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1. INTRODUCAO

A economia brasileira do pos-guerra foi marcada por grandes oscilacdes, estando
caracterizada por episodios que vao desde crescimento acentuado a estagflacdo, assim
como periodos de crescimento negativo (como visto na década de 80). Toda essa
volatilidade e perturbacdo podem ser explicadas como efeitos diretos de politicas
econbmicas, fiscais e monetarias adotadas pelos consecutivos governos. O objetivo
deste trabalho é analisar os efeitos destas politicas sobre a taxa de crescimento da
economia, especificamente em dois periodos bastante caracteristicos: o Milagre
Econdmico, ocorrido entre 1967-79 (nesse estudo, o termo cunhado para identificar o
periodo de 1967-73 - onde ocorreu uma quebra estrutural extraordinaria nas taxas de
crescimento do PIB brasileiro -, sera ampliado até 1979 pois a continuidade das
politicas e os desdobramentos econdmicos da Crise do Petr6leo de 1973 reverberam até
1979, quando ocorreu a Segunda Crise do Petrdleo, e a partir dai, segue-se a década de
80, conhecida como uma década de crescimento baixo e taxas elevadas de inflagdo); o
segundo periodo de andlise é o que vai de 2002-2010, no qual o Brasil experimentou
uma taxa de crescimento média de 4%, na gestdo do 35° Presidente da Republica, Luiz
Inécio Lula da Silva. O crescimento médio do produto interno bruto entre 1947 e 2012
foi proximo de 5.04%. Entretanto, dois periodos distintos deste intervalo temporal
destacam-se por um solido crescimento da economia. O primeiro - ocorrido durante o
Regime Militar -, abrange uma fase delimitada pela estabilizacdo da economia com o
PAEG, posto em pratica no inicio de 64 (visto como continuacao do Programa de Acao
econbmica do Governo — PAEG - instituido no governo Castelo Branco) e o Segundo
Choque do Petroleo, em 1979, caracterizado pelo aumento da vulnerabilidade externa
da economia, face a reviravolta do mercado internacional. O periodo registra
crescimento médio de 8,93%?2. O segundo periodo, a Era Lula, que vai de 2003-2010,
caracterizado por uma forte estabilidade macroecondmica, crescimento das exportacoes

e melhoramento da posigédo externa brasileira, com o0 acumulo de reservas internacionais

! Fonte: IBGE, Estatisticas do Séc. XX.. Disponivel em www.ibge.gov.br. Acesso em 30/nov./2013.
’ Fonte: IBGE, idem.


http://www.ibge.gov.br/

e superdvits na balanca comercial. O periodo registrou um crescimento médio da

economia de 4%, com pico de 7,5% em 2010°,

Ambos 0s periodos representam quebras estruturais positivas na evolucdo da série de
crescimento do PIB e tornaram-se notaveis por reverter um padrdo de estagnacdo do
produto. Uma similaridade importante entre os dois periodos é que ambos foram
precedidos por politicas de estabilizacdo da economia — 0 PAEG, no governo Castelo
Branco, para o milagre econémico; e o Plano Real, para a Era Lula. Outro ponto comum
é a expansdo fiscal do governo e as politicas monetarias expansionistas adotadas, em
ambos o0s casos, tanto a emissdo de moeda como no aumento do déficit publico e a
expansdo do crédito, contribuiram para aumentar significativamente a liquidez da

economia, 0 que em certa medida, contribuiu para a aceleracédo inflacionaria.

Os pontos divergentes merecem atencdo especial pois eles nos permitirdo avaliar o a
eficacia de algumas ferramentas de estabilizacdo aplicadas no governo FHC, que
precedeu a Era Lula, tendo em vista que ferramentas similares foram utilizadas no
PAEG almejando a estabilizacdo da economia para a aplicacdo de um plano estratégico
de crescimento vindouro alicercado sobre as bases de um ambiente interno e externo
favordveis. No Milagre, o cambio era fixo, a politica monetéria ndo era restrita ao
regime de metas de inflacdo e a politica de substituicdo de importacdes — que necessitou
de um aumento na importacdo de bens de capital anterior a implementacdo da politica -,
fazendo com que esses fatores fossem determinantes para o desequilibrio
macroecondémico observado na década seguinte, face a primeira crise do petréleo, o
aumento dos juros nos mercados internacionais e a queda na demanda por exportaces
brasileiras. Para todos os efeitos, cada fase possui suas peculiaridades no que cerne a
politica econbémica adotada, 0 que ajuda a entender a aceleracdo inflacionaria como uma

combinacéo entre erros de diagnostico, desvios de conduta e conjuntura econémica.

O que eu tento buscar com este trabalho é explicar principalmente as raizes enddgenas
da problematica da desaceleracdo econémica ocorrida p6s-1974 como importantes
causas desse processo. Como na literatura disponivel a maioria dos estudiosos procura
enfatizar apenas os choques externos ocorridos em 1973, porém, esquecendo da

importancia das politicas econdmicas internas para a deflagracdo desse processo;

® Fonte: IBGE, Estatisticas do Séc. XX, e IBGE — Sistema de Contas Nacionais Referéncia 2000.



procurarei entdo, com base nisso, argumentar que existe um risco inerente de
desaceleragdo econdmica pos-governo Lula (que empiricamente estda sendo
presenciado) justamente por conta do modelo de crescimento adotado (e extremamente
similar aquele adotado no Milagre): expansdo da economia com base em incentivo
direto ao consumo, investimento em capital e na concessao de crédito. A similaridade -
que pode preconizar um futuro muito similar no poés-Lula — ndo se resume apenas as
estratégias adotadas, mas também ao cenério interno e externo. Nesse aspecto, ambos
periodos contavam com certa capacidade ociosa disponivel e um mercado externo
extremamente favoravel as exportacdes brasileiras, principalmente naqueles setores
mais competitivos: commodities e agro-pecuaria. Dado que ambos setores foram
precedidos por programas de estabilizacdo econémica, 0 espaco para manobra para a
implementacdo dessas estratégias era bem amplo, pode-se dizer até que estes tinham
extensdo muito similar. Portanto, cabe analisar ambos os periodos antes e depois das
crises. Como no Milagre, o Governo Lula enfrentou uma grande crise internacional,
restringindo liquidez e impactando a demanda internacional pelos produtos brasileiros.
Em ambos os periodos, estratégias anti-ciclicas foram adotadas, 0 que nos permite
avaliar aproximadamente se estas alcancaram os resultados objetivados. Sabemos que
tais estratégias tiveram um sabor bastante amargo quando aplicadas ao modelo da
década de 1970 tendo em vista que — embora tenham conseguido manter o produto
ainda em crescimento — deflagaram um processo inflacionario nunca antes visto no pais,
definitivamente punitivo e traumatizante, mas gque se instaurou com tamanha impiedade
devido a situacédo fiscal vigente e o alto endividamento, que ndo parece ser 0 caso do
Brasil atual, mas que de certa forma, acende a luz amarela na trajetoria de crescimento

que o pais busca para os proximos anos.

No cenario econémico atual, porém, existem ferramentas institucionais voltadas para a
mitigacdo do recrudescimento da inflagio como: o tripé econdmico — superavits
primarios, cambio flutuante e regime de metas de inflacdo -, a Lei de Responsabilidade
fiscal e um BC autdbnomo. Em contra-partida, no Milagre Econdémico, a condugéo da
politica econdmica baseava-se em grandes déficits fiscais, endividamento externo,
cambio fixo (hum sistema crawling-peg de desvalorizacdo) e uma disposicdo a aceitar
taxas de inflacdo na casa de dois digitos. “Desde fins de 1972 e ao longo de 1973, o

ritmo de expansdo monetéria favoreceu a manutencdo de intensa atividade econémica
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mas era inconsistente com o objetivo de manter a inflagdo em declinio ou a0 menos
estabilizada. A elevacdo dos precos nesses dois anos, principalmente no ultimo, foi

fortemente contida (adiada) através de controles diretos do CIP™,

O Milagre econdmico abrangeu trés governos: Costa e Silva, Médici e Geisel. Sendo os
Ministros responsaveis pela pasta da Fazenda: Delfim Netto e Mario Henrique
Simonsen. Entre 1964 e 1967, o entdo Ministro Roberto Campos sugeriu um programa
de estabilizacdo chamado PAEG com o intuito de “combater eficazmente a inflagao”,
dado que o pais havia crescido apenas 0,6% em 1963, enquanto a inflacdo medida pelo
IGP, elevou-se da média de 32,5% a.a. para 79,9% em 1963°. Dadas as diretrizes do
programa, as pressdes inflaciondrias de demanda e custos foram efetivamente
combatidas com politicas monetaria, fiscal e salarial restritivas. Assim, o PAEG
cumpriu varias funcdes macroecondmicas e contribuiu para o ajuste fiscal e externo da
economia. Foi anunciado entdo em julho de 1967 o Programa Estratégico de
Desenvolvimento, no governo Costa e Silva, com o0s objetivos de aceleracdo do
crescimento, contencdo da inflagdo e o aumento do investimento no setor privado. A
auséncia de metas explicitas de inflacdo no PED, tecnicamente, deixou maior espaco

para a implementacéo de politicas de crescimento.

Para embasarmos mais nossa analise, devemos primeiramente voltar as aten¢@es para o
desfecho do Milagre Econémico e quais 0s motivos que geraram os resultados obtidos,
assim como os diagnosticos dos problemas. Ao identificarmos os motivos que levaram
aos desequilibrios vistos, podemos entdo comparar em que medida os déficits fiscais da

Era Lula estdo correlacionados com os do Milagre econémico.

Para que possamos entdo comparar o “boom do crescimento” (68-73) e crescimento
com endividamento (74-79) (os anos de crescimento inercial (80-82) ndo entrardo nessa
analise tendo em vista que o processo inflacionario ja estava instaurado), devemos
identificar os periodos e subperiodos chave do processo de desequilibrio

macroecondmico posterior ao Milagre.

* Fonte: A Ordem do Progresso: cem anos de politica econdmica republicana (1889-1989). Organizador:
Marcelo de Paiva Abreu.
> Vide Giambiagi, Vilela, Castro e Herman: Economia Brasileira Contemporanea (1945-2010). Pg. 51
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“O primeiro subperiodo, que vai até 74, ¢ marcado por uma expansao acelerada da
atividade econdmica na qual o Produto Interno Bruto cresceu a uma taxa média de
10,9% a.a. em termos reais. O segundo, que vai até 79, se caracterizou pela
variabilidade e desaceleracdo da taxa de crescimento agregada, tendo o PIB evoluido
em média, para 6,4% ao ano. A diferenca de comportamento reflete um conjunto de
circunstancias inter-relacionadas, das quais as mais notaveis foram: 1) a perda de
dinamismo do setor industrial, cuja taxa média anual de crescimento caiu de 12,2 para
7,3%; 2) os efeitos da primeira crise do petréleo sobre o balanco de pagamentos apds
73, bem como a expansdo dos precos de matérias-primas (desde fins de 1971) e do
boom especulativo de importagbes em 1974 e parte de 1975; e 3) a recessdo e a
aceleragdo da inflagdo na economia mundial em meados dos anos 70.” (Malan e Bonelli

~1983).

