdo inflacionaria nunca chegou a frear a manutencdo de politicas de
desenvolvimento pelos governos a época, mas ainda assim tinha forte repercussao no

ambiente politico do pais, tanto com os empresarios como com os trabalhadores.

Durante esses cinco anos, a inflagdo ndo teve uma Unica tendéncia, sofrendo
algumas variagdes. Até 1953, essas oscilagBes ocorriam nos dois sentidos até que, maio
daquele ano ocorre o inicio de uma aceleracao inflacionaria, que se estendera até maio de
1954, em que o indice de inflagdo acumulado em doze meses salta de 10,74% para
30,64% nesse periodo de um ano. Ap6s o0 més de maio a inflagdo acumulada comeca a

decair e mantem esse movimento até o final de 1955.

Observamos que a aceleracdo ocorrida em 1953 é simultanea a um choque
externo, no caso, a desvalorizacdo cambial. Vale lembrar que, entre 1947 e 1953, o Brasil
manteve um sistema de cambio fixo, na esteira das recomendacdes e acordos que haviam
sido estabelecidos em Bretton Woods. Durante esses anos, tanto o General Dutra quanto
Getulio Vargas se utilizaram de politicas que atuaram em conjunto com essa condi¢ao®.
A manutencdo do cdmbio apresentou bastante dificuldade para o pais, sobretudo, dado o
contexto de industrializacdo que o pais se encontrava e o cenario de deterioracdo no prego

do café, principal produto da pauta exportadora do pais a época.

No ano de 1953 ocorrem ao menos trés medidas que atuaram no sentido de
conferir maior flexibilidade ao cdmbio. A primeira delas ocorre em janeiro de 1953,
através da Lei n°1807, que estabeleceu um mercado livre de cdmbio, mas com algumas
limitacBes. Posteriormente, houve a Instrucdo 48 da SUMOC que classificava as
exportacdes a partir de trés categorias, que se modificavam pelas porcentagens de suas
receitas que poderiam ser vendidas no mercado livre. E, por fim, a que se tornou a mais
famosa e marcante para o periodo, a Instru¢do 70 da SUMOC, que estabelecia o sistema
de taxa multipla de cambio, introduzia os leildes de cdmbio e eliminava os controles

quantitativos sobre as importacdes (PEREIRA, 2006).

8 Tanto a liberalizagio do cambio, que ocorre no inicio do mandato de Dutra, quanto o posterior sistema
de licencas para a importacdo atuavam com o cadmbio estabelecido em um patamar fixo, a Cr$18,5 por
dolar.
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A Instrucdo 70 teve como consequéncia imediata uma desvalorizacdo de 77%
do cruzeiro frente ao dolar. Dai, seguiu um efeito tradicional de repassagem do cambio
para os precos. Com a perda de valor da moeda nacional, a importacéo dos bens se tornou
mais custosa para 0s empresarios brasileiros, isso, como sabemos, tende a refletir nos

precos dos produtos internamente.

Desde junho de 1953, a inflagdo acumulada j& se acelerava e, em outubro, ap6s
a instituicdo do novo sistema cambial, o acimulo da inflacdo chegou a mais de 20% nos
Gltimos doze meses. Ja os indices mensais, que haviam diminuido o crescimento em
setembro, mas ainda em um patamar superior ao ano anterior, voltaram a se elevar em
outubro e passaram a atingir, nos meses seguintes, mais corriqueiramente um nivel de
pelo menos 2% ao més. Como consequéncia disso, hd uma mudanca de nivel dos indices
acumulados no ano seguinte, em que esses passam, mesmo com a queda na inflacdo

ocorrida a partir de junho, a apresentar niveis acima da 20%.

Ao analisar outras possiveis formas geradoras de choque de custo, Pereira (2006)
descarta essas possibilidades. Com relacdo ao repasse através do salario-minimo, o autor
afirma que uma relagédo entre os dois indices € mais provavel de haver tomado o sentido
do indice de inflacdo para os salarios nominais, e ndo o contrario. Isso ocorre pelo fato de
que a correlacdo entre eles € mais bem estabelecida no momento em que o autor realiza a
defasagem do indice de inflacdo em relacéo a taxa de crescimento do salario nominal.
Dessa forma, héa indicios de que o custo salarial teria mais uma natureza de resposta, ou

propagacao parcial, de um choque de custo ocorrido anteriormente.

Assim, essa causalidade ¢é plausivel teoricamente no sentido de que 0s aumentos
nominais do salario-minimo ocorriam na tentativa de se diminuir o impacto dos precos
sobre o salério real. E claro que essa condigio ocorreria de maneira mais direta em uma
economia com sal&rios indexados, mas € inegavel que o indice de inflagéo seja levado em
consideracdo nas negociagcfes das sindicais para os reajustes salariais. Nesse ponto, é
importante ressaltar que o nivel mais elevado da inflacdo tem um impacto sobre a
existéncia de algum grau, ainda que imperfeito, de reposicédo de inflacdo passada. No caso
de inflagbes elevadas, em situagdes normais, é quase impossivel que salarios ndo
reponham ao menos parte das perdas ocorridas pela elevacdo dos precos, criando quase

que naturalmente uma espiral cambio, pregos e salarios.
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Ainda assim, apesar da elevacdo dos salarios representarem um aumento no
custo de producdo aos empresarios seu repasse para 0s pre¢os pode também ser parcial.
Isso ocorre, pelo fato de que é necessario se levar em conta também a produtividade da
mao de obra. Os aumentos salariais ocorridos no inicio da década de 1950 ocorreram apds
um periodo longo de congelamento do salario-minimo nominal, em um contexto de
melhora na produtividade do trabalho. Esse longo tempo sem reajuste e com melhora na
produtividade pode explicar o fato dele ndo ter provocado um aumento nos indices de
inflacdo mesmo quando reajustado, ou seja, existia um espago para reajustes salariais sem

comprometer uma taxa de lucro historica.

Para finalizar, podemos observar ao longo do periodo que o principal choque
ocorrido no periodo encontra forte explicacdes a partir de uma abordagem que considera
que a inflacdo seja um fendmeno de custos. O impacto da desvalorizacdo cambial,
ocorrido ap6s as modificacBes no sistema cambial brasileiro teve um efeito sobre o

encarecimento das importagdes, o0 que repercutiu sobre o nivel de pregos interno.
ii) A Inflagdo durante o Plano de Metas

Diferentemente do que fazem as teorias convencionais sobre o periodo, que
apontam para a aceleragéo inflacionaria como sendo causada pelo excesso de demanda
ou pela falta de um sistema de financiamento adequado para o gasto publico, buscaremos
ao longo desse trabalho propor a visao que trate a aceleracao inflacionaria ocorrida como

um fendmeno explicado pelo lado dos custos.5!

Podemos observar que o periodo contou com dois momentos de aceleracdo
inflacionaria. O primeiro deles iniciou j& em janeiro de 1956 e se estendeu até janeiro do
ano seguinte, durante esses meses o indice acumulado de inflacdo em doze meses saltou
de uma taxa de 12,25% para uma taxa de mais de 26% ao final. O restante do ano de 1957
teve uma reducdo continua da inflagdo, que chegou a ser de apenas 3%, em janeiro de

1958. Porém, ap0s isso, ocorreu 0 segundo momento de aceleracdo, que se iniciou a partir

81 O trabalho realizado por Bastos e Costa (2021) ja empreendeu o esforco de desmistificar as causas que
sdo apontadas pelas teorias convencionais para 0 aumento da inflacdo no periodo. Os autores demonstram
que tanto as teses de poupanga forgada como a de excesso de demanda ndo encontram indicios que possam
comprovar a ocorréncia de seus mecanismos durante o Plano de Metas. Além disso, a conexao imediata
entre o suposto “financiamento monetario” do gasto ndo pode ser tratada como uma causa direta da
aceleragdo inflacionaria.
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de fevereiro daquele ano e se estendeu até agosto de 1959, momento em que o Brasil

registrara um indice acumulado de 39,89%.

Notamos ainda que, dentre esses dois momentos, apenas no que ocorreu em 1958
foi registrado um choque cambial simultaneo identificado por Bastian et al. (2016). A
aceleracdo inflacionaria ocorrida em 1956 se deu em um contexto de uma aparente
estabilidade nesse quesito para o pais. Esse fato faz com que seja necessario que

investiguemos outras possiveis explicacdes para a aceleracdo inflacionaria nesse periodo.

O trabalho realizado por Pereira (2006) descartou a possibilidade de ter havido
pressdo persistente de pregos agricolas para a inflacéo, isso se da pelo fato de que, entre
1952 e 1959, houve uma relacdo de queda nos termos de troca da agricultura com a
industria, o que da indicios de que os pregos agricolas cresceram em menor propor¢do do

que os industriais.

Afastada essa hipdtese, o trabalho realizado por Bastos e Costa (2021) retorna a
possibilidade de ter havido algum chogue externo no periodo. Os autores trazem uma
visdo alternativa sobre o comportamento do cAmbio no periodo. Afirmam que é possivel
que a taxa de cadmbio de venda possa refletir melhor as condi¢cbes do mercado, uma vez
que ela elimina a influéncia das importagdes que possuiam um tratamento favoravel a
partir da Instrucdo 70 da SUMOC. Os beneficios a determinados tipos de importactes
poderiam funcionar como um mecanismo que atuava em diminuir o impacto do cambio
nos precos internos, uma vez que essas continuavam sendo protegidas por um cambio

mais atraente.

Ao utilizar essa metodologia, temos que a taxa de cambio tem uma forte elevacao
entre o final de 1955 e metade do ano de 1956, chegando a atingir uma desvalorizagéo de
aproximadamente 50%, taxa que se enquadra na definicdo de desvalorizacdo cambial
seguida pelo trabalho. Apds esse més, a taxa de cambio de venda comeca a recuar e
conjuntamente a uma desaceleracdo da taxa de inflagdo. Ou seja, seguindo essa
metodologia nos é fornecida uma explicacdo para o inico momento em que o trabalho de
Bastian et al (2016) ndo tinha sido capaz de estabelecer uma conexao entre a aceleracao

inflacionaria e algum choque externo.

Além disso, os autores investigam ainda uma outra possivel causa para a
aceleracao inflaciondria no periodo. Em 1955, houve um aumento salarial de mais de 50%

em termos nominais. N&o é possivel estabelecer o tamanho desse impacto nos salarios
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pagos na industria, mas é facil supor que tenha elevado em algum grau o custo do
trabalho.

Esses dois fatores apontados ndo sdo capazes de fornecer sozinhos uma
explicagdo consolidada sobre a causa da inflacdo no periodo. Para isso, seria necessario
um estudo estatistico mais profundo que, infelizmente, ndo € possivel pela baixa
disponibilidade de dados sobre o periodo. Porém, esses possuem um respaldo
teoricamente valido que dialoga com a abordagem da inflagdo como um fendmeno de

custos.

O segundo choque ocorre no inicio de 1958, como vimos, se da em um momento
que ocorre conjuntamente com um choque cambial. Ap6s um breve momento em que a
taxa de cambio vinha de valorizando, ocorre uma brusca desvalorizacdo cambial. Esse
evento ocorre apds a desvalorizacdo cambial que ocorreu no Brasil no final de 1957,
provocadas pela Lei n° 3244, no total, ocorreu uma desvalorizagdo nominal da taxa de
cambio de 83% entre julho de 1957 e maio de 1958 (BASTIAN et al, 2016). Essa
desvalorizacdo ocorreu em um contexto de queda no pre¢o internacional do café, esses
dois efeitos provocaram uma pressdo sobre o Balango de Pagamentos, que é a motivagdo
para o pais entrar em um inicio de negociacdo com o FMI, que acaba sendo abandonado

rapidamente.®

Observamos entdo que as duas aceleracBes inflacionarias que ocorreram no
periodo sdo precedidas por algum tipo de choque externo, algo que é condizente com a
teoria de inflacdo de custos/conflito distributivo. Infelizmente, devido a disponibilidade
de dados mais completos para o periodo, ndo € possivel estabelecer uma causalidade entre
0s episodios, mas a correlacdo entre os fatos é bastante marcante, ainda mais quando

somadas aos demais episodios em que 0s mesmos acontecimentos também se verificam.

Além dessa relacdo sendo estabelecido, € importante destacar ainda o esfor¢co
que foi realizado por Bastos e Costa (2021) em refutar as teses que apontavam para a
existéncia de uma inflacdo de demanda, fato que é consagrado na literatura sobre o
periodo. Com relacdo as teorias que descrevem a aceleracao inflacionaria como sendo

causada pela “poupanca for¢ada”, os autores mostram que na melhor das hipdteses essas

82 Essa queda pode ser observada também a partir da Grafico 2, em que é trazido o comportamento dos
termos de troca do pais.
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se estruturam a partir de uma causalidade extremamente fragil e que ndo pode ser

comprovada a partir dos dados disponiveis.

Os autores mostram ainda que ndo ha fatos ou dados que possam corroborar com
uma hipotese de haver algum excesso de demanda na economia, tanto com relacdo a
capacidade produtiva como através da quantidade de m&o de obra disponivel. A utilizacdo
da capacidade produtiva, a partir da utilizacdo de um filtro de tendéncia HP ja que ndo
havia dados oficiais, so parece ter ido além da capacidade no ano de 1960, que é marcado
por uma queda da inflacdo. Ja com relacdo a mao de obra, é bastante dificil imaginar que,
em um periodo marcado por uma forte migracdo do campo para a cidade pudesse ter

havido uma falta de mao de obra.

Por fim, os autores refutam ainda as teses que associam o gasto publico, seja
através da forma do seu financiamento ou ao seu nivel com relacdo ao produto, a
aceleracao inflacionaria. Primeiro que ndo ha uma relacao causal direta entre a forma de
financiamento e a elevacdo da inflacdo, sendo que essa depende de uma série de
condicionantes que o regime institucional vigente nem permite que se avalie com
profundidade.®® E, em segundo lugar, o aumento do déficit no periodo ndo foi tdo grande
e em alguns momentos ele até caiu, devido ao aumento da arrecadacdo. J& com relacdo a
forma de financiamento do gasto, ndo € possivel que se estabeleca que somente a partir

do seu financiamento monetario esse se torne inflacionario sobre a economia

Em resumo, temos os fatos que tanto as teses que apontam para a inflagdo como
um elemento de demanda ndo se comprovam como também uma correlacéo que, a partir
do entendimento da abordagem da inflacdo de custos, pode fazer com que se compreenda
como uma possivel causalidade entre os choques de custos e a ocorréncia de choques
inflacionarias. Observamos que, dentre 0s possiveis elementos de choque, a
desvalorizacdo cambial parece ser a maior causadora das aceleracdes do periodo, com a
diferenga que no primeiro caso é preciso que, dada as condi¢fes da época, se avalie a taxa

de cdmbio dos produtos que estavam sendo exportados.

iii) A Inflagdo durante a “Crise dos Anos 60”

8 Como Bastos e Costa (2021) mostram que o repasse entre aumento de gastos do governo, financiados
por emissao monetaria, para 0s precos requer que ocorra uma reducéo na taxa de juros da economia que
seja grande o suficiente para elevar o nivel de gastos privados em um nivel maior que o da capacidade
produtiva da economia. Condigdes essas que ou ndo podem ser avaliadas com os dados disponiveis ou
parecem ndo ter ocorrido.
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O inicio da década de 1960 foi marcada pela continuidade da aceleracdo
inflacionaria que vinha ocorrendo nos anos anteriores. A diferenca aqui € que nesse
momento 0 pais comegou a apresentar menores taxas de crescimento e caminhou para
uma recessdo. Somado a isso, 0 ambiente politico foi bastante conturbado durante esses
anos, com renuncia, periodo parlamentarista e, por fim, o Golpe Militar de 1964. Durante
essa secdo, trataremos apenas dos acontecimentos até o fim do regime democratico, no
inicio de 1964, os demais acontecimentos do ano trataremos na secdo dedicada ao tema

no capitulo posterior.