E importante inferir separadamente, entdo, em que medida os desequilibrios
economicos externos afetaram a economia brasileira nos anos 70 e seu efeito sobre a
balanga comercial e a posicdo financeira externa, assim como a posi¢cdo comercial.
Sabe-se que a parte dos movimentos exdgenos, como as duas crises do petréleo e a
consequente deterioracdo da posi¢do comercial e financeira, fez com que o processo

inflacionério tomasse propor¢des incontrolaveis.

Devemos racionalizar as circunstancias que levaram a perda de dinamismo da economia
de modo a inferir se 0 modelo de crescimento era sustentavel caso os choques no
cenario econdémico global ndo tivessem ocorrido. As evidéncias empiricas sugerem que
0 choque do petréleo apenas vieram a antecipar a crise gerada pelo endividamento

excessivo adotado no segundo subperiodo (1974-79).

Um fator em especial responsavel pela forte aceleracdo da inflacdo na década de 80,
como desdobramento do periodo relativo ao Milagre, diz respeito ao |1 PND adotado no
governo Geisel como um programa voltado para a manutengdo do crescimento
acelerado focado principalmente em “buscar a superagdo da dependéncia externa,

investindo na ampliacdo da capacidade de producdo doméstica de bens de capital e
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petréleo, o que, indiretamente e a longo prazo, contribuiria para reduzir também a

dependéncia financeira”®.

Através do Il PND (1975-1979)', o governo Geisel tinha como objetivo completar a
estrutura industrial brasileira e criar capacidade de exportacdo insumos basicos. Embora
dificuldades de financiamento tenham comprometido a plena realizacdo das metas, 0s
investimentos do II PND representaram “um esforgo de acumulacdo de capital e uma
diversificacdo de acumulacédo de capital e uma diversificacdo de estrutura industrial na
dire¢dao da industria pesada, sem precedentes na historia da industrializagao brasileira”

(Tavares e Lessa - 1984)

A partir do Il PND, o principal efeito esperado era o aprofundamento do tipo de
desequilibrio gerado durante o “milagre” foi: 0 aumento do déficit em transacGes
correntes, decorrente da inevitdvel expansdo das importacfes de bens de capital e
insumos durante a realizacdo dos novos investimentos. Em suma, o programa focava
nos seguintes objetivos: (1) Avanco na ISI (Industrializacdo por substituicdo de
Importaces), tal politica necessitaria importar bens de capital nas fases preliminares de
implementacdo para galgar os resultados almejados adiante; (2) reducdo da dependéncia
externa em relacdo ao petréleo; e (3) aumento da capacidade exportadora do pais,
acompanhado de diversificacdo da pauta de exportacdes, em favor dos bens

manufaturados e semimanufaturados.

Nos anos 1974-78, percebe-se nitida deterioragdo na composicao do BP. Em termos de
médias anuais nesse periodo: (1) o déficit em conta corrente eleva-se para
US$6,5bilhdes, ante US$1,2bilh&o entre 1968-73; (2) parte dessa deterioracdo deve-se a
balanca comercial, que sai de uma situacdo equilibrada, em média, entre 1968-73, para
um déficit anual médio de US$2,3bilhdes entre 1974-78; (3) o déficit da conta de
servicos e rendas eleva-se para US$ 4,3bilhdes, ante uma média anual de US$1,2bilh&o
entre 1968-73; (4) entre 0s mesmos periodos, deteriora-se a posicao financeira do pais,

tendéncia expressa no aumento da relacdo ‘divida externa/exportacdes’. [..] As

® Vide Giambiagi, Vilela, Castro e Herman: Economia Brasileira Contemporanea (1945-2010). Pg. 78-79
7 Articulou-se uma nova fase de investimentos publicos e privados nas industrias de insumos bdsicos
(siderurgia e metalurgia, quimica e petroquimica, fertilizantes, cimento, celulose e papel) e bens de
capital (material de transporte e maquinas e equipamentos mecanicos, elétricos e de comunicagdes),
além de investimentos publicos em infra-estrutura (energia, transportes e comunicagées).
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tendéncias do BP nesse periodo refletem os choques antes mencionados — o chogue do
petréleo e 0 aumento dos juros no mercado financeiro internacional — e prenunciaram a

crise da divida, que viria & tona em 1983.°

E possivel concluir, entdo, que no periodo de 1969-79 marcado pelo Milagre
Econbmico e seus desdobramentos, a formula adotada para o crescimento se
apresentava muito mais explosiva que a adotada no periodo recente, na Era Lula. O
quadro de dependéncia externa do petrdleo, o endividamento excessivo pautado em
politicas de incentivo a atividade e a alta dos juros nos EUA, atrelada a perda de
competitividade comercial dos produtos brasileiros — vis-a-vis a inflacdo crescente —;
contribuiu para o resultado econdmico visto na década de 80. A Era Lula, por sua vez,
caracteriza-se por uma inversdo no perfil de devedor externo para credor externo do
Brasil, um crescimento resiliente dos precos e da demanda de produtos em que o Brasil
possui vantagem comparativa no mercado externo e inflacdo estavel (assim como no
periodo 1968-73). O ponto de convergéncia entre os dois periodos se da pelas politicas
fiscais expansionistas adotadas em ambos os momentos. Na Era Lula, embora a divida
externa tenha sido saldada, a divida publica aumentou de 43,7 em 2003 para 50% do
PIB em 2010°. As operacdes de crédito cresceram de 24,6 em 2003 para 46.4% do PIB
em 2010. *°

O objetivo deste trabalho concentra-se em tentar explicar de forma clara e objetiva,
através da analise empirica e econométrica dos indicadores macroecondmicos de cada
momento da economia, em que medida as politicas ficais expansionistas podem afetar
negativamente a economia brasileira como visto no Milagre Econémico, seja pela
aceleracdo inflacionaria, pela alta dos juros ou pela posicédo financeira do pais. Analisar
a influéncia dessas politicas fiscais no passado ajudara a plotar uma funcéo de resposta
caracteristica para a economia brasileira de hoje no que diz respeito a reacdo de
politicas de elevacao dos gastos publicos e quais 0s seus canais de transmisséo, além de
nos fornecer uma estimacdo de qual é o nivel de correlacdo — se houver — entre 0s
periodos em destaque e a perspectiva de desequilibrio da economia vis-a-vis as politicas

ficais e 0 cenario em que estas se encontram.

® Vide Giambiagi, Vilela, Castro e Herman: Economia Brasileira Contemporanea (1945-2010). Pg.85
° Fonte: Banco Central, IBGE
% Fonte: Banco Central, IBGE
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Para tal, esse trabalho sera dividido em 4 secfes: (1) Introducdo; (2) Panorama
econémico/histérico e similaridades politicas; (3) Analise macroecondmica de

indicadores e evidéncias empiricas; e (4) Concluséo.

A primeira parte procurara apresentar o escopo geral do projeto e instruir o leitor a cerca
da possivel relagdo de correlagdo entre os dois periodos de crescimento. A segunda
parte diz respeito a andlise do processo historico relativo a cada periodo e a
identificacdo das caracteristicas marcantes de cada momento. A terceira parte
comtemplara a analise dos indicadores macroeconémicos e o padréo de evolucdo desses
para cara um dos periodos a fim de analisar se a trajetdria é similar e utilizar a analise
empirica para provar os efeitos de curto e longo prazo dos déficits fiscais sobre a
economia brasileira. Por fim, a quarta secdo sugerird a conclusdo do trabalho e os

resultados alcancados.
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2. PERIODO DO MILAGRE ECONOMICO (1967-1979)
2.1 REVISAO HISTORICA

Neste trabalho, o periodo do Milagre Econémico sera dividido em trés partes: i) a
primeira que vai de 1964-67 (compreende o periodo de estabilizagdo da economia onde
reformas como o PAEG foram feitas), - neste periodo, medidas ortodoxas e rigidas
foram tomadas para trazer a inflacdo a niveis estaveis; ii) a sequnda que vai de 1967-73,
(esta € a fase da historia onde ocorreu o Milagre Econdmico propriamente dito) -
marcado por uma expansdo acelerada da atividade econdmica e no qual o Produto
Interno Bruto cresceu a uma taxa média de 10,9% a.a. em termos reais, resguardado
pela expressiva capacidade ociosa presente na economia; e finalmente, iii) a terceira que
vai de 1974 a 1978, onde a desaceleracdo econdmica ficou registrada como a grande
caracteristica desse periodo, tendo o PIB evoluido em média 6,4% a.a. em termos reais,

Ou seja, praticamente a metade do que ocorreu no primeiro ato.

A analise, em si, restringe-se principalmente ao periodo que compreende o0s anos de
1967-79. O periodo de 1974-79 servird apenas como um referencial do fracasso do
modelo econdmico de desenvolvimento adotada no Milagre, porém, a analise ndo sera
extendida a década de 80, tendo em vista que o escopo desse trabalho é apenas estudar
as dinamicas de um processo de crescimento pautado em gastos e endividamente para

motivar o aprofundamento nos periodos seguintes.

A diferenca de comportamento entre o periodo 1967-73 e 1974-79 reflete um conjunto
de circunstancias inter-relacionadas, das quais as mais notaveis foram: a) a perda de
dinamismo do setor industrial (cuja taxa média anual de crescimento caiu de 12,2% para
7,3%)": b) os efeitos da primeira crise do petréleo sobre o balango de pagamentos ap6s
1973 e do boom especulativo de importacdes em 1974 e parte de 1975; e por fim, ¢) a

recesséo e aceleracdo da inflacdo na economia mundial em meados dos anos 70.

Apesar das diferencas entre os dois subperiodos, 0s anos de 1967-79 possuem uma

caracteristica comum: um grande aumento na liquidez internacional - possibilitado

! Vide Malan e Bonelli (1983) — “Crescimento Econdmico, Industrializagdo e Balango de Pagamentos: O
Brasil dos Anos 70 aos Anos 80. Pg.3
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pelos continuos déficits no balanco de pagamentos dos Estados Unidos*?. Essa expans&o
contribuiu para um aumento significativo de empréstimos financeiros e investimentos
estrangeiros no pais. A estratégia de endividamento externo baseava-se na
potencialidade das exportaces e nas proprias reservas internacionais, 0 que

evidentemente mostrou-se infrutifero apos a crise de 1973.