Com relagdo ao comportamento da inflagdo, temos que essa apresenta uma
tendéncia de crescimento constante durante quase todos os anos do periodo. A aceleragéo
inflacionaria ja passa a ocorrer nos primeiros meses do periodo, setembro de 1961, e se
estende até o final do regime democréatico do pais, em abril de 1964. Nesse periodo, a
taxa de inflagdo, que vinha em queda desde meados de 1959 e se encontrava em pouco
mais de 24%, salta para 86,84% ao final. Um crescimento de mais de 200% e em um

contexto que a economia havia passado a crescer menos que nos anos anteriores.

A aceleracdo inflacionaria ocorrida no inicio do periodo fora acompanhada por
um choque cambial derivado das primeiras tentativas do recém-empossado governo de
Janio Quadros de fazer frente aos problemas externos que o pais vinha enfrentando com
relacdo a escassez de divisas. A saida encontrada se estruturou pela Instrucdo 204 da
SUMOC. A medida previa, entre outras coisas, promover uma desvaloriza¢do o cdmbio
de 100%, em que a taxa passou de Cr$100,00 para Cr$200,00 por dolar. Houve também
medidas que caminharam no sentido de promover uma maior unidade no sistema cambial

brasileiro.

Isso fez com que ocorresse um encarecimento das importacbes em cruzeiros.
Mesmo com a quantidade e o preco em ddlar das importagdes tendo permanecido
praticamente estagnados durante o periodo, o total pago em cruzeiros sofreu um aumento
de mais de 48%. Isso, em um contexto no qual havia um processo de unificacdo cambial
que caminhava no sentido de diminuir as categorias de importacGes beneficiadas,
certamente provocou uma elevacdo dos custos para 0s empresarios. 1sso se apresenta

como um indicio de uma possivel causalidade entre essas variaveis.

Vale ressaltar que as medidas adotadas por Janio Quadros ndo foram capazes de
resolver os problemas de Balanco de Pagamentos, que o Brasil vinha enfrentando a época.
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Nos anos posteriores, 0 pais seguiu sofrendo com pressfes externas e seguiu a

desvalorizar sua moeda cada vez mais.

Com relacdo aos produtos agricolas, ndo parece ter havido uma pressao dos
precos do setor para o restante da economia. Embora a relagéo de troca entre 0s pregos
agricolas e os industriais tenha parado de sofrer uma queda, essa se explica muito mais
pela queda no preco dos bens industriais, visto que o setor passava por uma recessao do

que pela elevacdo dos precos agricolas (PEREIRA, 2006).

O autor ainda indica que os salarios também néo parecem ter representado uma
fonte de choque de custos durante o periodo. Os aumentos salariais no periodo, assim
como durante toda a década anterior, também se apresentam mais como uma
consequéncia da aceleracdo inflacionaria do que como sua causa. Além disso, os dados
trazidos pela Tabela X indicam que apenas um dos quatro ajustes salarias que ocorreram
no periodo levaram a um ganho real para os trabalhadores, e em um valor de apenas
1,15%. Com esses fatos € dificil acreditar que esses tenham desempenhado uma presséo

nos custos dos empresarios ao ponto de fazer com que houvesse um aumento de precos.

Todo esse ambiente fez com que houvesse o primeiro plano voltado
prioritariamente para a estabilizacéo econdmica, desde pelo menos o inicio da década de
1950, o Plano Trienal, lancado ao final de 1962. Os anos anteriores haviam sido marcadas
pela ascensdo da ideologia desenvolvimentista, que priorizavam o crescimento e
desenvolvimento econémico a frente de qualquer outro objetivo (BIELCHOWSKY E
MUSSI, 2005). Somente na década de 1960, é que as preocupacfes com a inflagdo se
cristalizardo em um plano econémico, o Plano Trienal. Ironicamente, o Plano fora
conduzido por um dos principais representantes e defensores da visdo

desenvolvimentista, se ndo o maior, Celso Furtado.

O Plano Trienal procurava corrigir a inflacdo a partir do diagnostico ortodoxo
de que essa se tratava de um fendmeno de demanda (BASTIAN, 2013). A partir disso,
buscou propor politicas que diminuissem a demanda agregada, em especial, de controle
monetario e fiscal por parte do Estado. Essas politicas ndo surtiram o efeito desejado e a

inflacdo voltou a se acelerar ja em meados de 1963.

Vimos que a desvalorizagdo cambial € o choque que possui uma maior
relevancia num possivel processo de ter gerado a aceleracéo inflacionaria no pais. Tanto

a desvalorizacdo cambial de 1961, que fora acompanhada de modificacdo no sistema
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cambial, como as sucessivas desvalorizacbes da moeda nacional provocaram uma
elevacdo nos custos das importacdes brasileiras, 0 que pode ter representado um aumento
nos custos de producdo aos empresarios brasileiros e terminado em uma aceleragdo

inflacionaria.

Vale lembrar o qudo essa elevagdo inflacionaria foi decisiva no ambiente
politico, permanecendo no centro dos questionamentos que foram feitas aos governos a
época. Os governos até que tentaram buscar solugdes para esse problema, mas como, em
geral, os diagndsticos dos planos se estruturavam em uma inflacdo de demanda, as
medidas tomadas ndo obtiveram o resultado requerido e ainda contribuiram para a
recessdo na economia®*.

iv) Consideragdes Finais sobre o processo inflaciondrio no periodo do
Desenvolvimentismo com Democracia (1951-1964)

Alguns trabalhos realizados por autores ligados ao Grupo de Economia Politica
da UFRJ, como Pereira (2006), Bastos e Pereira (2014), Bastian et al. (2016) e Bastos e
Costa (2021), buscaram desmistificar e organizar as criticas sobre as teorias de excesso
de inflagcdo no periodo, além de expandir e fazer consideracdes sobre esse processo. A
partir desses trabalhos, podemos observar que:

1) A hipétese de um suposto excesso de demanda ndo se sustenta, uma vez
que os indicios sdo de que o produto corrente da economia brasileira ndo
esteve constantemente acima do produto potencial.

i) Né&o parece ter sido valida a hipétese de poupanca forcada, prevista por
parte da literatura latino-americana.

iii) O gasto publico ter se realizado a partir do financiamento monetario ndo
é uma condicdo suficiente, muito menos necessaria, para a ocorréncia de

uma aceleracio inflacionaria.®

E também a partir deles e da tentativa de juncéo que fizemos ao longo do capitulo

que podemos constatar que estdo presentes muitos sinais que podem evidenciar que as

84 Vimos os impactos desse choque de demanda ao longo da se¢do em que tratamos do crescimento no
periodo. Podemos observar, que houve uma reducdo drastica dos gastos publicos em torno dessa questéo,
o0 que foi um dos fatores que explicam o mau desempenho da economia naquele momento.

8 Quando gasto € intrinsecamente monetario, a forma como o financiamento do governo pode afetar a
demanda agregada, eventualmente causando um nivel desta superior ao produto potencial, vai depender da
capacidade da Autoridade Monetéria fixar uma determinada taxa de juros independente da forma como o
Tesouro vende primariamente seus titulos: se diretamente a Autoridade Monetaria ou ao setor privado
(BASTOS e COSTA, 2021).
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aceleracdes inflacionarias que atingiram o Brasil durante o periodo foram geradas a partir
de choques de custos. Infelizmente, hd uma auséncia de dados sobre o periodo, o que
dificulta bastante o trabalho de investigag&o. Dessa forma, tivemos que procurar trabalhos

que buscaram lidar de alguma maneira com essa condicao.

Com relagéo aos resultados encontrados, o trabalho realizado por Bastian et al.
(2016) ja havia estabelecido a ocorréncia de choques externos em 3 de 4 episodios em
que ocorreu a aceleracdo inflacionaria no pais entre 1951 e 1964. O Gnico momento em
que parecia ndo ter havido algum choque externo havia sido o ano de 1956. Porém, vimos
que, a partir das consideracdes realizadas por Bastos e Costa (2021), ha um tipo de

desvalorizacdo que pode ter provocado alteracdes de precos internamente.

Mostramos ainda que outras formas tradicionais de choques de custo néo
apresentaram uma tendéncia muito evidente de causalidade dentro do periodo. Com
relacdo aos salarios, vimos que ha mais evidéncias que corroboram com a ideia de que 0s

salarios nominais é que sofriam um impacto da inflacéo, e ndo o contrario.

Ja a outra forma choque de custos, atraves do aumento de precos agricolas, uma
das principais formas que é apresentada por autores estruturalistas, ndo apresentou sinais
de grande impacto dentro do periodo. Apesar do aumento do produto agricola ter se dado
majoritariamente através da expansdo das areas cultivadas, esse ndo parece ter conferido
uma pressdo para os precos finais do produto. A partir do trabalho realizado por Pereira
(2006) foi possivel confirmar que ndo é possivel se estabelecer uma relagdo entre o

comportamento dessas duas variaveis.

Concluimos, portanto, que, ao contréario do que a grande parte das teorias sobre
0 tema apontam, ndo ha evidéncia fortes sobre algum excesso de demanda no periodo.
Pelo contrario, as maiores evidéncias estdo associadas a inflacdo como um fenémeno
sendo gerado a partir dos choques de custos que ocorreram ao longo do periodo. Dentre
as formas possiveis, 0 choque externo € a que apresenta maior correlacdo e possivel

causalidade para esse fendmeno.

O entendimento da inflagdo como um fendmeno de custos, especialmente a partir
de choques externos, é um fator que pode explicar os diferentes comportamentos da
relacdo entre a desempenho econémico e o aumento da inflagdo. Observamos que a
aceleracdo inflacionaria aconteceu tanto em momentos de crescimento econémico,

durante o Plano de Metas, como em momentos mais recessivos, na entrada da década de

93



1960, sendo que os determinantes para esses acontecimentos parecem sempre ter sido a
condigcdo externa que o pais se encontrava no momento, fortalecendo assim a nossa

interpretagéo.
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4 Desenvolvimento sem Democracia (1964-1980): Aspectos a luz do Principio da

Demanda Efetiva

Da mesma forma que fizemos no capitulo anterior, o presente capitulo se
concentrard em estabelecer algumas analises sobre a economia brasileira com base no
referencial que foi apresentado no primeiro capitulo. A diferenca é que iremos analisar 0s
acontecimentos que se estabeleceram a partir a instauracdo do Regime Militar em 1964
até o fim do periodo de desenvolvimentismo com industrializacdo acelerada com a crise
de 1979. Como o leitor ja pode ter notado, 0 ano de 1964 serd novamente analisado dentro
desse periodo, essa escolha se deve ao fato dele ser 0 ano de transicao entre os regimes e
refletir acontecimentos do inicio da década de 1960 e da instauracéo do periodo militar e
as primeiras medidas. Dessa forma, optou-se pela duplicacdo do ano nos dois capitulos

ao invés de fazer algum tipo de escolha entre os periodos.

Diante do exposto, o capitulo também é dividido em quatro se¢fes. Na primeira
serdo analisados os aspectos referentes ao produto e ao crescimento econdémico a partir
do modelo da “Contabilidade do Crescimento”. Na segunda se¢do apresentaremos o
comportamento da politica fiscal, construindo o indicador de impacto fiscal.
Posteriormente, a terceira se¢do se concentrara na apresentacdo e analise dos fatores
relacionados ao setor externo do pais, a partir dos indicadores selecionados. Por fim, na
Gltima secdo apresentaremos a nossa interpretacdo para a trajetoria de inflacdo do periodo,

enfatizando os fendbmenos associados aos custos.

4.1 Produto e Crescimento

Em parte do periodo dessa secdo seria possivel utilizarmos de uma metodologia
um pouco mais realistica para a analise empirica com o0 modelo de contabilidade do
crescimento, assim como realizam os trabalhos de Carbinato (2011) e Freitas e Dweck
(2013). Porém, os anos escolhidos pelos autores e que oferecem a possibilidade de
adequacdo dos dados, ndo coincidem com os subperiodos que temos utilizados ao longo
desse trabalho.®® Dessa forma, optamos por continuar a utilizar a mesma metodologia do
periodo anterior, em que o consumo privado é tido inteiramente como induzido. Quando

necessario e possivel, estabeleceremos dialogo com os resultados encontrado dos autores.

8 Os anos utilizados pelos autores sdo 1970, 1975 e 1980, em que sdo disponibilizados dados sobre a Matriz
de Insumo Produto para a economia brasileira, o que possibilita que seja extraido o consumo de bens
durdveis e ndo duraveis. Isso possibilita que os autores estabele¢cam uma proxy para o consumo induzido e
consumo autdbnomo dentro do modelo de contabilidade do crescimento.
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Feito essa ressalva, a secdo segue dividida em trés partes com os subperiodos.
No primeiro trataremos do periodo entre 1964 e 1967, e que é marcado pelas politicas
que giraram em torno do PAEG. O segundo periodo é do Milagre Econdmico, em que a
economia apresentou um recorde historico de crescimento. E, por fim, o periodo de 1974
até 1980, estruturado a partir dos projetos do Il PND. Apds isso, apresentaremos uma

breve secdo com comentarios sobre as principais tendéncias no periodo.
i) A “Contabilidade do Crescimento” durante o PAEG

O primeiro periodo que sera analisado por essa se¢éo se refere ao periodo que se
estende entre 1964 e 1967. Como vimos, as politicas econdmicas adotadas nesses anos
foram norteadas a partir do plano de estabilizacdo PAEG. Esse objetivo teve impacto na
conducdo da politica econdmica. Para iniciarmos nossa andlise, a Tabela 14 traz a
decomposicdo do crescimento médio no periodo a partir do tipo de gasto que fora
realizado. O primeiro fato que podemos notar € que o crescimento total do periodo, se
considerarmos a taxa histdrica, € mais baixo. Esse fato € uma consequéncia direta da
tentativa de estabilizagdo realizada em ao menos parte do periodo bem como a heranga
de desaceleracdo com restricdo externa herdada do periodo anterior. E importante que
facamos a ressalva de que o crescimento obtido pela nossa metodologia tem uma
diferenca de menos de 0,04p.p. do crescimento efetivo da economia, 0 que indica uma
boa adequacéo.

Tabela 24 - Contabilidade do Crescimento para o periodo do PAEG

Gastos — SD 5 SE VE T z SM VE
Cp 2,08% 2,08% 2,08%

Igp -0,64% -0,64% -0,64%

Ig 0,31% 0,31% | 0,31%

Ce | 1,18% 1,18% | 1,18%

I; | 051% 0,51% | 0,51%

Igr | 041% 0,41% | 0,41%

CAD 3,32% 3,32% 3,32%

X -1,76% -1,76% | -1,76%

VE -0,82% | -0,82% -0,82%
Total | 2,11% | 1,75% | 1,56% | -0,82% | 4,60% | 0,66% | 4,76% | -0,82%

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados do IBGE (1988). *Em que as varidveis de gastos representam
as mesmas que as descritas pela equacgéo X; SD e SE representam o setor doméstico e setor externo; G e P,
respectivamente, a soma dos gastos publicos e privados; Z é o total de gastos autbnomos; SM representa o
supermultiplicador; e CAD representa o Coeficiente de Absor¢do Doméstica.
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Mesmo com os ajustes que foram tentados, os gastos do setor publico continuam
a ser 0s maiores responsaveis pelo crescimento do produto. Quando somados, 0 impacto
total é de 2,11p.p., 0 que indica que 45% do crescimento do produto no periodo pode ser
explicado por essas variaveis, investimentos e gastos de consumo. Mas apesar disso, 0s
impactos do setor sdo 0s menores para o periodo de 1964 até 1980, como veremos, tanto
no Milagre Econémico como no Il PND os gastos passam a ser mais determinantes para

o crescimento.®’

Os gastos privados tém um impacto médio de 1,75p.p. 0 que representa cerca de
38% do crescimento no periodo. Dentre eles, 0 Consumo Privado, variavel induzida, foi
a gue mais apresentou impacto, em média, mais de 2% ao ano. Ja o setor externo teve um
crescimento um pouco abaixo que este, porém, o a variacdo do coeficiente de absorcdo
doméstica foi a variavel que mais contribuiu para o crescimento do periodo, com um
impacto de 3,32% na economia. Ja as exportacdes tiveram um impacto médio negativo
de 1,76%.

Observando pela caracteristica dos gastos, temos um resultado diferentes com
relacdo aos demais periodos que foram trabalhados. Mesmo que os gastos publicos
tenham continuado a impactar fortemente o crescimento, o somatério, 0s componentes de
gastos autdbnomos tiveram um impacto menor que que o do supermultiplicador. Esse
resultado aconteceu principalmente pelo alto impacto do coeficiente de absorcéo
doméstica e pelo mau desempenho das exportacbes. Esse resultado ndo deve ser
entendido como uma prova de que 0s gastos autbnomos deixaram de ter participagdo no
periodo, mas sim que a variacdo através dos efeitos multiplicadores e de absorcao
doméstica foi mais elevada. Mas vale lembrar que esses componentes sao
caracteristicamente induzidos pela renda. Além disso, um outro fator que pode explicar
esse desempenho é o tratamento que demos ao consumo privado no periodo,
considerando que este foi inteiramente induzido. Certamente, esse € um motivo concreto

para o subdimensionamento dos gastos autbnomaos no periodo.

Um outro motivo que explica o coeficiente de absorcdo ser elevada é o

crescimento da economia em um patamar mais baixo que os demais anos. Como as

870 que é uma consequéncia direta dos diferentes Planos que foram desenvolvidos pelo governo e que
tinham o intuito principal o desenvolvimento econdmico do pais, tais quais as duas fases do PND e o PED.
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importacOes sdo induzidas pelo nivel de renda, o periodo certamente teve uma reducéo

do componente, o que explica a expansdo da absor¢cdo domeéstica.

Em resumo, os dados para o periodo mostram que o setor publico continuou a
ter forte impacto no crescimento. O grande destaque que diferencia esse momento dos
demais é grande impacto do supermultiplicador no crescimento econémico, superando 0s

gastos autdnomos no crescimento.
i) A “Contabilidade do Crescimento ” durante 0 “Milagre Econémico”

Como vimos, 0 ano de 1967 ja marca uma retomada gradual dos gastos na
economia. Porém, é a partir de 1968 que de fato podem ser observados a volta do
crescimento econdmico como um objetivo concreto e norteador para 0 governo
brasileiro.%® A desagregacio do impacto dos componentes da demanda no crescimento
durante o periodo é trazido pela Tabela 15. O impacto total médio dos componentes
possui um valor bastante préximo ao que foi registrado pela economia durante o Milagre

Econdmico, com um desvio de apenas 0,06p.p.

Tabela 15 - Contabilidade do Crescimento para o periodo do Milagre Econémico

Gastos — D 5 SE VE T yd SM VE
Cp -1,82% -1,82% -1,82%

Igp 2,74% 2,74% 2,74%

I 1,48% 1,48% | 1,48%

Ce | 3,22% 3,22% | 3,22%

I, | 1,03% 1,03% | 1,03%

Igg | 0,92% 0,92% | 0,92%

CAD -2,14% -2,14% -2,14%

X 3,76% 3,76% | 3,76%

VE 1,42% | 1,42% 1,42%
Total | 5,16% | 2,39% | 1,62% | 1,42% | 10,59% | 10,40% | -1,23% | 1,42%

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do IBGE (1988). *Em que as varidveis de gastos representam
as mesmas que as descritas pela equacdo X; SD e SE representam o setor doméstico e setor externo; G e P,
respectivamente, a soma dos gastos publicos e privados; Z é o total de gastos autdnomos; SM representa o
supermultiplicador; e CAD representa o Coeficiente de Absorcdo Domeéstica.

Apesar de o setor publico ndo ter deixado de ter sido fundamental no periodo

anterior, podemos observar que é no periodo do Milagre Econdmico que ele de fato volta

8 Como dissemos, a apresentacio do PED no final de 1967 e que estabelecia as metas para a partir do ano
seguinte é uma parte fundamental nesse processo.
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a registrar um impacto mais robusto sobre a economia. A diferenca aqui é que ele é
acompanhado por um impacto positivo também em outras variaveis autbnomas. O
componente do setor publico que mais impactou no crescimento continuou a ser o
consumo do governo com 3,22p.p. de impacto médio. Esse fato continua a evidenciar que
a importancia do consumo do governo no desempenho econémico vai muito além da sua

execucdo de projetos de investimentos ou gastos anticiclicos.

Os gastos privados também apresentam um impacto alto no produto da
economia, principalmente puxado pelo Investimento Privado, que teve um impacto médio
de 2,74p.p. no produto. Como esse gasto é caracteristicamente um gasto induzido,
podemos entendé-lo como uma resposta ao comportamento do produto e,

consequentemente, do crescimento dos gastos autdnomos no periodo.

Com relagdo aos gastos do setor externo, houve um impacto positivo das
exportacdes de 3,76p.p. ao ano e um impacto negativo do Coeficiente de absorcéo de
2,14p.p. Esse resultado € uma consequéncia da forte expansdo das importacfes no
periodo, em parte necessarias para a propria continuidade do desenvolvimento industrial
no periodo. Essa expansdo fez com que fosse crescente a absor¢do interna de produtos
importados, o que explica o impacto negativo. Ja o resultado das exportacdes € uma
consequéncia das politicas de incentivo as exportacdes que foram adotadas durante o

periodo.

Partindo para a analise a partir da divisdo entre gastos auténomos e o efeito do
supermultiplicador, vemos que os primeiros voltam a liderar o crescimento econdmico
do periodo. O impacto desse componente representou mais de 95% de todo o crescimento
que foi registrado naqueles anos. J& o supermultiplicador teve um impacto negativo
mesmo com a expansdo do investimento privado, devido ao fato de que tanto o
componente do consumo induzido como o da absor¢do doméstica apresentaram um

impacto negativo sobre o produto da economia.

Como resumo, temos que os dados trazidos ao longo dessa se¢cdo mostraram
como os gastos autbnomos foram fundamentais para o crescimento econémico no
periodo, sendo 0s componentes que mais impactaram no produto final da economia.
Dentre esses, o destaque foi o gasto publico que foi responsavel por quase metade do
crescimento registrado no periodo, principalmente devido a expansdo do consumo do

governo.
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Tais conclusdes aqui obtidas vao na mesma linha das encontradas por Carbinato
(2011) e Freitas e Dweck (2013), apresentando apenas diferencas devido a metodologia
empregada e ao fato de que houve os periodos ndo coincidem exatamente. Mas o papel
fundamental dos gastos autdbnomos e em especial do gasto pablico é também marcante

nesses trabalhos.
iii) A “Contabilidade do Crescimento ” durante o Il PND

Por fim, o ultimo subperiodo do Desenvolvimentismo sem Democracia é
iniciado e caracterizado pela execucdo das estratégias adotadas através do |1 PND. Como
vimos, esse continua a ser um periodo em que o papel do Estado sobre a economia
continua a ser fundamental, uma vez que é a partir dele que se organiza os projetos
econdmicos a serem seguidos. Para investigar um pouco mais a fundo o impacto de cada
um dos componentes, temos a Tabela 16, que desagrega o crescimento econdmico. Na
tabela podemos observar novamente que o impacto total médio é bastante proximo ao que

foi registrado pela economia naqueles anos.

Tabela 16 - Contabilidade do Crescimento para o periodo do II PND

Gastos G SD P SE VE T Z SM VE
Cp -0,01% -0,01% -0,01%
Ip 0,78% 0,78% 0,78%
Ir 1,30% 1,30% | 1,30%
Cg 1,82% 1,82% | 1,82%
Ig 0,10% 0,10% | 0,10%
lee 1,98% 1,98% | 1,98%
CAD -1,33% -1,33% -1,33%
X 2,25% 2,25% | 2,25%
VE -0,35% | -0,35% -0,35%
Total | 3,90% | 2,07% | 0,92% | -0,35% | 6,54% | 7,45% | -0,56% | -0,35%

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do IBGE (1988). *Em que as varidveis de gastos representam
as mesmas que as descritas pela equagéo X; SD e SE representam o setor doméstico e setor externo; G e P,
respectivamente, a soma dos gastos publicos e privados; Z é o total de gastos autbnomos; SM representa o
supermultiplicador; e CAD representa o Coeficiente de Absor¢do Doméstica.

O setor publico continuou a ser 0 componente que mais apresenta impacto, a
diferenca agora é que a ordem dos seus componentes sofre uma alteracdo. Pela primeira
vez em nossa analise, ndo é o consumo do governo que lidera o crescimento econémico,
mas sim o Investimento das Empresas Estatais. O resultado encontrado aqui se adequa
aos acontecimentos da economia brasileira no periodo, em que o Estado através das duas
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multiplas fungbes e instituicdes passou a gerir grandes investimentos que foram
marcantes no periodo. Dessa forma, o componente do Investimento das Estatais
apresentou um impacto médio de quase 2p.p., seguido de perto pelo consumo do governo
com 1,82p.p. ao ano. Ao todo, o setor publico gerou um impacto médio de 3,9p.p. no

periodo, sendo de longe o componente que mais impactou o produto.

Do lado privado, 0s gastos que mais apresentam impacto sdo 0os componentes
auténomos, o Investimento Residencial apresenta um impacto médio de 1,3p.p. ao ano
durante o periodo. Ele é acompanho pelo Investimento das Empresas Privadas com uma
contribuicdo média de 0,78p.p. Ja 0 Consumo Privado apresentou um pequeno impacto
negativo. O saldo é que o setor privado como um todo teve um impacto de 2,07p.p. ao

ano.

O setor externo ao todo teve uma contribuicdo de 0,92p.p. ao ano, que foi
dividida por uma contribuicdo positiva das exportacbes e um impacto negativo do
coeficiente de absorgédo, esses dois resultados sdo explicados pelo desempenho da
economia no periodo. As exportacdes continuaram a receber incentivos por parte do
governo como uma forma de geracéo de divisas. Ja o coeficiente de absorcéo ¢é explicado
pelo aumento das importacBes no periodo, sobretudo de bens de capital e intermediéarios,

gue se mostraram pecas essenciais para a execu¢do dos projetos no 11 PND.

Observando o resultado a partir da caracteristica dos gastos, temos um resultado
bastante interessante. A soma dos impactos dos componentes de gasto autdbnomo
apresentou-se maior que a do crescimento da economia, com uma contribuicdo média
total de 7,45p.p. ao ano no periodo. Isso quer dizer que o impacto do supermultiplicador
foi negativo durante o periodo, puxado pelo coeficiente de absor¢do da economia que é

consequéncia da expansao das importacdes necessarias aos projetos idealizados no Plano.

Como um resumo, temos que os resultados vao de acordo com uma viséo
bastante generalizada de interpretacdo do crescimento no periodo. O grande destaque é
fato de os Investimentos das Empresas Estatais terem sido o componente interno que
liderou o crescimento, superando pela primeira vez o0 Consumo do Governo. Outro fato
que é marcante do periodo € o impacto negativo do coeficiente de absorcéo, que é um
resultado do aumento das importacdes. Observamos também que, pelo segundo periodo
seguido, as exportacdes apresentam impacto positivo, 0 que indica que houve uma

consolidacdo do componente no periodo.
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4.1.4 Consideracdes Finais sobre a “Contabilidade do Crescimento ” para o periodo do

Desenvolvimentismo sem Democracia

Pudemos observar ao longo da se¢do como que 0 maior crescimento econdmico
esteve presente nos momentos em que houve maiores expansdes dos gastos autbnomos,
sobretudo os gastos publicos. Até mesmo durante o PAEG, em que a economia apresentou
um menor crescimento econdémico, o setor publico foi 0 componente que mais apresentou
impacto sobre o produto. A partir de 1968, ha a concretizacdo dessa condi¢cdo, com 0s
gastos publicos sendo de longe o componente que mais impactar no produto. Uma Gnica
diferenca é que no periodo do Il PND deixa de ser o consumo publico o componente com
mais impacto e passa a ser o Investimento das Empresas Estatais, evidenciando a
amplitude dos projetos que foram colocadas em acéo e da forte dependéncia com relagéo

ao Estado para a sua execucao.

Os gastos autbnomos s6 ndo foram os que mais impactaram o produto
diretamente no primeiro periodo, em que o supermultiplicador foi a parte que mais
contribuiu para o crescimento. Como vimos ao longo da secéo, existem explicacdes que
podem explicar esse resultado, tanto que levam em consideragdo a metodologia
empregada como do préprio desempenho da economia, em que houve simultaneamente
um impacto negativo das exportacdes e um forte impacto positivo do coeficiente de
absorcéo, que pode ser explicado pelo baixo crescimento econémico.

Além disso, observamos como o impacto do Coeficiente de Absorcao esteve
fortemente atrelado a variacdo do produto através de um link do setor externo. No
momento em qQue a economia apresentou um crescimento mais baixo, houve
conjuntamente uma maior absorcéo de produtos domésticos, 0 que aumentou o0 impacto

desse componente.