O produto industrial brasileiro cresceu a taxas muito elevadas entre 1967-73. Grande
parte desse aumento pode ser explicada pelo acimulo de capacidade ociosa na industria

»13 advindo do aumento

desde a década de 50, além de um “bdénus demografico
populagdo economicamente ativa (PEA) na época e 0 processo de urbanizagdo. Com
segunda crise do petréleo e a elevacdo dos juros externos a partir de 1979, entretanto,
configurou-se um novo quadro de dificuldades, além daquelas geradas pelas politicas

anti-ciclicas de incentivo adotadas no Milagre Econdmico.

Para destacarmos com propriedade o periodo de 1968-73, devemos analisar o
crescimento tanto da oferta quanto da demanda, além de como foram as politicas
comerciais adotadas pelo governo. Com relacdo a oferta e a demanda, ambas foram
influenciadas endogenamente, com énfase no investimento em capital e no incentivo ao
consumo e endividamento das familias, além de um aumento de gastos com obras de
infra-estrutura e subsidios a economia. Na evolucdo da formacéo bruta de capital fixo, o
papel de politicas de incentivo a importacdo de maquinario e capital especifico teve
grande importdncia no quantum das importagcdes, enquanto que na analise das
exportacdes, além dos incentivos aos setores tradicionalmente competitivos, pode-se

observar um crescimento nas exportacdes de manufaturados.
2.1.1 ESTABILIZACAO: O PAEG (1964-1967)

O Programa de Ac¢do Econémica do Governo, ou PAEG, foi um importante programa

de estabilizacdo posto em pratica a partir do inicio do governo militar, sob a

2 1dem. Os EUA no mesmo periodo (1967-79) cresceu a uma taxa aproximada de 3,7%. (Apéndice
Estatistico — ABREU, Marcelo (org.) — A Ordem do Progresso. Ed. Campus).

B Termo utilizado por Veloso, Ferreira, Giambiaggi e Pessoa (2013) — Desenvolvimento Econdmico:
Uma perspectiva brasileira. Pg. 33.

 De fato, os juros que lastreavam os empréstimos brasileiros que em 1964 eram de 4,0% a.a.,
elevaram-se para 7,8% a.a. em 1969 e atingiram 12,3% a.a. em 1980. (Apéndice Estatistico - ABREU,
Marcelo (org.) — A Ordem do Progresso. Ed. Campus)
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administracdo Castelo Branco®®, objetivando principalmente, a reestruturagdo da

estabilidade macroeconémica do pais e a retomada da trajetdria de crescimento.

O ministério econdmico foi composto pela dupla Campos e Bulhdes™®, respectivamente

no Planejamento e na Fazenda. Sua missao era, prioritariamente’’:

1) Acelerar o ritmo de desenvolvimento econdmico interrompido nos dois anos

anteriores;

2) Conter, de maneira progressiva a inflagdo dos precos acumulada entre 1964 e 1965 e
objetivando a estabilidade dos mesmos a partir de 1966;

3) Atenuar os desniveis econdmicos setoriais e regionais, assim como as tensdes criadas

pelos desequilibrios sociais, mediante melhoria das condi¢des de vida;

4) Assegurar, pela politica de investimentos, oportunidades de emprego produtivo a

méo-de-obra que continuamente aflui ao mercado de trabalho;

5) Corrigir a tendéncia a déficits descontrolados do balanco de pagamentos, que
ameacam a continuidade do processo de desenvolvimento econdémico, pelo

estrangulamento periddico da capacidade de importar.

Para concretizacdo de tais objetivos, seriam utilizados os seguintes instrumentos de

acdo'®:

i. Politica Financeira buscava: i) politica de reducdo do déficit de caixa

governamental — de modo a aliviar progressivamente a pressao inflacionéria
resultante deste, e fortalecendo a poupanca nacional através do disciplinamento
do consumo do setor publico; ii) politica tributaria — destinada a fortalecer a
arrecadacdo e combater a inflacdo (corrigindo as distor¢Ges de incidéncia,
estimulando a poupanca, melhorando a orientacdo dos investimentos privados e

atenuando as desigualdades econémicas regionais e setoriais); iii) politica

!> Castelo Branco foi o primeiro presidente do perido conhecido como Ditadura Militar (1964-1985), e o
26° Presidente da Republica.

1% 0s economistas encarregados foram Roberto Campos (Ministério do Planejamento) e Otavio Bulhdes
(Ministério da Fazenda).

7 Referéncia 2 ABREU, Marcelo de Paiva. “A Ordem do Progresso: Cem anos de politica econdmica
republicana 1889-1989” Cap. 9 pg.214

'8 Referéncia 3 ABREU, Marcelo de Paiva. “A Ordem do Progresso: Cem anos de politica econdmica
republicana 1889-1989” Cap. 9 pg.214. Créditos a Andre Lara Resende



18

monetaria — congruente com os objetivos de estabilizacdo dos precos (evitando a
retracdo do nivel de atividade econdmica); iv) politica bancéria — destinada a
fortalecer o sistema crediticio; e v) politica de investimentos publicos —
orientada a fortalecer a infra-estrutrura econémica e social do pais.

ii.  Politica Internacional que compreendia: i) politica cambial e de comércio

exterior — buscava a diversificacdo das fontes de suprimento e o incentivo as
exportacOes (a fim de estimular o desenvolvimento econémico, com relativo
equilibrio dos meios de pagamento); ii) politica de financiamento externo — com
0 objetivo de aliviar as pressdes de curto prazo sobre o balanco de pagamentos;
iii) politica de estimulo ao capital estrangeiro — com o objetivo de acelerar a taxa
5919

de desenvolvimento econdmico através da “Alianga para o Progresso

iii.  Politica de Produtividade Social que compreendia: i) politica salarial — com o

objetivo de assegurar a participacdo dos trabalhadores nos beneficios do
desenvolvimento econémico, em compasso com o0 combate a inflagdo,

protegendo assim a capacidade de poupanca do pais.

Portanto, tratava-se de um programa que acentuava a importancia da manutencéo e

recuperacgdo das taxas de crescimento da economia.

Os pilares do PAEG e da politica desinflacionaria dos primeiros governos p6s-1964
foram, sem duavida, as reformas institucionais, fiscais e macroecondémicas. Além disso,
seu foco também buscava contornar as ineficiéncias percebidas no mercado de trabalho.
O combate a inflacdo estava sempre qualificado no sentido de ndo ameacar o ritmo da

atividade econbmica.

A inflagdo brasileira era diagnosticada como um “resultado da inconsisténcia da

politica distributiva” baseada em dois aspectos;

9 Alianca para o Progresso foi um amplo programa cooperativo destinado a acelerar o desenvolvimento
econdmico e social da América Latina. A sua origem se deu a partir de uma proposta do presidente
americano John F. Kennedy, no seu discurso de 13 de Margo de 1961 durante uma recepg¢ao, na Casa
Branca, aos embaixadores latino-americanos. A Alianga previa, durante 10 anos, um investimento de 20
bilhdes de dodlares, por parte dos Estados Unidos e de diversas organizagdes internacionais de
financiamento, assim como paises europeus e empresas privadas. A Alianca foi extinta em 1969 por
Richard Nixon 3.

2% |dem. Referéncia a3 ABREU, Marcelo de Paiva. “A Ordem do Progresso: Cem anos de politica
econdémica republicana 1889-1989” Cap. 9 pg.214. Créditos a Andre Lara Resende
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i) no dispéndio governamental acima do nivel de equilibrio necessario para
manter estavel a relacdo entre gastos publicos e receita de arrecadacdo de
impostos; e

i) na incompatibilidade entre a propensdo marginal a consumir e a propensdo
marginal a investir, advindas das politicas salarial e de expansao de crédito

as empresas, respectivamente.

O programa desinflacionario®® do PAEG substituiu a negociacdo dos salarios pela
formula oficial de reajuste. A aplicacdo dessa formula, reduziu o salario minimo a cada
ano, de 1965 até 1974, usando o poder sobre a sociedade em geral e os sindicatos em
particular. Porém, o PAEG ndo foi um programa perfeitamente ortodoxo, ja que, suas
intencdes demonstravam demasiada preocupacdo com a manutencdo das taxas de
crescimento e, portanto, alguma tolerancia com a inflagdo. Seu diagndstico aponta para
a incompatibilidade entre as parcelas reivindicadas pelo governo, pelas empresas para

investimento e pelos trabalhadores para consumo, como causa da inflacdo.

Portanto, ficou claro que o PAEG tinha ambigfes bastante rigidas de controle a
inflacdo, porém também uma visdo otimista sobre o produto. A grande verdade é que o
programa alcancou 0 seu objetivo e preparou O terreno para 0 crescimento
extraordinario observado no periodo seguinte, quando um novo governo — com uma
nova equipe econdmica — logrou aquilo que ficou conhecido como o Milagre
Econdmico Brasileiro da década de 70.

2.1.2 CICLO EXPANSIVO E A CONSOLIDACAO INDUSTRIAL (1968-
1973)

Apbs a severa recessao de 1963-1967 e as reformas aplicadas a partir de 1964, a
indUstria brasileira experimentou um novo ciclo de rapido crescimento e mudancas
estruturais a partir de 1968. O Estado desempenhou um papel ativo na expansdo do
mercado interno e na promocdo de exportacbes de produtos manufaturados que se
somaram as condigdes favoraveis da economia mundial em termos de dinamismo do
comercio internacional e de facilidades de aporte de capital externo de risco e por

empréstimos em moeda.

o Programa de Estabilizacdo adotado no PAEG foi um programa rtodoxo, reduzindo saldrios e gastos
do governo, a fim de establizar a economia.
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A partir de 1967, com a mudanca de governo, assume a pasta do Ministério da Fazenda
uma nova equipe de econémica, sob o comando de Delfim Netto, com a tarefa de
estancar o ciclo recessivo herdado da administragdo anterior (composta por Roberto
Campos e Octavio Bulhdes) e levar o Brasil novamente a patamares de crescimento

elevado.

A estratégia béasica era promover investimentos em setores diversificados a fim de gerar
crescimento econdémico e ao mesmo tempo reduzir a participacdo do Estado na
economia através da um aumento da parcela privada do capital na economia. Além
disso, a nova equipe também almejava uma expansao do comercio exterior e também

uma maior oferta de postos de trabalho.