4.2 Politica Fiscal

Da mesma forma que ocorreu nos anos anteriores, o Estado continuou a ter um
papel fundamental na condugéo da economia. Na realidade, os acontecimentos mostraram
que esse papel foi se intensificando cada vez mais. Uma diferenca ao que havia ocorrido
anteriormente, é que a economia passou por um periodo em que seu objetivo deixa de ser
somente o crescimento e passa a dividir o centro da atencdo de politicas econdmicas com

uma tentativa de estabilizacdo gradual da inflag&o.
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Dessa forma, podemos caracterizar as a¢fes tomadas durante o primeiro periodo
como preponderantemente voltadas para a estabilizacdo e a partir de 1968 até 1980,
passam a ser norteadas pela busca ao desenvolvimento econdmico do pais, embora que

com condi¢des distintas.

No geral, a grande linha que temos durante esses anos é de uma grande
coordenagdo do Estado sobre a economia, a qual, inclusive, cresce ao longo dos anos. Até
mesmo as tentativas de ajustes ndo chegaram a questionar o prosseguimento do projeto
de desenvolvimentismo mediado pelo governo. N&o nos debrucaremos sobre todas as
medidas que foram tomadas por parte do Estado durante o periodo, nossa atencdo sera
voltada mais para os efeitos que essas tiveram sobre os gastos que foram realizados na
economia.®®. Dessa forma, é dificil mensurar com exatiddo todos os gastos realizados pelo
governo, ou seja, os dados aqui apresentados podem estar sendo subestimados frente ao

que de fato ocorreu.

As evidéncias mostram que houve um distanciamento da retorica liberalizante,
que era defendida pelo governo e serviu como uma das bases para o golpe militar, com
0S acontecimentos que ocorreram de fato com a economia brasileira naqueles anos
(VERSIANI E SUZIGAN, 1990). Como vimos, o Estado seguiu aumentando a sua
participacdo sobre a economia. Além disso, os gastos realizados por ele se mostraram

cada vez mais fundamentais para a continuidade do processo de crescimento econémico.

A partir da exposicdo desse panorama geral, e a fim de que possamos
compreender melhor os acontecimentos de cada periodo no que tange a participagdo
estatal, dividiremos o periodo conforme as etapas descritas acima. Inicialmente
trataremos do periodo de ajuste, que se estende entre 1964 e 1967, capitaneado pelo
PAEG. Apds isso, trataremos dos principais acontecimentos referentes ao Estado no
periodo do Milagre Econémico e, por fim, o periodo que compreende o 11 PND e o fim

do periodo.
i) A Politica Fiscal durante o PAEG

Esse periodo inicial foi marcado pela continuidade dos ajustes que estavam

sendo tentados desde o inicio da década, com a diferenca de que a foram colocados em

8 Vale lembrar que as institucionalidades presentes a época, embora tenham se aproximado mais das atuais,
a partir das modificacOes feitas em 1964, ainda séo diferentes e possuem caracteristicas proprias. Exemplo
disso é a existéncia da Conta Movimento, que era um meio de financiamento direto do gasto e que se
realizava através do Banco do Brasil, ndo entrando no resultado da uniéo.
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acao a partir do governo militar, instituido com o golpe de abril de 1964. Havia também
a diferenca de que os planos de ajustes tinham como objetivo também ndo atrapalhar a
recuperacdo econdmica, que também era um dos objetivos do regime como uma forma

de consolidar o novo governo que se instaurara naquele ano (LARA RESENDE, 2014).

Dessa forma, a estabilizacdo deveria se dar de uma maneira gradual e deveria
ocorrer de uma forma com que se evitasse um choque de demanda capaz de comprometer
0 crescimento do produto (BASTIAN, 2013). Esses fatos conferem ao PAEG, com
relacdo aos demais planos de estabilizacdo que foram tentados, certas particularidades
que interferiram tanto nas suas politicas como em seus resultados. Os dados referentes a
participagdo e variagdo das principais despesas e receitas primarias do governo sao

trazidos a partir da Tabela 17.

Tabela 37 - Despesas e Receitas Primarias entre 1964 e 1967

Receita

Ano C I C+l T DPT Primaria
CTB CTL
1964 %doPIB 11,1 5,0 16,2 5,6 21,8 17,0 11,4
Var (%) -3,2 -3,3 -3,2 4,7 -1,3 9,6 12,2
1965 % doPIB 10,7 6,8 17,5 6,6 24,0 19,7 13,1
Var (%) -2,0 37,8 10,4 20,0 12,8 18,6 17,9
1966 %doPIB 10,6 6,1 16,7 6,6 233 221 15,5
Var (%) 6,2 -4.9 1,9 78 3,5 19,8 25,8
1967 %doPIB 11,3 6,6 17,9 7,2 252 216 14,4
Var (%) 114 136 122 140 127 18  -34
g %doPIB 10,9 6,1 17,1 6,5 23,6 20,1 13,6

Media —————

Var (%) 3,1 10,8 53 11,6 6,9 12,4 13,1
Fonte: Elaboracéo propria com base em IBGE (1988). C representa 0 Consumo do governo, | representa o
Investimento do Governo somado ao Investimento das Empresas Estatais, T representa as Transferéncias e
Subsidios, DPT representa a Despesa Primaria Total, CTB € carga tributaria brutae CTL €é a carga tributaria
liquida (subtraido o valor de T).

Podemos observar que 0s gastos possuem um comportamento bastante volatil
nesses primeiros anos, tanto 0 gasto em consumo como 0 investimento apresentaram
valores ora negativos ora positivos. Dentre esses dois, o consumo do governo foi o
componente que menos cresceu no periodo, teve uma variacdo média de apenas 3,3% ao
ano. Mas devido a um bom crescimento nos dois Gltimos anos, conseguiu elevar a sua

participacio no produto da economia®.

% Isso & explicado pelo fato de que as medidas de ajuste fiscais implementadas pelo PAEG ja estavam
perdendo forga e sendo abandonadas aos poucos por parte do governo (LARA RESENDE, 2014).
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Ja o investimento, apesar da oscilacdo, teve um desempenho bastante elevado,
crescendo em média 10,8% ao ano durante o periodo. 1sso fez com que a sua participacao
média no produto fosse de 6,1% com uma elevacgdo de 1,6p.p. entre o inicio e o fim do
periodo. Somente as transferéncias que tiveram um desempenho superior, crescendo em
média 11,6% no periodo, sendo o Unico componente da despesa primaria que ndo teve
nenhum ano de variacao negativa. Isso fez com que sua participacdo também se elevasse

em 1,6p.p.

Diante desses desempenhos, a despesa primaria teve variacdo negativa apenas
em 1964 e registrou um crescimento medio de 6,9% ao ano. Isso fez com que, mesmo em
um contexto de ajuste que acontecia com o PAEG, a despesa publica ainda se elevasse,
chegando a mais de 25% do produto ao final do periodo, a primeira vez desde 1958 que

voltava a representar mais de um quarto dos gastos que eram realizados na economia.

As receitas tiveram um crescimento ainda mais elevado, a bruta cresceu em
média 12,4% ao ano durante o periodo, maior do que qualquer elemento do gasto. Teve
uma participacdo média de 20,1% e que foi crescente ao longo do periodo. 1sso evidencia
0 que ja esta presente na literatura que aponta que a maior parte do ajuste fiscal do PAEG
se deu via receitas e ndo via gastos. Além disso, é importante chamar a atencéo para o
fato de que, como a economia também nédo sofreu um choque de demanda pelos gastos,
0 desempenho néo foi tdo prejudicado, fato que assegurou que ndo houvesse uma queda

brusca na receita.

Logo, o resultado dessas politicas foi bastante diferente da que havia ocorrido
no inicio da década de 1960, em que o ajuste fiscal foi feito apenas mediante a reducéo
dos gastos. Vimos que la, o resultado foi uma piora no resultado fiscal acompanhado de
reducdo da demanda. Ja aqui, com o ajuste se dando prioritariamente através do aumento
da arrecadacéo, se reduziu os impactos sobre a demanda da economia, evitando uma
consequente queda na arrecadacdo e piora no resultado fiscal. Em consequéncia disso, 0
déficit médio registrado no periodo foi 3,6%, 0 que representa uma diminuicdo com

relacdo aos anos anteriores.

Dessa forma, assim como ocorreu no periodo passado, podemos constatar 0 quao
fundamental foi a arrecadacdo nos processos de ajustes fiscais colocados em agdo na
economia brasileira. A diferenca é que em 1964 o ajuste se deu prioritariamente sobre as

receitas, o que reduziu o choque sobre a demanda tradicionalmente causado por uma
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reducdo de gastos. Isso fez com que ndo houvesse uma queda na arrecadacao tao brusca,

possibilitando a melhoria no resultado fiscal.

Exposto isso, cabe também identificarmos o Impacto Fiscal que cada gasto
publico teve durante o periodo. A Tabela 18 traz exatamente esse indicador, empregando
a mesma metodologia que havia sido utilizada nos capitulos anteriores. O primeiro fato
que podemos notar € que hd um aumento do Impacto Fiscal médio com relagdo aos anos
anteriores, registrando 2,68% ao ano. Além disso, podemos observar que 1964 é o Unico
ano em que o impacto fiscal € negativo sobre o produto da economia, 0 que coincide com
0 momento em que 0s ajustes pelo lado dos gastos ainda estavam sendo tentados. Vemos
ainda que 1967 é o ano em que mais se registra o impacto fiscal, na esteira dos

acontecimentos que ja antecipavam o Milagre Econdmico a partir do ano seguinte.®

Tabela 18 - Impacto Fiscal entre 1964 e 1967

Cons. Bens Cons.

Ano - Investimento Transf. Total
e Servicos Pessoal

1964 -1,30 0,27 -0,42 0,43 -1,00

1965 -0,84 0,24 4,16 1,67 5,23

1966 0,34 0,72 -0,69 0,74 1,12

1967 0,47 1,61 1,83 1,49 5,40

Média -0,33 0,71 1,22 1,08 2,68

Fonte: Elaboracéo propria com base em IBGE (1988).

Dentre os diferentes gastos, o que mais teve impacto fiscal foi o Investimento,
registrando uma contribui¢cdo média de 1,22%. Com relacdo ao impacto anual, destaque
para 0 ano de 1965 em gque 0 componente apresentou um impacto de 4,16%, o que

representou quase que 80% de todo o impacto fiscal registrado.

O segundo que mais cresceu foram as Transferéncias, que tiveram um impacto
médio de 1,08%. Sendo seguido pelo Consumo com Pessoal, que teve um impacto de
0,71% em média. O Unico componente que apresentou um impacto médio negativo foi o
Consumo de Bens e Servicos, que apesar de ter sido positivo nos dois ultimos anos,

registrou -0,34% ao ano.

9 Alias, como afirmamos no capitulo descritivo, é bastante comum o ano de 1967 ser incluido como parte
do Milagre Econdmico pela literatura.
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Esses dados trazidos pelo indicador de Impacto Fiscal corroboram com a ideia
de que o ajuste fiscal realizado durante o PAEG foi muito menos contracionista do que
aqueles realizados no inicio da década. Como vimos, isso ja era inclusive pretendido pelo
PAEG e acabou se concretizando de fato. Além disso, é possivel que observemos tanto
no impacto fiscal como nos dados como o governo vai se distanciando de qualquer tipo

de tentativa de reducdo de gastos com o decorrer do periodo.
ii) A Politica Fiscal durante o “Milagre Econdmico”

O Milagre Econémico marca o retorno efetivo do gasto puablico como uma
politica realizada amplamente pelo governo. Percebemos que as tentativas de ajuste que
foram tentadas nos anos iniciais do periodo anterior sdo abandonadas de vez. Isso faz com
que o desempenho inconstante das despesas do governo desaparecga e todos 0s gastos
publicos passem a crescer entre 1968 e 1972, apenas no Ultimo ano que o investimento
publico acaba sofrendo uma variagdo negativa, mas mesmo com isso ha um crescimento
das Despesas Primarias. Em média, a soma de todas as despesas realizadas pelo governo
cresceu 12,1% ao ano durante Milagre e representou em média 26,2% do produto interno

bruto da economia.

Tabela 19 - Despesas e Receitas Primarias entre 1968 e 1973

Receita
Ano C | C+l T DPT Primaria

CTB CTL

1968 % do PIB 11,1 6,3 17,4 7,4 24.8 24,3 16,9
Var (%) 6,9 5,6 6,5 12,0 8,0 23,4 29,2

1969 % do PIB 10,9 7,3 18,2 11,0 29,2 25,9 14,9
Var (%) 79 81,2 28,8 62,8 39,8 16,8 -3,4

1970 % do PIB 11,3 7,3 18,6 9,0 27,6 26,0 17,0
Var (%) 14,8 10,4 13,0 -9,7 4,4 10,7 25,7

1071 % do PIB 11,1 6,5 17,6 79 25,5 25,3 17,4
Var (%) 9,1 0,2 5,6 -2,3 3,0 8,3 13,9

1972 % do PIB 10,8 7,6 18,3 8,0 26,3 26,0 18,0
Var (%) 8,7 29,4 16,3 13,6 15,5 15,3 16,0

1973 % do PIB 9,9 5,8 15,7 7,8 23,5 25,0 17,2
Var (%) 48  -127 24 118 19 9,7 8,8

- % do PIB 10,8 6,8 17,6 8,5 26,2 25,4 16,9

Média —————

Var (%) 8,7 19,0 11,3 14,7 12,1 14,0 15,0
Fonte: Elaboracéo propria com base em IBGE (1988). C representa o0 Consumo do governo, | representa o
Investimento do Governo somado ao Investimento das Empresas Estatais, T representa as Transferéncias e
Subsidios, DPT representa a Despesa Primaria Total, CTB é carga tributaria bruta e CTL é a carga tributéria
liquida (subtraido o valor de T).
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No que tange aos componentes de forma individual, 0 que mais apresentou
crescimento foi o Investimento Publico, desempenho que evidencia a forte presenca do
Estado nos anos do Milagre Econdmico. Entre 1968 e 1973, a soma dos investimentos do
governo e das Empresas Estatais cresceram em média 19% ao ano e com uma participacao
média de 6,8%.

O segundo componente que mais apresentou crescimento foram as
transferéncias que cresceram em meédia 14,7% ao ano. Isso evidencia como esse tipo de
mecanismo também foi bastante utilizado por parte do governo naqueles anos. O
componente teve uma participacdo média de 8,5% ao ano e chegou a representar, em
1969, 11% do produto da economia, valor recorde para todo o periodo do
desenvolvimentismo. Ja o consumo foi 0 componente que menos cresceu no periodo, em
média teve uma variacdo de 8,7% no periodo, abaixo do produto da economia, isso fez

com que sua participacédo se reduzisse ao longo do periodo.

Como resultado disso, a Despesa Primaria Total teve um resultado recorde
durante o periodo. Em 1969, representou 29,2% de todo o gasto que era realizado no pais.
Esse nivel de participagéo foi recorde até entdo e s6 conseguiu ser superado no ano de
1976.

Ainda aproveitando as modificacdes realizadas no sistema tributario e
acompanhando o bom crescimento econdmico, a variacdo das receitas foi positiva durante
todos os anos do Milagre, registrando uma taxa de crescimento médio, tanto da Carga
Tributéria Bruta como da Liquida, que foi superior a economia. Respectivamente, as
cargas tributarias cresceram em média 14% e 15% ao ano durante o Milagre Econémico.
A composicdo da Carga Tributaria Bruta foi de, em média, 25,4% e embora tenha oscilado
ao longo do periodo, apresentou uma variacao positiva quando comparado entre 1968 e
1973.

Podemos observar que esse desempenho é até mais elevado do que o das
despesas. Isso evidencia que os gastos realizados foram acompanhados por um aumento
da arrecadacdo em um patamar bastante proximo. Isso desmistifica a ideia de que teria

ocorrido durante o periodo um “excesso” de Estado, com esse crescendo mais do que a
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sua capacidade de arrecadacio®. O que ocorreu foi que a receita cresceu em uma
proporcao cada vez maior tanto gracas ao crescimento econémico como pelas reformas

tributérias que foram feitas.

Como um resumo, o periodo do Milagre Econémico foi marcado por uma forte
expansao de todos os gastos publicos associados a utilizagdo de politicas de transferéncia.
Essas tiveram um papel fundamental em aumentar a demanda da economia e incentivar
com que os investimentos fossem realizados. Acompanhando esse bom desempenho da
demanda, os tributos também tiveram um crescimento robusto, inclusive com uma taxa

superior a despesa.

Isso fez com que o déficit fiscal, que havia sido um dos grandes problemas
diagnosticados no periodo anterior, despencasse para um resultado médio de 0,74% ao
longo do periodo, mesmo sem medidas de corte de gastos. No ano de 1973, o resultado
fiscal, pela primeira vez no periodo que foi analisado ao longo desse trabalho, passou a

apresentar superavit, representando 1,5% do PIB.

Feito essa exposicdo, cabe agora tentarmos avaliar o quanto cada componente
do gasto publico teria contribuido para o impacto sobre a economia. Utilizando a mesma
metodologia que ja estamos empregando ao longo do trabalho, temos a Tabela 19 que

apresenta os principais resultados para o periodo presente.

O primeiro fato que podemos observar é como o resultado do impacto fiscal se
torna mais consistente durante o periodo. Em todos os anos apresentou um resultado
positivo e chega a um resultado médio de 3,83% ao ano. Esse resultado parece mais
realistico do que aquele encontrado por Costa (2020), que apontou que a contribuicao
teria sido em média de apenas 0,74% no periodo.*® O ano que puxou essa média foi 1969,
em que houve um impacto fiscal de 9,79%, o maior registrado durante todos os anos do
periodo. Porém, é importante realizar a ressalva de que € possivel que o resultado
encontrado esteja superestimando o impacto fiscal, dado que consideramos os tributos
apenas como enddgenos. Se fosse possivel a separacdo de uma maneira adequada entre

92 Para esclarecer possiveis equivocos com relagdo a essa afirmagdo, ndo estamos apontando que a
capacidade de gasto do Estado seja dada pela sua arrecadagdo. O que queremos é chamar atencdo para o
fato de que, mesmo dentro dessa l6gica, 0 aumento de gastos foi acompanhado pelo aumento da
arrecadacdo, que era também uma consequéncia dele.

9 Esse resultado é diferente do que havia sido obtido por Costa (2020) pelo fato de que aqui consideramos
os tributos totalmente induzidos pela renda, enquanto o autor considera que os tributos teriam sido
totalmente exdgenos.
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os tributos enddgenos e exdgenos, provavelmente encontrariamos um resultado

intermediario entre o presente trabalho e a metodologia utilizada pelo autor.

Tabela 19 - Impacto Fiscal entre 1967 e 1973

ns. Ben ns. )
Ano Cons 'e S Cons Investimento Transf. Total
e Servicos Pessoal

1968 0,97 0,41 0,73 1,21 3,31
1969 0,42 0,78 2,93 5,66 9,79
1970 -0,13 2,12 1,39 -1,35 2,03
1971 0,17 1,22 0,03 -0,27 1,14
1972 0,64 0,78 3,54 1,37 6,34
1973 0,94 0,00 -1,75 1,20 0,39
Média 0,50 0,89 1,14 1,30 3,83

Fonte: Elaboracéo propria com base em IBGE (1988).

O componente que mais teve participacdo no impacto fiscal no periodo foram as
Transferéncias, com 1,3% ao ano. Isso pode ser explicado devido a série de concecdes
que foram dadas ao setor privado durante o periodo. O segundo componente que mais
cresceu foi o investimento, registrando um crescimento médio de 1,14% ao longo do
periodo. Outro resultado que vem na esteira do Milagre, sobretudo através da expansao
dos investimentos das empresas estatais. Os dois tipos de consumo tiveram um resultado
abaixo desses, ficando com média abaixo do 1p.p. no periodo. Porém, quando somados,
se tornam superiores aos demais componentes, ou seja, um resultado préximo ao que foi

registrado na secao anterior.

Os resultados aqui encontrados corroboram com a literatura que aponta para a
participacdo decisiva no Estado sobre a economia no periodo, atuando tanto de forma
direta, principalmente com Investimento e outras formas de gasto, e de forma indireta
expandindo as concessdes ao setor privado através de gastos com transferéncias e
subsidios. O resultado disso é que o impacto fiscal que vinha oscilante desde o inicio da
década passa a apresentar resultados positivos mais consistentes consagrando a retomada

do Estado ao processo de condugdo econdmica.
4.2.3 A Politica Fiscal durante o 11 PND

Nesse ultimo subperiodo, o Estado continuou a ser fundamental para a economia,

sobretudo a partir do andncio do 11 PND. Em torno desse plano, o governo brasileiro
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buscou dar continuidade no processo de industrializacdo do pais, alcando etapas mais
avancadas. A Tabela 20 traz um resumo dos diferentes gastos e como eles se comportaram
tanto com relacdo a variagdo como a composi¢do no produto da economia. Esses dados
evidenciam que o Estado continuou a exercer um papel fundamental nos demais gastos

gue estavam sendo realizados na economia.

Tabela 20 - Despesas e Receitas Primarias entre 1974 e 1980

Receita

Ano  C | C+l T DPT Primaria
CTB CTL

% do PIB 9,33 7,79 17,12 824 2536 251 16,8

7% —Varw) 186 4550 17.99 1353 1651 819 575
g5 _%doPIB 1019 841 1860 941 2801 252 158
Var (%) 14,81 1351 1421 20,19 16,15 584 -1,19

lg7g _bdoPIB 1049 1058 21,06 875 2981 251 164
Var (%) 1353 3861 24,87 248 17,35 9,92 14,35

g7, _%doPIB 943 950 1893 874 2767 255 168
Var (%) 568 574 571 481 2,62 6,64 7,62

lg7g _bdOPIB 968 845 1813 1000 2813 257 157
Var (%) 7,80 665 055 20,10 6,73 558 -1,97

lg7g _6dOPIB 990 693 1683 972 2655 247 149
Var (%) 9,18 -12,39 -087 3,73 076 243 161

logp _bdOPIB 911 660 1571 1152 2723 244 129
Var (%) 048 393 1,90 2945 11,98 827 -551

Media _B0OPIB 973 832 1805 948 2754 2511 1562

Var (%) 6,00 10,98 7,56 13,47 9,55 6,70 2,95
Fonte: Elaboracdo propria com base em IBGE (1988). C representa 0 Consumo do governo, | representa o
Investimento do Governo somado ao Investimento das Empresas Estatais, T representa as Transferéncias e
Subsidios, DPT representa a Despesa Priméria Total, CTB é carga tributaria bruta e CTL é a carga tributaria
liquida (subtraido o valor de T).

As despesas primarias, embora tenham crescido menos que no periodo anterior,
tiveram uma variacdo média de quase 10% ao ano durante o periodo. O crescimento da
das despesas foi mais elevado nos anos iniciais, que coincidem com a apresentacao do Il
PND, porém, ao longo dos anos ela vai diminuindo o ritmo, voltando a apresentar um

crescimento mais volumoso apenas em 1980.

Um outro aspecto que evidencia a importancia do 11 PND para o periodo foi
aceleracdo entre 1974 e 1976 dos Investimentos Publicos, com um crescimento médio de

mais de 32% nesses trés anos. No restante do periodo foi mais oscilante, registrando
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alguns recuos, mesmo assim teve o segundo maior crescimento medio entre 0s

componentes e acima da economia no periodo todo com 10,98% ao ano.

Somente as Transferéncias que tiveram um crescimento mais elevado no
periodo, chegando a em média 13,47% ao ano e sendo o Unico componente que ndo
apresentou variagdo negativa em sequer nenhum ano do periodo. Ao longo do periodo
teve uma participacdo média de 9,48% no produto total e elevou a sua participacdo em
mais de 3p.p. de 1974 até 1980. Esse resultado parece indicar como esse mecanismo
também foi utilizado pelo governo naqueles anos como uma forma de incentivo ao setor

privado.

O consumo foi 0 componente que apresentou menor crescimento no periodo,
crescendo inclusive abaixo da média da economia, crescendo apenas 6% ao ano durante
o periodo e tendo uma participacdo média de 9,73% no produto da economia, que, quando
compara entre 0s anos iniciais e o final do periodo, apresenta uma reducdo na

participacao.

Ja pelo lado das receitas, o comportamento foi mais destoante do que no periodo
do Milagre Econémico. Se durante aqueles anos, a receita cresceu acima do produto, aqui
ela teve uma variacdo bastante abaixo, de em média apenas 6,7%, que fez com que ela
perdesse participacao no produto ao longo de todo periodo. Sua participacdo média foi de
25,11% durante o Il PND. Esse resultado das receitas € também resultante das politicas
do Il PND, visto que o governo se utilizou de diversos incentivos, dentre eles o de
isencdes tributarias para estimular a entrada da iniciativa privada em determinados
seguimentos produtivos. Isso pode ser visto também no fato de que as transferéncias, que
englobam o subsidio, foram o0 componente que mais apresentou crescimento ao longo do

periodo.

O resultado desses dois movimentos conjuntos, continuidade da expansao de
gastos e diminuigdo dos tributos liquidos, fez com que o déficit médio se elevasse com
relacdo ao periodo anterior, saindo de perto do equilibrio e saltando para 2,43% do
produto. Vemos ainda que o déficit passa a ter uma tendéncia de déficit mais elevada a
partir de 1975, na esteira do inicio dos projetos maiores do 11 PND em um cenario de
desaceleracdo da economia, que é um fator que diminui a arrecadacdo dado a sua parte

ciclica.
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Por fim, podemos visualizar ainda de que forma esses gastos impactam a
demanda na economia a partir da Tabela 21, que sdo trazidos os impactos fiscais totais e
por cada componente do produto da economia. A primeira coisa que podemos notar é
que, coincidentemente, o Impacto Fiscal médio desse periodo é o mesmo que foi
registrado durante o Milagre Econémico, 3,83%. Essa coincidéncia pode ser explicada
pelo fato de que, embora os gastos tenham diminuido com relagdo ao periodo anterior,
houve também uma diminuicdo da arrecadacdo que diminuiu o multiplicador, efeitos
esses que na média se compensaram. Além disso, outro fato que chama atencéo é o
Impacto Fiscal ter sido mais elevado durante os trés primeiros anos do periodo, momento

em que as primeiras estratégias do 11 PND estavam sendo implementadas.

Tabela 21 - Impacto Fiscal entre 1974 e 1980

Cons. Bens Cons. .
Ano : Investimento Transf. Total
e Servicos Pessoal

1974 0,29 0,05 5,30 1,53 7,18
1975 0,71 1,33 2,03 2,18 6,26
1976 1,18 0,96 6,08 0,30 8,52
1977 -0,66 -0,36 -1,19 0,57 -1,63
1978 0,08 0,92 -1,22 2,33 2,11
1979 0,68 0,73 -2,04 0,50 -0,13
1980 0,42 -0,22 0,52 3,79 4,51
Média 0,39 0,49 1,35 1,60 3,83

Fonte: Elaboracao propria com base em IBGE (1988).

No que tange aos componentes de maneira individual, 0 componente que mais
apresentou Impacto Fiscal foi o de Transferéncias, em média de 1,6% ao ano e sendo o
Unico que ndo apresentou impacto negativo em nenhum momento. Isso indica como
houve a continuidade dos estimulos ao setor privado e em grau até mais elevado do que
o0 dos Investimentos, que tiveram um crescimento médio de 1,35% durante o periodo e
apresentaram trés anos de Impacto Negativo. Os dois tipos de consumo tiveram um
impacto medio abaixo da unidade e ndo apresentaram nenhum ano de crescimento mais

concreto ao longo do periodo.

Em resumo, os dados trazidos nessa se¢édo estdo de acordo com as teses que
mostram como o0 Estado continuou a ter um papel fundamental no desempenho

econdmico do pais ao longo da década de 1970. E possivel notar ainda que as formas de

113



intervencdo se alteraram e foi dado cada vez mais a tentativa de se buscar estimulos ao

setor privado.

4.3 Crescimento, Exportacdes e Financiamento Externo

Da mesma forma que fizemos no capitulo anterior, estabeleceremos uma analise
com relagdo aos fatos que envolveram o crescimento econdmico e 0 setor externo no
periodo. A nossa metodologia, em geral sera a mesma que foi utilizada no capitulo
anterior, tentando estabelecer uma analise positiva a partir dos indicadores selecionados.
Como vimos nas se¢Bes anteriores e continuaremos a ver nesta secdo, o periodo apresenta
ao mesmo tempo continuidades e rupturas com relagdo ao momento anterior, motivadas
tanto por fatores internos quanto externos. Antes de apresenta-los, cabe fornecer o
panorama geral, em que ja é possivel observar modificagdes com relagdo ao periodo
anterior, a partir do comportamento dos termos de troca, que sdo expressos a partir do
Graéfico 4.

Gréfico 4 - Capacidade para Importar e Termos de Troca para a
Economia Brasileira entre 1964 e 1980
125,0
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Termos de troca

Fonte: Elaboracdo propria com base em dados de IBGE (1990). *A relacdo de termos de troca é definida
como: Preco das exportagBes/pre¢o das importagoes.

Podemos notar ao menos quatro momentos distintos para a economia brasileira
com relacdo a essas varidveis. O primeiro periodo que vai de 1964 até 1973, e compreende
0 PAEG e o Milagre Econdmico, é caracterizado por uma tendéncia de aumento nos

termos de troca brasileiros, sobretudo a partir de 1968.
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Um segundo momento, que ocorreu entre o final de 1973 e 1975, marca 0s
efeitos do primeiro choque do petrdleo sobre a economia brasileira. Esse momento, até
entdo, é talvez o mais critico em se tratando de fatores externos para a economia brasileira.
Ja em 1973, vemos que os termos de troca do pais despencam, puxados principalmente
pela disparada ocorrida com o preco do petrleo naquele ano.** O choque marca a

transicéo entre os periodos do Milagre Econémico e do Il PND.%

O terceiro momento se inicia ap6s 1975 e vai até 1977 e, em geral se caracterizou
pela melhoria, a0 menos momentéanea, das condi¢des externas para o pais. Nesses anos,
houve uma breve melhoria nos termos de troca. Por fim, os anos dali em diante foram os
mais conturbados para a economia brasileira®. Entre 1977 até 1980, os termos de troca
do pais despencam mais de 30%, impondo uma grande barreira para a continuidade do
processo de desenvolvimento, ainda mais se considerarmos que nagquele momento o fluxo
de capitais para os paises periféricos diminuiu devido ao aumento da taxa de juros norte

americana.