No Milagre Econdmico o Brasil cresceu a uma taxa media de 10,15% a.a. ao passo que

a economia mundial cresceu, em média, proximo de 4,6% a.a..

Na primeira fase do ciclo, o crescimento da producdo industrial apoiou-se na
capacidade instalada no periodo de rapido crescimento entre meados da década de 50 e
principios dos anos 60. Os niveis de capacidade ociosa, que ja eram elevados no inicio
dos anos 60 em virtude das escalas minimas e do superdimensionamento de algumas
industrias (automobilistica, por exemplo), foram acentuados pela recessdo de 1963-
1967. Porém, uma vez absorvidas essas margens de capacidade ociosa, 0s investimentos

foram retomados, especialmente a partir de 1970.

A formacdo de capital industrial no novo ciclo de investimentos foi fortemente
subsidiada pelo Estado. Havia trés formas principais de subsidio a formacao de capital

na inddstria®:

i) isencbes ou reducdes da tarifa aduaneira e demais impostos (IPI, ICM)
incidentes sobre a importacdo de maquinas e equipamentos destinados a projetos
industriais aprovados pelo Conselho de Desenvolvimento Industrial (CDI) ou
por Orgéos setoriais regionais de desenvolvimento;

i) subsidios implicitos nos financiamentos de longo prazo para investimento

industrial, concedidos pelo BNDE. Esses financiamentos tinham corre¢do

?2 |dem. Referéncia 3 ABREU, Marcelo de Paiva. “A Ordem do Progresso: Cem anos de politica
econdmica republicana 1889-1989” Cap. 10 pg.214. Créditos a Luiz Aranha Corréa do Lago
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monetaria prefixada em limites significativamente inferiores as taxas de inflagcdo
observadas nos anos 70;
iii) incentivos fiscais, administrados por 6rgdos regionais de desenvolvimento, para

investimentos industriais em regides menos desenvolvidas.

Grafico 1
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Fonte: IBGF e International Financial Statistics Yearhook
A partir de 1971 as isencdes de IPI e ICM foram estendidas as compras de maquinas e
equipamentos no mercado interno, de forma a eliminar a discriminacdo a producao
interna de bens de capital, implicita na legislacdo anterior, e estimular o

desenvolvimento da indUstria de bens de capital,

A politica macroecondmica expansionista constituiu-se principalmente da realizacdo de
um amplo programa de investimentos publicos nas areas de infra-estrutura econémica e
social (energia, transportes, comunicacgdes, urbanizacdo e saneamento basico). (Lago,
1989). “Foi-se dado foco também a investimentos diretos em empresas estatais nas
industrias de base, principalmente mineracdo e exploracdo de petroleo, siderurgia,
quimica, petroquimica e fertilizantes, e nas inddstrias de armamentos e aeronautica.”
(Suzigan, 1988)

Esses investimentos foram em grande parte financiados por recursos externos, dadas as

facilidades entdo existentes no mercado financeiro internacional para obtencdo de
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empréstimos em moeda e financiamentos de importacdo, mesmo apds a crise

internacional de meados da década de 707,

“Os investimentos das empresas privadas nacionais, por seu turno, eram financiados
pelos créditos subsidiados do BNDE?* e por bancos regionais de desenvolvimento, além
dos incentivos fiscais administrados pelos 6rgdos regionais de desenvolvimento acima

mencionados.” (Suzigan, 1988)

O BNDE manteve o seu importante papel de financiador de investimentos do setor
publico, mas passou a conceder uma propor¢do crescente de seus empréstimos ao setor

privado que ap6s 1968 passou a receber mais da metade do total dos financiamentos

As empresas estatais recorreram, de forma crescente a empréstimos externos, o que era
bem visto pelas autoridades econémicas, inicialmente preocupadas com a acumulacéo
de reservas cambiais. Nesse contexto, passou-se a conceder um amplo esquema de
subsidios e incentivos fiscais para promover setores e regifes especificas, e que

passaram a fazer parte da politica industrial do governo..

A ampliacdo do mercado para produtos manufaturados resultou tanto da expansdo da
demanda no mercado interno quanto da expansao e diversificacdo das exportacdes. A
expansdo da demanda por produtos manufaturados no mercado interno teve trés fontes
principais de dinamismo: a politica macroecondmica expansionista, o boom de

construcgdes residenciais e a recuperacao do nivel de consumo.

“Criaram-se subsidios adicionais, facilidades crediticias e reduziram-se 0s entraves
burocraticos para aumentar as exportacoes, e diversificar mercados especialmente de
produtos manufaturados” (Bonelli e Malan, 1976); que também foram muito

beneficiados pela adocdo do regime de minidesvalorizagdes cambiais a partir de 1968.

> De fato a liguidez mundial manteve-se praticamente crescente até meados de 1977, quando comegou
o processo de elevagdo dos juros nos EUA. Fonte: Apéndice Estatistico (Giambiaggi, Vilella, Castro e
Hermann —2011)

2 Segundo Corréa do Lago (1989) “Com as contas publicas saneadas pela administragdo anterior e o
crescente financiamento do déficit publico através da emissao de titulos, o governo manteve elevado o
nivel de dispéndio[...]”. Na verdade pode-se observar que o objetivo da estratégia adotada no PED era
degerar desenvolvimento econémico a forga, incentivanto diversos setores através de subsidios,
reducdo de impostos, gastos publicos e crédito.
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Foram criadas, no mercado interno, condi¢cdes propicias a expansdo do consumo. A
demanda interna de produtos manufaturados foi também impulsionada pelo boom de
construgdes residenciais urbanas. Esse boom foi decorréncia das facilidades de
financiamento a construcdo imobilidria a partir da criacdo do Sistema Financeiro da
Habitacdo (SFH) e do Banco Nacional de Habitacdo (BNH); instituicGes responsaveis
pela captacdo e fomento do crédito imobiliario. Com isso, ndo apenas 0s setores
produtivos de bens manufaturados se beneficiaram, como também os setores de bens de
consumo durdveis; houve também um crescimento da Formagao Bruta de Capital Fixo
(FBKF) - devido ao investimento em galpGes e edificiosos —0 que esta intimamente
ligado a industria de transformacdo. Os setores produtores de bens de consumo
durdveis, particularmente as industrias automobilistica e de eletrodomésticos,
expandiram-se rapidamente e lideraram o crescimento da produgdo industrial no

periodo de auge do ciclo expansivo (1968-1973).

Com essas politicas monetaria, crediticia e fiscal mais “flexiveis” foi possivel notar
também uma expansdo do crédito ao consumidor e & agricultura. A concessdo de
isencdes fiscais e de juros favorecidos ao setor agricola aliada a um maior volume de
crédito tinha entre outros objetivos o de assegurar uma oferta adequada de alimentos
(cujo impacto sobre os indices de inflacdo era significativo), estimular as exportaces
de produtos priméarios e, talvez sem a mesma énfase, aumentar a renda rural e

consequentemente corrigir desequilibrios regionais e reduzir o éxodo rural.

Grafico 2
Taxas médias anuais de crescimento real
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Fonte: MALAN, Pedro; BONELLI, Regis: Crescimento, Industrializagdo e Balanco de
Pagamentos: O Brasil dos Anos 70 aos Anos 80; pg. 7. Retirado de: IBGE, Indicadores
Cokinturais da Industria.
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Preocupada com custos, a nova equipe manteve a politica salarial anterior. Houve um
esforco especial na contencdo das taxas de juros pagas pelos tomadores do setor
privado, inclusive através de incentivos ao setor bancario (compulsério remunerado), da

fixacdo temporaria de tetos de juros e através do estimulo & concentragdo bancéria.

Em suma, a equipe de Delfim Netto aproveitou o espaco criado pela estabilizagdo do
PAEG, e utilizou os instrumentos de politica econémica disponiveis para estimular

abertamente o crescimento econdmico.

No inicio dos anos 1970, com uma economia superaquecida, o Brasil foi pego de
surpresa pela elevagdo dos precos do petroleo pelos paises membros da OPEP. A
obsessdo por uma legitimacdo de um regime de governo com um histérico de
crescimento de curto prazo explosivo, mas sustentavel se viu escorrer pelas maos. O
ponto critico definidor do futuro econdmico do Brasil foi a decisdo do general Geisel
(1974-79) de enfrentar o choque do petrdleo de 1973 dobrando a aposta numa

substituicdo de importacdes superpesada, financiada via empréstimos externos.

Com o beneficio do conhecimento da histdria, essa foi uma decisdo desafortunada, pois
0 cenério internacional deteriorou-se continuamente a partir do final dos anos 70.
Demanda doméstica excessiva e indexacdo de precos e salarios levaram a divida externa
e a inflacdo doméstica a aumentarem fortemente. O preco relativo do investimento
aumentou e a produtividade do capital declinou substancialmente entre 1974 e 1984.
Esse periodo foi também caracterizado por “regressdo” técnica a0 inves de progresso
técnico. Com um panorama de adversidade internacional continua, eventualmente o pais

foi forcado a declarar uma moratoria nas suas obrigac6es externas no final de 1982.

2.1.3 O GOVERNO GEISEL E A RUINA DO MILAGRE (1974-1979)

Apobs o choque do petroleo e a elevacdo dos precos das matérias-primas no mercado
internacional (1973-1974), o Estado aumentou ainda mais sua influéncia sobre os rumos
do desenvolvimento industrial. Embora a politica macroecondmica continuasse de
acordo com as diretrizes do PED, sido mantida moderadamente expansionista, 0 ritmo
de crescimento da producéo industrial e a alavancagem da economia cairam na segunda

metade da década de 70.
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O déficit da balanca comercial fez com que fossem ampliados os incentivos e subsidios
a exportacdo de manufaturados, e aumentadas as barreiras ndo-tarifarias as importacoes.
Entretanto, os niveis de investimento no setor industrial permaneceram elevados, 0 que
se deve a acdo condutora do Estado sobre o setor industrial na segunda metade dos anos
70 mesmo em face ao choque ocasionado pela elevacdo do prego do petréleo pela OPEP
em 1973 gerando um aumento de quatro vezes o preco médio do petrdleo calculado até

entdo naquele ano.