Vale lembrar que esse comportamento dos termos de troca ndo significa
necessariamente que a possibilidade para importacdo tenha seguido essa mesma
tendéncia, uma vez que as divisas geradas com as exportacdes eram também utilizadas
para outros tipos de pagamentos externos, que ndo somente as exportacfes. Além disso,
é bastante marcante do periodo o influxo de capitais no pais, constituindo-se como a
principal fonte de divisas para o pais.

A partir desse fato, a analise sobre a entrada de fluxos no pais, o0 seu peso € a sua
consequéncia para a economia brasileira sdo extremamente relevantes. Entretanto, pelo
tema ser central para entendimento do periodo, existe um conjunto muito extenso de

referéncia e discussdes académicas.

N&o é nosso intuito retomar todas essas discussdes, nosso objetivo sera apenas
de avaliar a partir dos indicadores que foram apresentados durante o primeiro capitulo e
que fazem parte do arcabouco seguido pelo presente trabalho. Esses indicadores sao

% Como veremos na secio seguinte, essa elevagio nos precos do petréleo teve como efeito a ocorréncia de
um choque externo sobre a economia brasileira que acabou por provocando uma aceleragdo inflacionaria
no pais.

% O choque dos precos impde dificuldades para a continuidade do crescimento do periodo do Milagre
Econdmico e faz com que passe a ser discutidas possiveis estratégias para o enfrentamento do problema. A
saida encontrada acaba sendo norteada a partir do 11 PND, langado em 1975.

% Nesse periodo ocorreram o segundo chogue do petrdleo e a elevagdo na taxa de juros norte americana.
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trazidos a partir da Tabela 22, apresentando o resultado por ano e também as médias

conforme os subperiodos que estamos utilizando.

O periodo continua a ser marcado pela expansdao dos fluxos de capital
internacional do pais, tanto na entrada como em suas contrapartidas de rendas enviadas
ao exterior. Todos os indicadores que foram analisados mostram uma tendéncia de
crescimento entre os periodos, o que ja é um resultado esperado, visto que com o0 aumento
da entrada de capital, expresso no aumento da importancia da Conta Financeira no
produto, elevasse também tanto a saida de capital através da RLEE e o estoque de dividas,
expresso no aumento das relagdes com o produto e as exportacGes. Esses aumentos
também fizeram com que o IFFE do pais se elevasse durante o periodo, demonstrando
que parte consideravel das dividas continuavam a ser caracterizadas como de curto

prazo.”’

9 Lembrando que uma das medidas que foram tentadas durante o periodo do PAEG dizia respeito ao
prolongamento dos prazos das dividas brasileiras, o que acabou ndo sendo suficiente, dado a expansao do
IFFE ao longo do periodo.
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Tabela 22 - Indicadores Externos Selecionados para a Economia Brasileira no Periodo
do Desenvolvimentismo Sem Democracia

Conta Divida

Ano RLEE/~ Financeira Externa E?(lc\e/:riZ/ IEEE
Exportacbes (em%do (em % do Exportacoes
PIB) PIB)
1964 0,14 0,39 15,53 2,30 0,57
1965 0,18 -0,03 17,54 2,40 0,37
1966 0,22 0,46 13,93 2,17 0,25
1967 0,27 0,09 11,24 2,08 0,80
Média 0,20 0,23 14,56 2,24 0,50
1968 0,28 1,60 12,08 2,18 1,21
1969 0,26 2,33 12,37 2,01 0,35
1970 0,29 2,40 14,74 2,28 0,80
1971 0,33 3,75 16,83 2,85 0,96
1972 0,31 5,97 19,58 2,87 0,46
1973 0,27 4,43 18,74 2,40 0,36
Média 0,29 3,41 15,73 2,43 0,69
1974 0,38 5,95 19,05 2,52 0,54
1975 0,36 5,00 20,30 2,90 0,98
1976 0,37 4,32 21,05 3,17 0,94
1977 0,34 3,00 21,54 3,13 0,81
1978 0,47 5,92 25,99 4,12 0,73
1979 0,52 3,40 24,80 3,66 0,61
1980 0,50 4,12 27,34 3,19 1,51
Média 0,42 4,53 22,87 3,24 0,87

Fonte: Elaboragéo propria a partir da metodologia apresentada no Capitulo 1. Os dados referentes a Divida
Externa, Reservas Internacionais e aos componentes do Balanco de Pagamentos foram extraidos a partir de
IBGE (1988). Ja os dados do Produto foram extraidos até 1961 de Giambiagi (2014) e posteriormente do
Banco Mundial.

Ao analisarmos através dos subperiodos, observamos que o PAEG apresenta
resultados de menor exposicdo ao que havia sido registrado no periodo do inicio da
década de 1960. Como vimos, a diminuicdo das pressdes externas estava no arcabougo
de politicas do programa.®® Parte da adoco dessas politicas s&o expressas nos resultados

dos indicadores.

A relacdo média entre a RLEE e a as exportacGes € a unica que se mantém
relativamente estavel no periodo, isso decorre também de uma elevacdo nas exportacdes
durante o periodo. Podemos notar que o periodo segue a ter uma reducdo de fluxos de
capitais para o pais, expresso na reducéo do peso da Conta Financeira no produto. Esse

% Vale lembrar ainda que o pais foi beneficiado por um melhor tratamento dado pelos credores externos.
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resultado expressa que, apesar do melhor tratamento dado pelos credores apos o Golpe
Militar, ndo houve um retorno imediato do capital para o pais. O ambiente de ajuste que
estava se concretizando com o PAEG certamente também contribuia para isso. Podemos
observar que é somente a partir de 1968, ano de inicio do Milagre Econdmico, que a

entrada de capital volta a se acelerar.

Os demais indices, que estdo atrelados a divida externa, tiveram uma redugdo no
periodo. Esse resultado indica que o governo ou pagou a divida ou conseguiu estabelecer
fontes de renegociacao e modificagdes do prazo. Isso pode ser expresso também através
da reducdo que ocorre com o IFFE no periodo, o que da um indicio de uma diminuicéo

das dividas estabelecidas no curto prazo.

Durante o periodo do Milagre Econdmico observamos que ha um aumento do
fluxo de capital para o pais, que pode ser observado a partir do aumento do peso da Conta
Financeira no produto. Essa, além de ser fruto da aceleracdo econémica e consequente
expansdo das possibilidades de investimento, é também motivada pelas politicas de
atracdo ao capital externo que foram feitas naquele periodo. Ha um aumento de todos o0s
indicadores durante o periodo, mesmo com o aumento consideravel de todos o0s

denominadores das relacdes (PI1B, Exportac6es e Reservas Internacionais).

O aumento desse fluxo eleva também as contrapartidas em termos de rendas
pagas, que sdo observadas tanto com o aumento da RLEE como do peso da divida externa
nos dois indicadores. Consequentemente, o IFFE se eleva no periodo, evidenciando que
uma parte consideravel da divida ainda seguia sendo realizada para o curto prazo. Porém,
é importante observar que nos ultimos anos do periodo hd uma reducédo dos indices, o que
pode indicar que o prolongamento da divida estava ocorrendo ao longo do periodo, além

é claro da expanséo das reservas internacionais que ocorre a partir de 1969.

Porém, devido a modificacdo no cendrio internacional, esse quadro ja sofre
alteracdo no ano de 1974, em que o IFFE do pais volta a subir, derivado tanto do aumento
da divida externa de curto prazo como da queda do nivel de reservas internacionais do
pais. Daquele momento até o final do periodo, o indice seguiu se elevando, chegando até
o valor de 1,51 em 1980. Esse valor indica que o valor da divida a ser paga no curto
periodo era mais elevada que todo estoque que o Brasil possuia em divisas externas. Esse
quadro seguiu por toda a década de 1980 e esta nas raizes dos problemas enfrentados pelo

pais naquele periodo.
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O aumento continuo da fragilidade externa foi reflexo da forte entrada de capital
no pais mesmo em situacdo ndo tdo favoravel. Isso pode ser expresso na elevacéo que
ocorre tanto com o aumento da participagdo da Conta Financeira como das relacdes da
divida externa. Além disso, é possivel observar uma continua saida de capital através da

elevacdo da RLEE.

Ou seja, os anos finais do desenvolvimentismo foram marcados por uma
elevacdo nos fluxos de capitais para o pais como uma forma de promover a continuidade
do projeto de industrializacdo em um cenario que era necessario a obtencdo de divisas
para as importacdes necessarias, mas que as exportacdes ndo eram suficientes para esses
objetivos.® Os choques externos ocorridos no final da década de 1970 atuaram como o0s
propulsores de uma estrutura financeira que ja vinha se fragilizando durante todo o
periodo. Como veremos, esses choques externos tiveram um grande impacto

internamente no pais, causando uma aceleracdo inflacionaria e outros problemas internos.

Como resumo do periodo, observamos que a insercdo do Brasil no quadro
internacional de financiamento passa a ser ainda mais elevada no periodo. Essa situacao
ocorreu tanto pela criacdo de medidas de incentivo ao ingresso de capital no pais como
pelos ritmos de expanséo de crédito internacional. Essa expansdo fez com que os indices
de saida de capital, de divida externa e, consequentemente, de fragilidade também se

elevasse.

Se 0 quadro externo durante o Milagre Econdmico foi bastante folgado em
termos de restri¢do externa, o cenario no Il PND é de clara deterioracdo. Embora a entrada
de capital tenha continuado até pelo menos 1979 ocorreu um encurtamento dos prazos
gue aumentava a vulnerabilidade externa em um contexto que o Brasil j& caminhava em
“marcha forcada”. Uma discussdo sobre os determinantes do final do
desenvolvimentismo foge ao escopo do trabalho, mas é inegavel que essas causas
externas, em especial os choques de preco e de juros, possuem uma forte influéncia para

que isso tenha ocorrido.

9 0O fluxo de capital acabou sendo expansivo em quase toda a América Latina, derivado principalmente da
geracdo de novos agentes emprestadores no mercado internacional.
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4.4 Precos e Distribuicao

Da mesma forma que fizemos no capitulo anterior, iremos realizar uma
exposicdo no sentido de propor uma visdo alternativa sobre as causas da inflacdo
brasileira, sem nos dedicarmos de forma exaustiva a contrapor as teorias ja estabelecidas.
O dialogo com essas teorias sera feito apenas na medida que se mostrar necessario ou
relevante para o trabalho. Continuaremos a nos guiar pelo trabalho realizado por Bastian
et al (2016), que buscaram apontar a relacdo entre os choques externos e as aceleracfes

inflacionarias, evidenciando assim o que é apontado pelas teorias de inflacdo de custos.

Inicialmente, para termos um panorama geral, temos o Grafico 5, que mostra
conjuntamente o comportamento da taxa de inflacdo durante o periodo e 0os momentos
em que ocorreram acelerac6es inflacionarias. O primeiro fato que podemos observar €
gue o comportamento da inflacdo brasileira, ao menos nos anos iniciais desse periodo, foi
bastante diferente do que o ocorrido nos anos anteriores, que haviam sido marcados
predominantemente por uma tendéncia de aceleracdo inflacionaria. O que ocorreu a partir
de 1964 foi justamente o contrario, houve uma desaceleracdo continua da inflacdo que se
seguiu até o ano de 1973 e somente a partir dai voltou a se acelerar. Porém, essa

aceleracao foi continua até o fim do periodo, e o final da industrializacdo brasileira foi
marcada por uma inflag&o crescente.

Gréfico 5 - Taxa Acumulada de Inflagdo (12 meses) entre janeiro de
1951 e abril de 1964*
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Fonte: Elaboracao propria com base em Ipeadata.com, a partir da metodologia empregada por Bastian et al
(2016). * O IGP-DI € estruturado a partir de trés indices: 60% pelo Indice de Precos no Atacado (IPA),
30% pelo Indice do Custo de Vida (IPC) e outros 10% pelo Indice Nacional da Construcéo Civil (INCC).

Apesar do fato de que, entre 1964 e 1973, a economia brasileira apresente essa
tendéncia de reducdo da inflagdo, os acontecimentos do pais durante esses anos foram
bastante distintos. A redugdo drastica que ocorreu nos anos iniciais foi acompanhada por
um periodo em que a economia brasileira atravessava 0s ajustes realizados através do
PAEG e que, com isso, ndo chegou a apresentar altas taxas de crescimento. Porém, a
partir de 1968, a economia brasileira volta a apresentar um bom desempenho econémico,
com recordes historicos de variagdo no produto, e mesmo assim segue conseguindo

diminuir os seus indices inflacionarios.

E importante ressaltar o fato de que foi possivel se reduzir a inflacdo durante
esses dois diferentes cenarios que ocorreram no periodo, sobretudo, quando o arcabouco
utilizado para explicar os acontecimentos se utiliza dos aspectos de demanda, uma vez
que esses acontecimentos desafiam os pressupostos da teoria. Vale lembrar que, a inflagéo
entendida como um fenémeno de custos permite esse tipo de diferenciacdo entre o0s
periodos, uma vez que sua causa é advinda de choques exdgenos, que ndo tem explicacédo

nas condi¢des correntes de nivel de atividade da economia.

Um choque exdgeno, por sua vez, é justamente a causa da modificacdo que
comeca a ocorrer a partir de 1973, em que as taxas de inflagdo comecam a apresentar uma
tendéncia de alta que se estende até o final da década. No final desse ano, ap6s um conflito
instaurado Oriente Médio que envolvia indiretamente as potencias econdmicas, a
Organizacdo dos Paises Produtores de Petroleo (OPEP) retaliou os EUA e os paises
europeus, que teriam apoiado Israel, quadriplicando o preco do Petréleo, provocando

assim, um choque de oferta sobre toda a economia mundial®®.

Como um panorama geral, podemos observar que no periodo houve uma
tendéncia a queda na inflagdo até 1973, que ocorreu em um contexto tanto de baixo como
de elevado crescimento. Apoés isso, ha trés momentos de aceleragdes inflacionarias que
marcam a década de 1970, o que faz com que o periodo se encerre com a presenca de

uma tendéncia a uma aceleracéo inflacionéria.

100 Esse acontecimento ndo vem isolado, sendo antecedido por uma série de rupturas e modificagBes que
assolavam a economia mundial, pelo menos desde 1971 em que foi quebrado bases do acordo estabelecido
em Bretton Woods (PRADO & EARP, 2003).
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Bastian et al (2016) mostram que nos trés momentos que houve aceleracdo
inflacionaria ocorreu também algum tipo de choque externo com o pais®. O primeiro
episodio decorre do aumento do nivel de precos do petréleo, causado pelo ja mencionado
choque do petréleo, se iniciando em novembro de 1973 e se estendendo até dezembro do
ano seguinte. Ja o segundo episodio tem inicio em dezembro de 1975 e ocorre até janeiro
de 1977. Por fim, a ultima aceleracdo inflacionaria ocorre no contexto do segundo choque
do petrdleo, iniciando-se em junho de 1979 e se estendendo até marco de 1981, apds o

fim do nosso periodo de analise.

Apos essa breve descricdo e a fim de investigar mais a fundo os acontecimentos,
vamos dividir o periodo de 1964 até 1980 na forma que estamos fazendo ao longo do
capitulo. Um primeiro momento que vai até 1967 e trata do periodo de ajustes do PAEG.
Posteriormente, os anos do Milagre Econémico, que se estende de 1968 até 1973. Por

fim, o periodo de 1974 em diante, em que se da no contexto do Il PND no pais.

i) A Inflagdo durante o PAEG

O inicio do governo militar foi marcado por tentativas do regime em dar
respostas aos problemas que o pais vinha enfrentando, inclusive como um mecanismo
que poderia gerar um aumento da aceitacdo ao regime (LARA RESENDE, 2014). Porém,
apesar da necessidade de se conter o processo inflacionario, era necessario também dar
respostas em termos do crescimento econémico, uma vez que o Brasil havia passado
recentemente pelo Plano de Metas e as lembrancas sobre ele seguiam vivas na sociedade
brasileira. Dessa forma, o governo de Castello Branco optou pela execucdo de objetivos
conjuntos no PAEG, tentou ao mesmo tempo promover estabilizacdo e ndo promover um

choque de demanda, que seria prejudicial ao crescimento.

Um ponto importante que ocorreu no periodo foi o fato de que cada vez mais as
acdes do governo foram se voltando para o tratamento da inflagdo como um fendmeno de
custos, afastando-se das teorias de demanda. Ja no PAEG vemos que o fator de custos é
inserido e, embora o programa colocasse o déficit do governo como o elemento central,
0 que vimos na pratica foi a politica salarial sendo o ponto fundamental das acdes. Além

disso, é dada uma intencéo a influéncia dos fatores externos, em que ele prevé uma série

101 Relembrando que a aceleragdo inflacionaria é definida como momentos em que ocorre um aumento da
taxa de inflagdo em pelo menos 50% em um periodo de no minimo seis meses. Além disso os choques
externos podem ter suas causas na desvalorizacdo da taxa de cAmbio nominal, em uma maxidesvalorizagao
ou em um choque de precos de commodities.
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de medidas que reduzissem as pressdes sobre o Balango de Pagamentos do pais
(BASTIAN, 2013). Vale lembrar ainda que o pais fora beneficiado pela relagéo politica
estabelecida com o governo norte americano, que conferiram uma melhor posi¢éo para a
concessdo de empréstimos por parte dos credores O plano se diferenciava entdo da
“ortodoxia simplista”, uma vez que incluia nas causas da inflagdo também elementos de
custos (LARA RESENDE, 2014). Portanto, o PAEG se baseou em uma juncao de
politicas tradicionais e outras ndo convencionais para o combate a inflacdo. Todas elas
sendo tomadas de tal maneira se evitassem prejuizo para a retomada do crescimento

econdémico.

Com relagGes as politicas ortodoxas tentadas pelo PAEG, vimos que a opc¢ao
feita pelo governo de se evitar a utilizacdo de politicas que gerassem um choque negativo
muito forte de demanda fez com que o ajuste fiscal realizasse muito mais através da

arrecadacéo do que pela diminuigdo do gasto.%

A politica que de fato foi seguida pelo governo foi a salarial, que indexou 0s
salarios com base em uma férmula de produtividade, impedindo que houvesse um ajuste
real dos salarios!®. Os reajustes seriam limitados a repor o salario médio real dos meses
anteriores, incidindo apenas um indice de produtividade e metade do valor previsto para
a inflacdo no periodo seguinte (LARA RESENDE, 2014).

Essa nova regra salarial fez com que o salario-minimo real tivesse uma redugéo,
que se deu por dois motivos principais. O primeiro foi o fato de que em muitas vezes a
estimativa de produtividade que era estabelecida pelo governo estava abaixo da que de
fato teria ocorrido, o que diminuia os reajustes do salario nominal. O segundo fato é que
a inflacdo estimada pelo governo para o periodo, em geral, também era menor do que

aquela que de fato ocorria, 0 que provocava uma reducéo do salario real 1%

O fato de ter se mantido os salarios-minimos nominais em um mesmo nivel

certamente colaborou para impedir que esses incorporassem aumentos ocorridos em

102 Como vimos, os dados do setor publico apontam para ajustes via gastos apenas no primeiro momento,
sendo posteriormente abandonados por parte do governo, que cada vez mais passou a privilegiar o
crescimento.

103 |_Lembrando que o PAEG afirmava que os reajustes salarias eram uma das causas para a propagagio da
inflagdo no pais.

104 Houve uma queda continua do salario-minimo real, Lara Resende (2014) aponta para uma queda de
quase 30% entre marco de 1964 e marco de 1967.
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outras fontes. Ao impedir esses reajustes, foi rompido o principal mecanismo de

propagacao da espiral inflacionaria dos pregos.'%

E importante lembrar ainda que o sucesso do PAEG frente aos diversos outros
planos que foram tentados no periodo no que tange ao combate ao processo inflacionario
é também condicionado ao ambiente externo que se apresentava o pais. Durante todo o
governo Castello Branco, as relages com os credores norte-americanos foram muito mais

favoraveis ao pais do que haviam sido nos anos anteriores (BASTIAN, 2013).

Esse, a partir da abordagem de inflacdo de custos, € sem duvida, um dos
principais pilares para ter ocorrido a reducédo da inflacao que o periodo registrou. Durante
os anos do PAEG o pais ndo enfrentou nenhum tipo de choque externo que pudesse vir a
comprometer 0s pregos internos no pais. Bem como foi ainda beneficiado por uma

melhoria nas condic@es de fluxo de capital para o pais.

Dessa forma, os fatos do periodo de 1964 até 1967 também sdo capazes de nos
fornecer mais acontecimentos que vao de encontro com a teoria da inflacdo de custos.
Além das politicas de demanda ndo terem sido seguidas a risca, 0s principais elementos
ocorreram a partir dos custos, tanto a melhoria no setor externo, que reduziu as pressoes
no Balanco de Pagamentos, como a politica salarial, que atuou no sentido de impedir com

que os choques de precos se propagassem pela economia.
i) Inflagcdo durante o “Milagre Econémico ”

Durante o Milagre Econémico, o diagnostico de inflagdo se afastou de vez dos
elementos de demanda e as fontes de custos continuaram a receber mais atencgéo por parte
do governo. O proprio discurso e as a¢Oes realizados por Delfim Netto, ao assumir a pasta
da Fazenda, indicam isso, ao afirmar que naquele momento, ndo haveria mais como se

sustentar que as causas de inflacdo no pais fossem de demanda.

Diante disso, 0s principais controles que o governo realizou continuaram a se
dar pelo lado dos custos, combatendo as trés vias classicas de choque de custos na
economia. Em primeiro lugar, houve a manutencdo da politica salarial que foi imposta
pelo PAEG durante aqueles anos. Em segundo lugar, houve a criacdo do Conselho

Interministerial de Precos (CIP), mecanismo para que houvesse o controle direto de

105 pereira (2006) mostra que os reajustes nos salarios nominais eram precedidos por aumentos da inflago.
Dessa forma, esses ocorreriam como uma forma de redugdo das perdas reais. O que passou a ser impedido
com a nova regra salarial.
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precos em determinados setores e produtos.®® E, por fim, foram adotadas medidas para
aumento tanto da entrada de capitais no pais como expansdo das importacdes, pensando

em se reduzir a vulnerabilidade externa.

E importante que se diga ainda que pais passou durante aqueles anos por um
momento em que 0 cenario ndao causou nenhum grande choque ao pais. O fluxo de capital
para o pais continuou em um ritmo acelerado e houve ainda uma melhoria nos termos de
troca do pais, ocorrida principalmente pela elevacdo dos precos dos produtos exportados.
Esses fatores afastaram a probabilidade de algum choque de custos que pudesse
prejudicar o pais.

Apesar de ndo haver nenhuma reducdo drastica da inflagdo, como a ocorrida
entre 1964 e 1965, chama bastante atencdo o fato de que foi possivel se conciliar o retorno
do crescimento econdmico com uma queda quase que continua dos precos'®’. Esse
resultado contrariava a leitura ortodoxa a respeito da inflagdo, uma vez que o crescimento
do produto fora acompanhado por uma forte expansdo dos gastos do Estado e das
empresas publicas, que propiciaram um aumento da demanda na economia e provocaram

inimeros efeitos multiplicadores sem que se elevasse 0s pregos.

Apesar da forte expansdo de gastos que ocorria naguele momento, esses nao
teriam sido suficiente para colocar a economia em uma situacao de excesso de demanda.
Como traz Oliveira (2020), os dados disponiveis sobre o grau de utilizacdo da capacidade
instalada durante os anos do “Milagre Econdmico” ndo apontam para um nivel de
sobreutilizagdo. O que houve foi um aumento continuo do grau de utilizacdo da
capacidade, mas como o periodo foi marcado por uma forte expansdo do investimento, a
propria capacidade também se expandia, o que impedia a geracao de excesso de demanda.
Segundo os dados da FGV trazidos pelo autor, somente no ano de 1973, o grau de
utilizacdo da industria chegou 89,3%. Porém, como os salérios estavam congelados, a

utilizacdo desse indice se tornava pouco relevante.

108 A partir do CIP, todo e qualquer reajuste deveria ser informado com pelo menos 45 dias de antecedéncia
ao governo, que a partir de uma analise de custos repassadas pela empresa julgaria a sua permissdo ou ndo
(ARAUJO, 2021).

107 Essa, inclusive, é uma das razdes para a utilizagio do termo “Milagre” para definir o periodo, pelo fato
de que esse acontecimento desafiou a légica tedrica, que era imposta até aquele momento pela Curva de
Phillips de que seria possivel se conciliar o crescimento e o controle inflacionario a0 mesmo tempo
(HERMANN, 2011).
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Afastado a possibilidade de uma inflacdo de demanda e a manutencdo das
politicas de contencdo de custos, até mesmo a politica de minidesvalorizacGes,
estabelecida no primeiro ano do periodo, e que tinham o intuito de manter a taxa de
cambio real fixa, ndo foram capazes de provocar uma pressao altista sobre a inflagdo. Em
alguns momentos proporcionou um reajuste da taxa de cambio nominal em um patamar
até mais elevado que a inflacdo interna, poréem, a politica salarial em vigor quebrava

qualquer conexdo direta entre cdmbio e precos na economia (OLIVEIRA, 2020).

Em resumo, o periodo contou entdo com controles que atuavam nas trés
principais fontes de choques de custo para a economia: precos de insumos, salérios e o
principal cAmbio. Essas trés politicas em conjunto fizeram com que 0s precos caissem
durante quase todo o periodo. A inflagdo acumulada que, em janeiro de 1968, era de
22,8% despencou para 13,9% em setembro de 1973, o dltimo més antes do choque do

petrdleo ocorrer.

Houve apenas um pequeno momento em que a desaceleracdo da inflagdo néo foi
continua. Entre 1968 e 1969, houve um pequeno aumento no indice acumulado de
inflagdo, mas que ndo chega a ser caracterizado como aceleracdo inflacionéria da forma
que estamos definindo no trabalho. Além disso, entre o inicio de 1970 até 1972, o que
passou a ser visto se aproximou mais de uma estabilidade do que de uma diminuicdo dos

indices de inflacdo.

Apesar dos impactos negativos na distribui¢cdo de renda, benéficos ou ndo ao

crescimento econdmico, a inflagdo foi controlada.®

fato é que a inflacdo pela politica salarial e pelas outras formas de controle de
precos foi controlada durante o periodo. Essas condi¢Bes propiciaram que o forte
crescimento da demanda e, consequentemente, do produto ndo gerasse nenhum tipo de
choque de custos e, se no caso dele ocorrer, a sua propagacao seria quebrada. Seguiu-se

entdo um periodo de crescimento e queda ou estabilidade da inflacdo.

Se todo o contexto do periodo é marcado pela queda constante da inflagcdo
associado a auséncia de choque de custos que pudesse causar alguma aceleracdo

inflacionéria. E importante frisar também que o fator que marca o final do periodo é

108 Oliveira (2020), além de apresentar a visao sobre o impacto benéfico da piora na distribuigdo de renda
ao crescimento econdmico, prop8e uma nova interpretacdo sobre tal relacdo, apontando que, possivelmente,
no agregado esse efeito, ao contrario do que aponta a visdo canfnica sobre o tema, teria sido negativo,
principalmente em seu efeito no multiplicador da economia.
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justamente um choque de custos. O choque do petréleo, que se iniciou em outubro de
1973, fez com que os precos do produto mais que triplicassem no mercado mundial. E
possivel j& ver esses efeitos na inflacdo nos meses que se seguiram. Os trés ultimos de
1973, embora apresentem uma elevagdo do indice acumulado, ainda registra um valor
mensal na casa do 1%. Porém, a partir do inicio de 1974, rapidamente esse patamar é

passado e ja em abril é registrada uma inflacdo mensal de mais de 5%.

Neste choque, as politicas de contencao de custos ja ndo foram mais possiveis
de serem postas em pratica. A elevacdo no preco do petréleo, bem essencial na cadeia
produtiva, fez com que inevitavelmente isso fosse repassado aos demais pregos. Diante
desse choque iniciou-se entdo as discussdes que acabariam no 1l PND, que guiaria as

estratégias do periodo seguinte.
iii) A Inflacdo durante o Il PND

A divisdo desse periodo com o anterior € marcada pela ocorréncia do choque do
petréleo no final de 1973. A partir desse, 0s precos do produto quadruplicaram. Essa
elevacdo fez com que fosse provocado um choque de custos sobre toda a economia
mundial, visto a necessidade do produto nas diferentes cadeias produtivas ao redor do
mundo. Isso provocou uma inflagdo mundial, queda no crescimento e nas relagOes de
comércio exterior (FERREIRA, 2021). Vale lembrar que esse choque ocorreu em um
contexto internacional conturbado, em que a hegemonia americana passava a ser

questionada desde o fim do Bretton Woods em 1971.

No pais, o choque provocou um intenso debate dentro do governo sobre qual
estratégia deveria ser seguida por parte do governo nesse momento. A opgao que acabou
saindo vitoriosa foi a implementacdo da estratégia de financiamento que se deu através

do 11 PND, lancado em 1975, mas com as primeiras ja tomadas a partir de 1974.