Além disso, como dito em (Malan e Bonelli, 1970)®: “Em 1973, o cruzeiro
experimentou a sua primeira valorizagdo nominal, em meio a avalanche de capitais de
empréstimo que abarrotava a conta de ativos externos das autoridades monetarias,
pressionava a oferta de moeda e contratava a inflacdo futura, em uma economia ja

superaquecida, que crescia a quase o dobro de sua taxa histrica.”*®

O Ministro Delfim Netto foi substituido por Mario Simonsen que teve como
caracteristica principal de gestdo sugerir politicas econdmicas e monetarias contrarias

aquelas necessarias para 0 momento dadas as restricdes externas.
Diante deste quadro, havia basicamente duas op¢es para 0 governo brasileiro®’:

i. desvalorizar o cambio e mudar os precos relativos a fim de sinalizar as
externalidades causadas pelo choque no preco do petréleo; e
ii.  esperar até que o ajuste se dissipasse devido a um crescimento mais elevado do

produto e a consolidacdo de certos setores industriais.

Os condicionantes internos tiveram mais importancia do que os externos na conducao

de politicas econémicas adotadas em resposta as dificuldades encontradas — dada a

» Balango de Pagamentos e Industria nos anos 70

?® No mesmo trabalho, é especificado pelos autores a dificuldade em articular a problemdtica do
Balan¢o de Pagamentos — gerada a partir da acumulagao de capital excessiva — e a inflagdo: “ As
dificuldades passadas pela economia brasileira, resultam em parte, da énfase na contribuicdo dos gastos
com petroleo para o desequilibrio do balango de pagamentos em 1974 e 1975, o que levou a uma
percepcdo tardia da umportancia que assumiram as importagdes de bens de capital, matérias-primas
basicas e produtos siderurgicos; importancia esta derivada de uma politica de elevagdo do dispéndio
agregado muito acima da capacidade doméstica de producgdo. Este fendmeno ocorreu ja em 1973, ano
sob certo sentido tdo “atipico” quanto os seguintes, e se expressou principalmente através de uma
elevagdo na taxa de inflagdo (que ja nesse ano teria sido superior aos 15% oficiais; e o crescimento das
importagGes de 46,3% sobre 1972 — 23,6% para bens de capital, 61,5% para matérias-primas, 54,3%para
bens de consumo e 73,1% para petrdleo.
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liquidez internacional presente na gestdo anterior — permitiu que os déficits em conta
corrente vultuosos fossem financiados sem que houvesse percepcdo acerca do novo

quadro.

“[...] A abundancia de liquidez internacional permitiu que os déficits em conta corrente
vultuosos que resultaram das politicas econémicas fossem  financiados sem que
houvesse percep¢do mais dramatica do novo quadro de restricBes externas ao iniciar-se
0 novo governo. Com financiamento externo abundante, a linha de menor resisténcia
conduzia assim a rota do endividamento externo; um certo otimismo pela existéncia de
indexacao contribuia para aumentar a tolerancia com taxas mais elevadas de inflagdo.”

(Dionisio Dias Carneiro, em A Ordem do Progresso)®

Desta forma, o rumo escolhido para a economia brasileira na segunda metade da década
de 70 foi o do endividamento externo, com relativa tolerancia a taxas elevadas de

inflacdo e com um instrumento de respaldo bem peculiar: a correcdo monetéria.

A oficializacdo de uma férmula para a correcdo monetaria foi uma tentativa de
compensar 0 aumento da incerteza dando maior clareza as regras de indexacdo. O
primeiro ano do Governo Geisel foi surpreendentemente expansionista, durante o ano
de 1974, expandiu-se a base monetéria em 32,9%°. Os principais fatores da expanséo
monetaria foram os empréstimos do BB ao setor privado e os repasses do Banco Central
a Fundos e Programas que registraram um aumento orcamentario de 75,9%% - vale
ressaltar que naquele periodo o Banco Central ndo tinha como objetivo essencial a
manutencdo do tripé macroecondmico (cdmbio flutuante, inflacdo controlada e
superavit primario). Assim, apesar da perda de reservas, que teria criado condicdes para
um ano realmente restritivo do ponto de vista da politica monetaria, a expansdo do
crédito doméstico tanto pelo Banco do Brasil quanto pelo Banco Central prosseguiu a

todo vapor.

Outro complicador adicional ao combate da inflagdo foi a mudanca da regra oficial de

correcdo salarial®, que buscava reduzir os danos causados pela inflagdo aos

assalariados. Pela nova sistemética, o salario médio real dos ultimos 12 meses deveria

28 Organizador: Marcelo de Paiva Abreu. Editora Campus.
Vide A Ordem do Progresso. Cap. 11 pg.301

*® Vide A Ordem do Progresso. Cap. 11 pg.302

*coma aprovacgao da Lei 6.147 de 14 de Outubro de 1974
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ser reajustado de acordo com a inflacdo futura, porém com uma correcdo monetaria

caso a inflacdo esperada ficasse abaixo da realizada.

Grafico 3
Depdsitos a vista vs Base Monetdria
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A partir de 1975, co o II PND “[...] os empréstimos ao setor privado expandiram-Se a
mais de 55% no ano e 0s meios de pagamento a mais de 36%, ficando mais uma vez
sobrecarregados os intrumentos de controles de precos com a ingloria tarefa de reprimir

. . . ~ . 2
a inflagdo em regime de expansao continuada da demanda global.”3

Fica claro que o caminho escolhido pelo governo era o de retardar a desaceleracéo.
Com o aumento do prego das matérias-primas, - ao invés de demandar menos - o Brasil
passou a demandar mais, com a prerrogativa de que os ganhos de produtividade futuros
— ao serem incorporados nos precos dos produtos manufaturados brasileiros — cobririam
os déficits no Balanco de Pagamentos. O grande erro do Brasil foi ter continuado nesta
trajetdria (ladeira abaixo), até se dar conta de que a estratégia era falha. Apos esgotar
suas reservas, 0 pais passou a depender de capital externo, que era indexado sob juros
flutuantes. O que ndo se esperava era que uma segunda crise do petroleo, e um

conseguinte aumento dos juros da divida, acabasse de vez com as ambigdes brasileiras.

*? Dionisio Dias Carneiro, em A Ordem do Progresso. Cap. 11, pg. 307.
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Grafico 4
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Fonte: Apéndice Estatistico em A Ordem do Progresso.

A deterioracdo das contas externas brasileiras levou a rapidas perdas de reservas, que
passaram de US$ 6.417% milhdes em 1973 para US$ 4.157 milhdes em 1975. O
processo de endividamento externo, gracas a um déficit acumulado em transacfes
correntes de mais de US$ 13 bilhdes, apresentava perspectivas nada encorajadoras,
dadas as incertezas quanto ao crescimento da economia mundial. A divida externa bruta
crescera de US$ 12.572 milhGes para US$ 21.171 milhdes nos dois primeiros anos do
governo Geisel.

As projecdes feitas pelo em 1975 entretanto, baseava-se num crescimento das
exportacGes na ordem de 15% ao ano e uma taxa de juros internacional na ordem de
10%. De acordo com as expectativas, supunha-se que a queda anual no déficit em conta
corrente seria da ordem de US$ 1,3 bilhGes até o inicio da década de 1980, o que servia
de base para a postura do presidente do Banco Central, de ndo preocupar-se com a

divida, mas sim com o a “administracao do perfil de endividamento”.*®

* Vide Apéndice Estatistico de ABREU, Marcelo (org.) em A Ordem do Progresso: Cem Anos de Politica
Econbémica Republicana [1889 -1989]. Editora Campus 1990

** Em 1975 trés fatos marcaram os rumos da politica de curto prazo: a crise financeira, a queda do
crescimento das exportacdes e a aprovacgao do Il PND. A crise financeira simbolizou as reais dificuldades
politicas que o Governo Geisel seria incapaz de enfrentar para reduzir a taxa de inflagdo permanente. De
maio a setembro de 1974 a taxa de inflacdo medida pelo IPA-DI voltou a situar-se em média mensal de
1,4%, préxima dos valores anteriores a aceleragdo de pregos do inicio do ano. Apesar dos sinais de
contragdao monetdria terem sido no minimo duvidosos, a desacelera¢do da liquidez real, de uma taxa
anualizada de mais de 30% observada no final de 1973 para apenas 1,4% no primeiro trimestre de 1974
e para valores negativos em 1975 era apontada como a principal causa da desaceleragdo do produto.
**Vide A Ordem do Progresso — Capitulo 11, pg. 305. Créditos a Dionisio Dias Carneiro.
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Tais inconsisténcias levaram a criacdo do Il PND, no qual o Estado articulou uma nova
fase de investimentos publicos e privados nas industrias de insumos basicos (siderurgia
e metalurgia de ndo-ferrosos, quimica e petroquimica, fertilizantes, cimento, celulose e
papel) e bens de capital (material de transporte, maquinas e equipamentos mecanicos,
elétricos e de comunicacgdo). O objetivo foi contemplar a estrutura industrial brasileira e

criar capacidade de exportacdo de alguns insumos bésicos.

Embora dificuldades de financiamento, sobretudo do investimento privado nacional,
tenham comprometido a plena realizacdo das metas, ndo ha davida de que os
investimentos do II PND representaram um “esfor¢o de acumulag@o de capital ¢ uma
diversificacdo de estrutura industrial na direcdo da indUstria pesada, sem precendentes

na historia da industrializagao brasileira” (Tavares ¢ Lessa, 1984, p.6).

Tabela 1
DIVIDA INTERNA FEDERAL NAO-MONETIZADA, 1970-1981

(Como % do total da divida interna)

PERIODOS % PERIODOS % PERIODOS %
1970 12.7 1974 37.2 1978 56.7
1971 12.4 1975 41.9 1979 58.8
1972 415 1976 446 1980 59.3
1973 45 1977 51.8 1981 69

Fonte: A Ordem do Progresso. Cap 11, pg. 315. Extraido primariamente de Carneiro (1987)



30
2.2 O MILAGRE E SUAS CONSEQUENCIAS

O objetivo desta parte ¢é analisar os efeitos das politicas econémicas adotadas a partir de
1967 como causadores enddgenos do processo de desaceleracdo. Como € sabido - e
extensamente estudado na literatura sobre o tema - os desequilibrios no balanco de
pagamentos causado pelo cendrio de crise internacional, principalmente na balanca
comercial, sdo analisados como derivados da desaceleracdo ocorrida pos-74; porém, o
argumento principal que tentaremos extrair daqui € que 0s movimentos internos
induzidos pelas politicas com obetivo de retardar os efeitos da crise externa e seus

efeitos sobre as curvas de oferta e demanda, culminaram na desaceleragéo.

E 6bvio, que medidas tomadas & partir de 1974-75 geraram um quadro patoldgico de
endividamento ainda maior do aquele que se poderia estimar para a economia em 1974,
mas 0 que ocorreu foi uma aposta muito arriscada na recuperacdo dos termos de troca e
reversdo dos déficits no Balango de Pagamentos; o erro foi que — embora a trajetoria do
saldo em conta-corrente tenha sido corrigido — a pouca atencdo dada a conta capital fez-

se sentir sob a forma de uma endividamento assombroso.

Nesta secdo, vamos as analisar as raizes endogenas da desaceleracao para que possamos
motivar a pesquisa sobre quais 0s mais provaveis resultados obtidos no periodo pds-
Lula, dado que as estratégias econdmicas foram similares; assim como o cenario interno
e externo de ambos. Buscaremos, entdo, identificar quais as as varidveis econémicas
mais relevantes para o0 nosso trabalho e de que forma elas podem nos ajudar a vizualizar
este argumento, para inferir os efeitos sobre a industria, a formacdo bruta de capital
fixo, o consumo das familias, as exportacGes, as importacdes, o balangco de pagamentos,

as politicas fiscais e monetarias e por fim, os resultados macroeconémicos.

2.2.1 POLITICAS ECONOMICAS E CRESCIMENTO ACELERADO

A funcéo desta parte seré explicar detalhadamente os motivos pelos quais 0 modelo de
crescimento adotado Milagre Econémico convergiu para um panorama reverso aquele
entre 1967-73 devido a um conjuntos de fatores internos e externos, que serao
avaliados. Entretanto, ressalto que ndo apenas o cenario externo foi punitivo, mas
também que a forma como foi conduzida a politica de incentivo interna gerou

desincentivos a atividade econémica.
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Grafico 5
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Fonte: Ipea e IBGE

No éambito interno, a economia desenvolveu-se rapidamente. Observando-se
superficialmente, é possivel notar uma quebra estrutural positiva na trajetoria do
crescimento econébmico observado a partir de 1967. Diversos setores foram

beneficiados com as politicas de incentivo a atividade econdmica iniciada a partir de 68.

Nosso periodo de analise pode ser dividido em duas partes com relagdo ao periodo de
desaceleracdo: a primeira na qual fatores internos levaram a potencializacdo da inflacdo
— prévio ao seu descontrole na década de 80; e a partir 74, com 0 processo de
endividamento explosivo derivado da crise do petr6leo e da politica de substituicdo de

importacoes.

Esses dois erros fatais contribuiram respectivamente para a desaceleracdo da atividade
econébmica no primeiro periodo, seguida da a estagflacdo observada na década de 80 —

consequéncia do endividamento e da aceleracdo inlacionéria.

No primeiro ato, pode-se inferir que o grande véo entre a capacidade ociosa e 0 produto
potencial da economia ndo mais existia ja em 1973, por conta endividamento e freio no
consumo das familias; vale ressaltar também que o aumento do investimento técnico fez
com que as importacbes de matérias-primas e de bens de capital disparassem, muito
acima do nivel observado das exportacdes, sem uma contra-partida significativa nos

ganhos de troca ou na balanga comercial.
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Na tabela abaixo € possivel notar que o setor de Bens de Capital cresceu rapidamente
com as politicas de incentivo realizadas pelo governo. Ndo obstante, é possivel notar
que ndo ha desaceleracéo do crescimento mesmo com o aumento dos precos do petroleo
em 1973. Como veremos adiante, 0s juros externos subiram em conjunto com 0s pregos
do petroleo, entretanto, até 1973 o acUmulo positivo de reservas respaldava esse
investimento. E possivel notar também um crescimento explosivo do setor de insumos
bésicos, que alimentam a industria de transformagdo (principal setor do foco
desenvolvimentista da segunda fase, analisada mais adiante). Ambos os setores (bens de
capital e insumos basicos) chegaram a responder por aproximadamente 22% da

Formacao Bruta de Capital Fixo em 1976.

Tabela 2

VALOR DOS INVESTIMENTOS FIXOS EM PROJETOS INDUSTRIAIS APROVADOS PELO CDI E
FORMAGCAO BRUTA DE CAPITAL FIXO - 1970/82

(Valores em US$ milhdes — 1970/82)

FORMAGAO
PERIODOS EE'F? f ')I'REL Iggi?gss (3)T:O(I)A+'—(2) %:TPT%ELE ®) =( o%)/(4)
FIXO (4)

1970 7.7 144.4 152.1 2317 6.6
1971 4.6 108.8 113.4 2691 4.2
1972 26.5 273.3 299.8 3018 9.9
1973 29.7 263.1 292.8 3557 8.2
1974 57.9 456.5 514.4 4146 12.4
1975 73.6 128.2 202.8 4172 49
1976 28.7 11125 1141.2 5090 224
1977 64.3 249.4 313.7 5008 6.3
1978 23.8 181.6 205.4 5285 3.9
1979 15 160 175 5511 3.2
1980 4 42 46 5812 0.8
1981 6.2 124.4 130.6 5184 2.5
1982 0.8 101.3 102.1 4920 2.1

Obs: Para os periodos anteriores a 1970 no foi possivel encontrar dados que expressassem as variaveis em US$

milhGes

No segundo momento, o recrudescimento da inflagdo foi uma caracteristica marcante,
além do endividamento exteno aumentar exponencialmente. No lado das importacdes,
mesmo apos a crise do petroleo em 1973, verificou-se um aumento na demanda deste

insumo, porém, com um freio e posterior declinio a partir de 1980; também é possivel
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notar uma taxa elevada de investimentos até 1980, e a partir de entdo, sua queda

acentuada.

A economia mostrou um nivel de produto real muito acima do equilibrio, tendo em
vista o freio no consumo interno e um forte endividamento por parte do governo e do
setor privado, o que era insustentavel ja que a inflacdo ganhava forca. Portanto, o
modelo de desenvolvimento econdmico adotado no periodo fracassou com seus
préprios movimentos, observando uma reversdo do padrdo de crescimento derivado da

ambicdo de crescer muito rapido atraves de um endividamento progressivo.

Na proxima parte especificarei algumas medidas tomadas pelo governo para incentivar
a atividade, e mostrar como essas forcas foram responsaveis pela conducao do fracasso

do modelo tanto no &mbito interno quanto externo.

2.2.1.1 POLITICA COMERCIAL

O processo de estimulo a economia ocorreu através do incentivo as exportacdes e
expansdo do consumo (indiretamente), além de facilidades fiscais a formacao bruta de
capital fixo e importacdo de capital especifico para certos segmentos produtivos, como
visto anteriormente. Isso fez com que a eficiéncia tecnoldgica brasileira fosse deslocada
de setores menos produtivos (como a agricultura) para setores mais produtivos (como a

industria).

No periodo de 1967-1973, ocorreram importantes mudancas nas areas de comeércio
exterior. Essas mudancgas estdo associadas as politicas econbmicas, cambiais e de
incentivo as exportacdes. Além de uma evolucdo favoravel do cenario externo para 0s
produtos brasileiros, houve também uma crescente liquidez no mercado internacional de
capitais: juros baixos e maior liquidez internacional. Esses fatores tiveram impacto
positivo sobre as principais contas externas do pais, pois possibilitaram que o pais
aumentasse seu quantum de exportagfes - e em contrapartida, suprisse a sua
necessidade por bens de capital e insumos produtivos importados —, fazendo surgir um
sentimento de consolidagédo comercial nos anos seguintes, o que permitiria um maior

endividamento externo, necessario para a transi¢cdo produtiva que se almejava.
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2.2.1.1.1 EXPORTACOES

A partir de meados de 1972, foram estabelecidos novos incentivos para atrair

investimentos para 0 aumento da capacidade produtiva visando a exportagdo. Os

incentivos incluiam®:

isencdo de Impostos de Importacdo e IPI em até 1/3 do valor liquido da
exportacdo anual prevista;

ndo submissdo de importacdes de matéria-prima a lei do similar nacional®’

(com
aprovacédo do CPI e CPA);
possibilidade de transferéncia de beneficios fiscais ndo totalmente utilizados em

determinado ano para exercicios seguintes;

iv. permissdo para a transferéncia, entre empresas de um mesmo grupo, que
apresentasse programa de exportacao;
v. abatimento do lucro tributavel da parcela correspondente a exportacdo de

produtos manufaturados, equivalente a parte exportada da producao.

Grafico 6
Volume vs Preco de Exportacdes
(base: 2006=100)
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Fonte: A Ordem do Progresso, IBGE e FGV

% ABREU, Marcelo de Paiva. “A Ordem do Progresso: Cem anos de politica econémica republicana 1889-
1989” Cap. 10 pg.273

*’ Lei do Similar nacional: Decreto de lei No 61.574, de 20 de Outubro de 1967 que previa a taxagdo de
produtos importados que fossem similares em caracteristica e funcionalidade aqueles produzidos em
territdrio nacional. Segundo a lei, no Artigo 2°, inciso 1° : “ao prego normal da mercadoria estrangeira
serdo acrescidos os valores correspondentes ao imposto de importagao, ao imposto sGbre produtos
industrializados, as taxas de melhoramento dos portos e de renovagao da marinha mercante, enquanto
vigorarem, ao custo dos encargos de natureza cambial, quando existentes”.
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Entre 1967 e 1973, com um cenario externo favoravel, ocorreu um grande aumento nas
exportacGes, acompanhado por maior diversificacdo da pauta e por uma crescente
participacdo dos produtos manufaturados. E possivel identificar um aumento tanto no
volume exportado quanto nos precos dos produtos, com destaque principalmente para
0s produtos basicos e manufaturados, esses resultados fizeram com que o resultado da
Balanca Comercial registrasse um superavit passageiro e singelo de US$ 7 bilhdes em

1973, um dos poucos anos em que essa conta registrou superavit na década de 70%.

Tabela 3
ESTRUTURA DAS EXPORTAGOES POR TIPO DE BENS
(Valores em US$ milhdes - 1964-2010)

PERIODOS BASICOS SEMIE@;URA_ MANUDF(/)A;'URA-
1964 1221 115 90
1965 1301 154 130
1966 1445 141 152
1967 1302 147 196
1968 1492 179 202
1969 1796 213 282
1970 2049 251 414
1971 1989 247 575
1972 2725 391 831
1973 4097 568 1374
1974 4577 919 2261
1975 5027 849 2585
1976 6129 842 2776
1977 6957 1044 3840
1978 5977 1419 5083
1979 6553 1886 6646
1980 8488 2349 9027

Obs: Para os bens de consumo, bens de consumo duraveis, bens

intermediarios e commodities ndo existem séries tdo antigas, desde 1964

% Os outros anos nos guais a Balanga Comercial registrou superavit no periodo 1970-80 foram 1972 e
1977, com respectivamente, USS 232 milhdes e USS 97 milhdes.
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Com o fim do ciclo expansivo (1968-1973) e com a mudanca na conjuntura econdmica
internacional a partir da crise de meados da década de 70, se acentuou, ao longo da
segunda metade da década, a importancia estratégica das exportagdes de manufaturados
e da contencdo de importacbes na geracdo de saldos comerciais suficientes para o

servico da divida.