Um primeiro ponto importante a se lembrar é que o proprio fato de o pais ter
perseguido essa estratégia ja fornece um argumento que vai de encontro com a teoria da
inflacdo de custos. A outra estratégia que era posta ao pais era a de fazer uma politica de
demanda que pudesse ser capaz de adequar 0 pais a nova capacidade imposta pela
economia mundial. Isso seria feito através de uma reducdo nos gastos publicos que
pudesse reduzir a demanda no pais, diminuindo assim as importacGes. Essa estratégia é
caracteristicamente guiada por uma logica que centra a principal causa da inflagdo ao

excesso de demanda na economia. Podemos considerar que a op¢do tomada atraves do Il
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PND foi também motivada pela consideracdo de como aquele fenbmeno de custos
representava um risco para a economia do pais e, por isso, pretendia afastar a
possibilidade de novos choques. Assim como € trazido por Castro e Souza (1985), ao
fazer essa escolha, o pais da um sinal de que compreendia o quéo havia sido forte aquele
choque nos precgos e o quéo importante seria desenvolver mecanismo que pudessem fazer

com que o pais ndo passasse mais a enfrentar tal situacao.

A primeira aceleracdo inflacionaria do periodo ocorre juntamente com o inicio
do periodo. Ela reflete inicialmente a descompressdo dos precos que é feita por parte do
governo. Essa descompressdo fez com que houvesse uma elevacdo da taxa de inflacdo
oficial e se inicia um periodo de instabilidade dos precos. Além disso, a modificagcdo na
regra salarial € um outro fator que faz com que o ciclo de aumento de pre¢os retorne
(CARNEIRO, 2014)1%, Com essas modificacdes no controle de pregos e na regra salarial,
a espiral inflacionéria estava de volta, uma vez que tornava novamente possivel o repasse

dos choques externos para 0s precos internos.

Um elemento que torna esse episddio diferentes dos demais é que se trata do
primeiro choque externo que é causado por um elemento que ndo a desvaloriza¢do do
cambio, que havia sido a causa de todos os demais até entdo. E interessante essa
observacao pelo fato de que, principalmente, no periodo entre 1956 e 1964, houve uma
forte queda nos termos de troca do pais, mas que ndo chegou a causar esses efeitos tdo
drésticos. 1sso d& uma dimensdo de como a queda dos pregos foi tdo diversa dos demais
eventos que ja discutidos anteriormente. Ocorreu mais uma aceleracao inflacionaria, que

se deu apds uma desvalorizacdo cambial.

Como podemos observar no comportamento de queda do indice de inflacdo no
periodo, apds a elevacdo ocorrida diante do choque do petréleo. Durante a primeira
metade de 1975, a inflacdo comecou a apresentar queda no pais. Porém, como o quadro
internacional ainda era de uma deterioracdo dos termos de troca e o déficit na Balanca
Comercial atingia patamares cada vez mais elevados, o governo fez a opcéo de se utilizar
de uma politica de desvalorizacdo do cambio. Esse fato, ja em um cenério de controle de

importacgdo pelo pais, elevou a aceleragdo inflacionaria no pais ainda mais.

109 A modificagdo na regra salarial foi feita a partir da Lei n°® 6147 de 1974. Essa previa uma corre¢do nos
erros da inflacdo prevista, a ideia com isso era de afastar que se faziam em torno do arrocho salarial
provocado pela regra (CARNEIRO, 2014).
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Desse periodo em diante a inflacdo segue uma tendéncia de aumento, ainda que
ndo de forma inteiramente monotdnica, sendo importante observar que os indices
acumulados de inflacdo ja se encontravam em patamares bastante elevados, acima de 40%
ao ano, ou seja, implicavam em maior rigidez para sua reducdo. Porém, o ano de 1979

acelera ainda mais esse processo quando ocorre alguns choques externos para o pais.

O primeiro sinal negativo para o pais foi dado ainda em 1978, quando os EUA
decidiram iniciar um processo de elevacdo da taxa de juros, saindo de um patamar de
6,8% ao ano para 9,1% (HERMANN, 2014). Como se sabe, a taxa de juros de referencial
internacional mais elevada faz com que as condi¢Ges de financiamento externo passem a
serem menos propicias, uma vez que os credores acompanham esse valor na concessao
de crédito. Em resumo, os paises emprestadores teriam que pagar taxas mais elevadas
para a concessao dos empréstimos, o que aumenta a vulnerabilidade desses paises para a
ocorréncia de crises externas. Essa vulnerabilidade se transforma em um fato no momento
em que h& o choque externo e o pais ndo encontra a possibilidade de arcar com 0s seus

passivos externos.

E diante desse cenario que, em meados de 1979, ocorre uma nova elevagio no
preco do petréleo no mercado internacional. Esse choque além de representar a elevacao
dos precgos dos produtos importados pelo pais fez com que os paises industrializados
tivessem uma agao reativa em aumentar novamente as taxas de juros internas, dificultando
a concessdo de empréstimos. Ou seja, o0 cenario que foi posto ao Brasil com essas a¢des
era simultaneamente um encarecimento das importa¢des e um aumento da dificuldade de
obtencdo de novos empréstimos. Porém, o choque de precos ndo foi o Unico choque

externo que o Brasil sofreu naquele momento.

O governo brasileiro, na tentativa de promover um aumento das exportacdes e
uma readequacdo da demanda interna em prol dos produtos internos, buscou, em
dezembro de 1979, dar resposta a situagcdo promovendo uma maxidesvaloriza¢do cambial
de mais de 30% (HERMANN, 2014). Essa politica provocou um novo choque de custos

internamente ao elevar os custos das matérias-primas.

Com isso, a aceleracdo inflacionaria final do periodo € marcada tanto pela
simultaneidade de dois choques externos, que possuem um repasse quase que imediato

para 0s pregos internos, em um cenario que as condigdes de financiamento externo ja ndo
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se mostravam as mais favoraveis, visto o redirecionamento do capital externo para 0s

paises industrializados.

As causas do fim do periodo de industrializagdo vao muito além do escopo desse
trabalho e envolvem questdes também politicas e sociais do pais.''® Porém, certamente,
o cenario de inflacdo interna se acelerando e uma deterioracdo das condi¢cfes externas
contribui e muito para o acirramento das insatisfacdes presentes com relagéo ao governo,
0 que é um fator que impde modifica¢bes mais bruscas.

iv) ConsideracBes Finais sobre o processo inflacionario no periodo do
Desenvolvimentismo com Democracia (1951-1964)

Assim como ocorreu no capitulo anterior, podemos observar, ao longo dessa
secdo, que os chogues de custo sdo capazes de fornecer no minimo uma correlacdo com
0s momentos em que ocorreram as aceleracdes inflacionarias no pais. Da mesma forma,
seriam necessarios mais testes para firmar a causalidade estatistica, porém, com o corpo

tedrico proposto é possivel entender de que forma esses repasses ocorrem.

As melhores condigfes externas, ao menos até 1973, que observamos ao longo
da secdo anterior, certamente reduziram as pressdes externas sobre o pais, a geracdo de
divisas para o pais era tdo elevada e os controles sobre os custos eram tal, que foi possivel
que se instalasse um mecanismo de “minidesvalorizagdes cambiais” sem que houvesse
algum repasse consistente aos precos. Podemos observar entdo como o ambiente externo
favoravel aliado aos controles de custos possibilitou ao pais uma queda da inflagcdo
durante o “Milagre Econdmico”, mesmo em um contexto de forte crescimento, o que
tende a pressionar o Balanco de Pagamentos do pais. Esse fato comeca a se alterar no
contexto do choque do petréleo.

Uma diferenca do presente periodo com relacdo ao anterior, é a ocorréncia do
choque externo atravées da elevagdo dos precos de commodities, até entdo, o que havia
ocorrido era o choque através da desvalorizacdo cambial. Esses dois choques foram de
tal magnitude que provocardo a modificacdo dos processos que estavam em curso, tanto
no caso do “Milagre Econdomico” como no IT PND. Vale ressaltar também, que os

controles de precos internos foram sendo abandonados ao longo dos anos, o que explica

10 Qliveira (2020) traz algumas possiveis leituras sobre a ruptura que ocorre com o projeto de
industrializacéo brasileira no inicio da década de 1980.
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o retorno da espiral inflacionaria e o repasse desses chogques mais facilmente aos precos

internos.

131



Consideracoes Finais

Procuramos ao longo do trabalho evidenciar parte dos desenvolvimentos que
vem sendo realizados pelo Grupo de Economia Politica da UFRJ a partir da utilizacédo
destes em diferentes anlises sobre o periodo de Industrializagcdo da Economia Brasileira,
que sob o nosso recorte temporal se estendeu entre 1951 e 1980.

Foi desenvolvido, ao longo do primeiro capitulo, as principais partes tedricas
escolhidas para servir de base para o nosso trabalho. Apresentamos 0s aspectos que
estruturam a visdo sobre o produto, politica fiscal, setor externo e precos. Nao tivemos a
pretensdo em nenhum momento de encerrar as discussdes sobre o tema ou de fornecer
uma ampla cartilha metodoldgica, mas sim de apresentar de maneira breve o arsenal
teérico e metodoldgico que seria utilizado em nossa jornada. Posteriormente,
apresentamos, quando necessario, as adaptacfes dessa visdo para a sua aplicacdo dado a
disponibilidade de dados sobre o periodo. Vale ressaltar, mais uma vez, a dificuldade de
adequacao dos dados para com relacdo as metodologias atuais. Com isso, nosso trabalho
teve de adaptar os dados disponibilizados em uma metodologia que pudesse ser coerente
com o arcabouco do grupo. Este esforgo incorporou algumas imprecisdes que sdo frutos

dessas dificuldades empiricas, ja anotadas desde a introducédo desta dissertacao.

Exposto o arcabouco teorico, o segundo capitulo teve o objetivo principal de
fornecer ao leitor uma visdo ampla sobre os principais acontecimentos que marcaram o
periodo, a fim de ambienta-lo para as analises que seriam feitas nos capitulos posteriores.
Dessa forma, ndo nos coube uma apresentagdo minuciosa sobre os diversos
acontecimentos e/ou debates que os envolvem, nosso intuito foi apenas de prover um

amplo panorama sobre o desempenho econdmico no periodo.

Nos capitulos 3 e 4, em que fizemos as analises dos respectivos periodos de
“Desenvolvimentismo com Democracia” e “Desenvolvimentismo sem Democracia”,
observamos os periodos com base no arcabouco que fora apresentado no capitulo inicial.
Dessa forma, cumpriu-se 0 objetivo de apresentar os aspectos referentes ao produto, a

politica fiscal, o setor externo e 0s precos.

A parte referente ao produto evidenciou os resultados ja esperados pelo modelo
do supermultiplicador, ao mostrarem que 0s gastos autdbnomos sdo 0S maiores
determinantes para a trajetoria de crescimento da economia. Ja os efeitos do

supermultiplicador, por serem endogenos ao modelo, sdo fortemente determinados pelo
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desempenho do produto no periodo e também por outras variaveis importantes como
aspectos distributivos e de abertura da economia. Além disso, coube evidenciar o fato de
que os gastos publicos foram determinantes para a trajetoria de crescimento na economia

e ndo soO para o seu papel de planejador e/ou executor de obras de infraestrutura.

Nesse aspecto 0 consumo do governo apresentou o maior impacto dentre os
componentes, somente no periodo do 11 PND € que o Investimento das Empresas Estatais
passou a ser mais elevado. Esse resultado ¢ bem importante, uma vez que concretiza a
importancia do Estado ndo apenas para a realizacdo de investimentos, mas para o proprio
desempenho da economia, uma vez que 0 seu aumento provoca efeitos multiplicadores e

aceleradores sobre os demais gastos.

Podemos observar ainda que as exportacfes apresentaram um comportamento
bastante distinto entre os momentos de desenvolvimento da economia brasileira. Até, pelo
menos, a modificacdo do regime politico, 0 componente apresentava no geral um impacto
baixo no produto final, o que se modifica com o decorrer do regime militar e a adogéo de
politicas especificas para esse fim. Ainda com relagdo ao setor externo, um resultado que
ndo chega a ser surpreendente, mas que evidencia a adequag¢édo do modelo utilizado é o
comportamento do Coeficiente de Absor¢cdo Doméstica, que se mostra extremamente pro-
ciclico, evidenciando a alta relacdo da renda interna com a demanda por produtos

externos.

Com relacdo a politica fiscal conseguimos expandir as andlises realizadas por
Costa (2020) em dois aspectos importantes. O primeiro é que aumentamos o periodo de
analise da que foi realizada pelo autor, apresentando 0s acontecimentos anteriores ao
Plano de Metas e posteriores ao “Milagre “Economico”. Em segundo lugar, ao alterar a
formula de impacto fiscal utilizada pelo autor, foi possivel chegar a resultados que se
adequam mais aos acontecimentos do periodo, no que tange a participacdo do Estado no
produto final. Podemos observar novamente o quéo importante foi o gasto com consumo
do governo para o crescimento econdémico e ndo somente 0s componentes de
investimento. Além disso, podemos observar que as formas de intervencéo se deram para
além dos gastos, sendo utilizados mecanismos de transferéncia e subsidios que atuavam

como estimulos ao setor privado.

Com relacdo a inflagdo, nosso principal objetivo era o de expandir a analise das
relacGes entre os episddios de aceleracdo inflacionaria e os choques de custos, que ja
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haviam sido realizados por autores ligados ao Grupo. Nesse sentido, pudemos além de
expandir a analise dos periodos ja apresentados por Bastian et al. (2016), incluir a
consideracao realizada por Bastos e Costa (2021) no Unico episédio que nao havia sido

identificado pelos autores.

Com isso, podemos observar que todos os episddios de aceleracdo inflacionaria
que ocorreram no periodo foram precedidos por algum tipo de choque de custos, dentre
esses destacaram-se os efeitos provocados pela desvalorizacdo do caAmbio, que ocorreu
em quatro dos seis episadios, foi somente na década de 1970 que passam a ocorrer outra
fonte de choque de custos, dado pela elevacdo no preco de petrdleo. Essa correlacéo,
mesmo que seja um fato que conseguimos estabelecer ao longo do trabalho carece de
mais aprofundamento para que possa ser estabelecida alguma causalidade mais
consolidada. Porém, essa extensao € extremamente dificil de ser realizada dada a caréncia

de dados sobre o periodo.

Os resultados encontrados no presente trabalho podem e merecem ser ainda mais
avaliados e aprofundados. Como o objetivo dos dois dltimos capitulos foi propositivo,
ndo foi estabelecido uma ampla ligagdo com outras visdes sobre o tema. Com isso, é
possivel, em trabalhos posteriores, que se estabeleca ainda mais conexdes tanto com 0s
acontecimentos que ocorreram com a economia brasileira no periodo como com 0s

apontamentos que sao apresentados pela literatura ja consolidada sobre o periodo.

Porém, apesar dessa ressalva, consideramos que os resultados aqui encontrados
sdo, em geral, capazes de avancar na aplicacdo empirica do arcabouco tedrico que foi
seguido pelo trabalho e que em geral € consistente com a narrativa heterodoxa da historia
econémica do periodo. Assim, consideramos que conseguimos, dentro do possivel, dar
uma contribuicéo a analise do periodo segundo a abordagem do excedente, tanto através
da exposi¢cdo como da organizacdo e sistematizacdo dos avangos que esse grupo de

economistas realizaram ao longo dos anos.
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