2.2.1.1.2 IMPORTACOES

Com relacdo as importacGes, basicamente observou-se um forte aumento no quantum
importado de bens de capital, favorecido pela existéncia de incentivos especificos da

politica industrial.

Uma nova tarifa alfandegéaria preparada pela equipe Campos Bulhdes, no governo
Castelo Branco, foi promulgada em fevereiro-marco de 1967 envolvendo uma reducao
linear e continua das aliquotas de importacdo que durou até praticamente final de 1974.
“Ainda em 1972 passou a ficar isenta de Imposto de Importagao e IPI a importagao de
qualquer conjunto industrial completo destinado a produgdo no Brasil para a
exportagdo”. (Suzigan, Bonelli, Horta e Lodder, 1974, pg. 40-2)*

A nova férmula de subsidio as importagdes, em tese, era temporaria. Como discutido
anteriormente, a inocéncia acobertou 0 aumento nas importacdes sem que Se esperasse
uma deterioracfo tdo expressiva do cendrio internacional. E sabido que grande parte da

pauta de importacdes brasileiras era composta por petréleo e derivados.

“Sob o0 novo regime tarifario, as insen¢des de imposto de importacdo continuaram
importantes para certas mercadorias, mas a tarifa fazia uma clara discriminagdo entre
bens produzidos ou ndo internamente, taxando mais pesadamente 0s bens objeto de

producao doméstica” (Bergsman, 1970, p.54).40

% ABREU, Marcelo de Paiva. “A Ordem do Progresso: Cem anos de politica econémica republicana 1889-
1989” Cap. 10 pg.270
“© ABREU, Marcelo de Paiva. “A Ordem do Progresso: Cem anos de politica econémica republicana 1889-
1989” Cap. 10 pg.273
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Grafico 7
Quantum Importagdes vs Quantum Exportacdes
(base: 2006=100)
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Fonte: A Ordem do Progresso, IBGE e FGV

O primeiro choque do petréleo, no final de 1973, reverteu essas tendéncias favoraveis e
deteriorou a posicao externa brasileira tanto em vista a forte dependéncia da economia
nacional do petrdleo importado como matéria-prima. Vale ressaltar que a dependéncia
brasileira do petréleo aumentou continuamente a década de 80, quando observou-se
uma queda nessa demanda. Também é importante verificar que houve um aumento no
consumo de energia resultante do processo de urbanizacdo e explosdo demogréafica
observado, o que fez com que o petrdleo fosse um insumo cada vez mais importante na

balanca comercial brasilera.

O que se sentia na época, era que os ganhos de produtividade resultantes da realocacao
de capital e trabalhado entre setores melhoraria os termos de troca brasileiros no longo
prazo. Isto significava que os déficits em conta corrente no momento eram toleraveis. O
gue 0 governo ndo esperava, no entento, era que a conseguinte Crise do Petrdleo de
1973, aumentasse consideravelmente o descompasso nas contas nacionais e fez com que

0 governo revesse sua politica externa.
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Grafico 8
Precos (Importacdes e Exportagdes) vs
Termos de Troca (base: 2006=100)
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Fonte: Giambiagi, Vilella e Hermann, IBGE e BC

E facil notar que a forma tomada pelos termos de troca brasileiros até meados de 1978
era linear. Os precos das importacdes cresciam a praticamente a mesma taxa, o que faz
supor que o resultado da Balanca Comercial também fosse praticamente constante;
como visto no grafico anterior, a partir de 1971 as importacGes decolaram e registraram
nimeros bem maiores do que aos de exportacdo devido ao aumento no volume

importado.

Embora a Balanca Comercial tenha registrado ndmeros positivos entre 1964-70 -
posteriormente em 1973, e depois 1977 -, em todos 0s outros anos da nossa analise esse
valor foi negativo. O Saldo em Conta-Corrente foi negativo em todos o0s anos do
periodo de andlise; isto sinaliza um aumento do endividamento - j& que esses
descompassos passariam logo mais a serem financiados com capital estrangeiro -, mas
um endividamento crescente tendo como foco o aumento do servico da divida.
Diferentemente do que aconteceu no Governo Lula, como veremos mais afrente, a
Conta Capital ndo se mostrou suficientemente importante para neutralizar os resultados

negativos nas Transagdes Correntes.
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2.2.1.2 ESTIMULO A PRODUCAO E AO CONSUMO

Para lograr os objetivos almejados de crescimento, era necessario entdo explorar ndo so
as vantagens comparativas dos produtos brasileiros no mercado externo — aproveitando
0 bom momento do comércio mundial — mas também o potencial de consumo das
familias. Portanto o governo pretendia ndo s incentivar o investimento de setores
produtivos como também garantir o retorno desses investimentos comprometendo-se

em aquecer a demanda.

Grafico 9
Evolugdo do PIB por Setores
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Fonte: Malan e Bonelli — 1983. FGV . . . a1
Pelo lado da demanda, o estimulo a atividade foi dado pelas seguintes medidas:

i) expansdo do crédito ao consumo

Possibilitando um grande aumento do consumo das familias e uma grande
ampliacdo do endividamento familiar associado aos gastos em bens de consumo
duraveis e ndo duraveis, permitindo consideravel expansao da producdo de bens
de consumo.

ii) facilidades de financiamento a construcdo-civil e obras de infra-estrutura:

Criou-se 0 SFH (Sistema Financeiro de Habitagdo) que aqueceu o setor de
construcao-civil, aumentando a demanda residencial e de bens de capital (que

incentivou a Industria de Transformacao).

*! ABREU, Marcelo de Paiva. “A Ordem do Progresso: Cem anos de politica econémica republicana 1889-
1989” Cap. 10 pg.237



Balanco de Pagamentos do Brasil - 1963-1980

Tabela 4

(Valores em US$ mi)
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Contas do BP 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971
Transacdes Correntes -171 81 284 -31 -276 -582 -364 -839 -1630
Balanca Comercial 112 343 655 438 213 26 318 232 -344
Exportacdes 1406 1430 1595 1741 1654 1881 2311 2739 2094
ImportagGes 1294 1086 941 1303 1441 1855 1993 2507 3247

Servicos -326 -317 -446 -548 -566 -630 -713 -1092 -1300
Bens e Servicos -182 -129 -191 271 278 -333 -377 -473 -572

Lucros e dividendos -144 -188 -255 -277 -288 -297 -337 -619 -729
Transferéncias 43 55 75 79 77 22 31 21 14
Conta Capital e Financeira 210 134 -35 47 49 680 396 1281 2173

Investimento Direto 87 86 154 159 115 135 207 378 448

Investimento em Carteira 0 0 0 0 0 0 53 30 40
Emprestimos e Fin. 118 31 392 263 33 490 709 843 1699
Demais OperagGes 5 17 -581 -375 -99 55 -33 30 -14
Erros e Omissoes -76 217 -31 -25 -35 -1 -41 92 7
Resultado do Balanco -37 -2 218 -9 -262 97 531 534 537
Contas Do BP 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
Transagdes Correntes -1688 -2085 -7504 -6999 -6426 -4826 -6983 -10708 -12739
Balanca Comercial -241 7 -4690 -3540 -2255 97 -1024 -2839 -2823
Exportacdes 3991 6199 7951 8670 10128 12120 12659 15244 20132
Importacdes 4232 6192 12641 12210 12383 12023 13683 180084 22955
Servicos -1452 -2119 -2814 -3461 -4172 -4923 -6030 -7880 -10059
Bens e Servicos -743 -1027 -1541 -1451 -1589 -1500 -1770 -2320 -3039

Lucros e dividendos -709 -1093 -1274 -2010 -2583 -3423 -4261 -5560 -7020
Transferéncias 5 27 1 2 1 0 71 11 143
Conta Capital e Financeira 3793 4111 6531 6374 8499 6151 11884 7624 9610

Investimento Direto 441 1148 1154 1095 1219 1685 2056 2210 1544

Investimento em Carteira 139 261 140 96 419 720 929 640 351
Emprestimos e Fin. 3067 2410 5432 5381 5817 4011 8827 6107 7196
Demais Operagoes 146 292 -195 -198 1044 -265 73 -1333 520
Erros e Omissoes 433 355 -68 -439 615 -611 -639 -130 -343
Resultado do Balanco 2538 2380 -1041 -1064 2688 714 4262 -3215 -3472

Fonte: A Ordem do Progresso — Apéndice Estatistico. BC
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iii) subsidios as exportacdes de manufaturados e agricola

Incentivou a reativacdo de alguns géneros industriais importantes, considerados
tradicionais: Vestuario, Calcados, Téxtil e Alimentos, logrando um crescimento
médio de 6,85%" a.a. entre 1968-73

iv) politicas monetaria e fiscal expansionistas

Foram adotadas politicas monetarias e fiscais altamente expansionistas,

elevando o dispéndio publico e privado em consumo e investimento.

Pelo lado da oferta, grande parte do boom econémico que se iniciou em 1968 foi
explicada por uma alta taxa de capacidade ociosa, como dito anteriormente neste
trabalho. Os principais fatores que contribuiram para o posterior investimento em
capital para ampliar a producdo — a medida em que a capacidade ociosa ia se
extinguindo — foram: facilidades fiscais, isencfes tarifarias para a compra de

equipamentos e uma situacao favoravel do BP entre 1968 e 1972,

A conjuncao de elementos favoraveis tanto no plano interno quanto externo somou-se a
uma politica econdmica pragmatica que reforcou as potencialidades brasileiras. A
industria foi o setor lider durante o boom, e serve como uma boa proxy para a nossa

analise.*®

Tabela 5

PRODUCAO DA ECONOMIA BRASILEIRA SEGUNDO PRINCIPAIS SETORES - 1968/82

(Taxas Médias Anuais de Crescimento em Periodos Selecionados, em %)

. . . TRANSPORTES E

PERIODOS PIB PIB PER CAPITA | AGRICULTURA |  INDUSTRIA COMERCIO | coMUNICACOES
1968/74 10,93 8,05 5,13 12,2 11,42 12,69
1975/78 6,36 3,79 4,25 7,29 4,85 8,68
1979/82 7,28 4,66 5,65 7,28 7,31 10,71
Média 8,19 55 5,01 8,92 7,86 10,69

Fonte: MALAN, Pedro; BONELLI, Regis: Crescimento, Industrializacdo e Balanco de Pagamentos: O Brasil dos Anos 70 aos Anos 80; pg. 6. Retirado de: Contas Nacionas
do Brasil, IBRE/FGV.

43 , . , . ~ .. P . . ’ .
Além da industria, o setor da Construcdo Civil também cresceu, puxado pelo crescimento da industria

de transformacdo. Grande parte do investimento em capital pelas empresas é identificado como

investimento em bens imobilidrios, portanto, ndo sé houve investimento em capital produtivo, mas

grande parte da Formagdo Bruta de Capital Fixo é respondida pelo crescimento do setor de Construgdo
Civil.
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“O periodo de boom industrial até 1974 foi liderado pelos bens de consumo duraveis —
gue cresceram em sete anos a uma taxa média de 22,5% a.a. -, seguidos pelos bens de
capital (18,3% a.a.). J& os bens intermediarios cresceram a uma taxa media anual
aproximadamente igual & media da industria, a0 passo que os bens ndo-duraveis
cresceram a uma taxa, embora lenta, muito superior a sua média historica.” (Malan e
Bonelli, 1976). Como identificado nesta passagem, o efeito das politicas de incentivo a
demanda puderam — e foram — sentidos na industria, com uma resposta na producéo de

bens de consumo.

Um dos mais importantes aspectos do boom industrial do periodo até 1974 foi a
substancial elevacdo na taxa de formacdo bruta de capital fixo. Segundo as Contas
Nacionais a precos constantes, partindo de uma taxa de investimento de 20% em 1967,

o Pais chegou a investir cerca de um quarto do PIB em 1974.%

Grafico 10
Formacao Bruta de Capital Fixo vs Importagdes
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Fonte: A Ordem do Progresso — Apéndice Estatistico. BC

* Contas Nacionais, IBGE.



2.2.2 FREIO NO CRESCIMENTO

O primeiro choque do petroleo, no final de 1973, reverteu essas tendéncias favoraveis e
deteriorou a posicdo externa brasileira tanto em vista a forte dependéncia da economia
nacional do petrdleo importado como matéria-prima. Vale ressaltar que a dependéncia
brasileira do petréleo aumentou continuamente até década de 80, quando observou-se

uma queda nessa demanda.

Observa-se que a desaceleracdo no investimento bruto apds 1974 reflete o
comportamento agregado do investimento. A producdo da industria de construcéo

continuou até o final da década, sem uma queda muito brusca, devido ao papel dos

investimentos publicos em obras de infra-estrutura.

(Taxas Médias Anuais de Crescimento em Periodos Selecionados, em %)

Tabela 6
VALOR E ESTRUTURA DAS IMPORTACOES BRASILEIRAS (FOB) - 1965/82

VALOR DAS ESTRUTURA ’

PERIODOS | IMPORTACOES | geNs DE MATERIAS- BENSDE | CIROLEOE

(US$ mi) CAPITAL (%) | PRIMAS (%) | CONSUMO DER'(%‘DOS
1965 941 25.2 45.6 114 177
1966 1303 28.1 45.6 12 14.3
1967 1441 31.9 41.2 15 11.9
1968 1855 33.7 41.2 13.8 10.9
1969 1993 37 38.4 14 116
1970 2507 37.7 37 14.4 10.9
1971 3245 413 455 7.9 10.33

1972 4235 41 38.1 10.9 10

1973 3192 346 421 116 11.7
1974 12641 248 45.2 7.6 22.4
1975 12210 32.3 35.6 6.8 25.3
1976 12347 28.7 33.7 6.4 31.2
1977 12023 25.8 32,5 7.8 33.9
1978 13639 25.8 33.1 8.2 32.9
1979 18084 20.9 32.9 8.7 375
1980 22955 19.1 39.7 5.7 444
1981 22001 182 26 45 51.3
1982 19397 16.9 24 5.2 53.9

Fonte: MALAN, Pedro; BONELLLI, Regis: Crescimento, Industrializacdo e Balanco de Pagamentos: O Brasil dos Anos 70 aos Anos
80; pg. 9. Retirado de: Contas Nacionas do Brasil, IBRE/FGV.
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“O grande responsavel pela desaceleracdo foi o desequilibrio do Balanco de
Pagamentos, como consequéncia do aumento do preco do petr6leo, matéria-prima
essencial para a industrial, da qual o Brasil era extremamente dependente e
insuficiente.” (Malan e Bonelli, 1976)

3

“A partir de 75, o governo passou a buscar “uma solug¢do de longo prazo para o
problema do petréleo e, simultaneamente, tentar estimular, a curto prazo, novos
ingressos de capitais externos de risco e empréstimo via opg¢do por contratos de servico
para exploracdo de petroleo; [...] acOes estas voltadas para um rigoroso — e pouco

seletivo — controle de importagdes™ (Malan e Bonelli, 1976 pg.2)*

“O ponto critico definidor do futuro econdmico do Brasil foi a decisdo do general
Geisel (1974-79) de enfrentar o choque do petroleo de 1973 dobrando a aposta huma

substitui¢io de importagdes superpesada” (Bacha e Bonelli, 2005)*.

Grafico 11
Composicao das importacoes
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Fonte: A Ordem do Progresso — Apéndice Estatistico. BC

A politica de substituicdo de importagdes foi uma jogada ainda mais arriscada do

governo brasileiro, adotada a partir de 74, que visava incentivar setores produtivos de

** MALAN, Pedro. BONELLI, Régis — Balango de Pagamentos e Industria nos anos 70
¢ BACHA, Edmar. BONELLI, Regis - Uma interpretagdo das causas da desaceleragdo econ6mica do Brasil
(2005)
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manufaturas e de bens-de-capital brasileiros a produzirem bens “essenciais para o

»# através de incentivos fiscais dados pelo governo aos produtores

desenvolvimento
que conseguissem tal facanha, além disso, para suprir esse excedente o governo passou

a endividar-se com capital estrangeiro;

N&o obstante o financiamento do excedente do produtor nacional e a geracdo de
ineficiéncia do protecionismo gerado com essa politica, a inflagdo mostrou-se presente e
ao mesmo tempo ascendente. Entre 1967-73 registrou a média de 19,1% a.a. - medida
pelo IGP*® - e mostrava-se persistente, impondo enorme dificuldade para a estabilidade
da economia e seu retorno (esperado) aos niveis elevados de crescimento com relativa
estabilidade. Acreditava-se naquele momento que mantendo-se 0s incentivos a industria
e a frouxidao fiscal fariam com que o pais retomasse sua competitividade, invertendo
assim, o padrdo negativo do Balango de Pagamentos além de gerar a capacidade ociosa

necessaria para estancar o processo inflacionario.

A reducdo no crescimento se deu principalmente na industria de transformacao e atingiu
principalmente os grupos de bens de capital e de consumo duraveis, 0s quais passaram a
crescer a taxas da muito menores daquelas alcangadas no periodo anterior. No caso dos
bens de capital, é oportuno ressaltar que a desaceleracdo ocorreu mesmo em meio a uma

fase de internalizacdo (substituicdo) da oferta destes bens e a continuacdo de um

conjunto de grandes projetos governamentais iniciados em 1974.

Tabela 7

FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO, PRODUCAO E IMPORTAGCOES DE
BENS DE CAPITAL E PRODUGCAO DA INDUSTRIA DE CONSTRUCAO

(Taxas Médias Anuais de Crescimento em Periodos Selecionados, em %)

i F§§mAAG£‘|50 PRODUCAO + | PRODUGAO TOTAL
PERIODOS vy IMP. DE BENS | DA IND. DE (MEDIA)
DE CAPITAL | CONSTRUCAO
FIXO
1968/74 10,93 8,05 5,13 8,03
1975/78 6,36 3,79 4,25 4,89
1979/80 7,28 4,66 5,65 5..86

Fonte: MALAN, Pedro; BONELLI, Regis: Crescimento, Industrializagdo e Balanco de Pagamentos: O

Brasil dos Anos 70 aos Anos 80; pg. 6. Retirado de: Contas Nacionas do Brasil, IBRE/FGV.

* MALAN, Pedro. BONELLI, Régis — Idem
*® |GP - indice Geral de Precos; medido pela FGV como uma composigao alternativa ao IPCA do IBGE. O
IGP foi concebido no final dos anos de 1940 para ser uma medida abrangente do movimento de pregos.
Entendia-se por abrangente um indice que englobasse ndo apenas diferentes atividades como também
etapas distintas do processo produtivo
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No caso dos bens de consumo duraveis, este fato se deu principalmente devido a uma
aparente saturacdo do mercado, especialmente préximo ao final da década — quando
ocorreu uma segunda crise do petroleo, conduzindo de vez o modelo econémico
baseado em divida ao fracasso -, e & contracdo na demanda observada tanto de bens de

capital quanto de manufaturas.

Para os bens intermediarios*, seu crescimento reflete os aumentos nas exportacdes
acima dos ocorridos na producio para utilizacio interna®. A maior queda foi notada no
setor de bens de consumo duraveis; a desaceleracdo foi maior do que a observada na
taxa de crescimento agregada do produto industrial. “Devido a demanda mais elastica
do que de outros setores, 0s bens de consumo duraveis atingiram dentre 1975-78 uma

taxa média de crescimento de cerca de 4,8% a.a.” (Malan e Bonelli,1983)

O importante ressaltar que o crescimento observado neste periodo se sustentou apenas
porque a economia relutou em aceitar o destino que o cendrio externo impunha, sendo
esse periodo marcado pelo endividamento externo. “De fato, em um periodo marcado
pela recessdo internacional como o que vai de meados dos anos 70 até inicio da década
de 80, no qual paises da OECD experimentaram substancial reducdo do crescimento e
fluxos do comércio, a economia cresceu a 6,4% a.a. de 1975-78” (Malan ¢ Bonelli,
1983).

* Bens manufaturados ou matérias-primas processadas empregadas na producdo de outros bens. Os
bens intermediarios também podem ser definidos como os insumos que uma empresa compra de outra
para a elaboragdo dos seus produtos. Um exemplo disto é a bobina de aco produzida pelas siderurgicas,
que é considerada um bem intermedidrio na fabricagdo de um automével. Definigao extraida de
http://www.sociedadedenegdcios.com.br

%0 MALAN, Pedro; BONELLI, Regis: Crescimento, Industrializagdo e Balango de Pagamentos: O Brasil dos
Anos 70 aos Anos 80; pg.15
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Grafico 12
Consumo das Familias (% PIB) vs Variacao
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Fonte: Abreu, Marcelo (org.), A Ordem do Progresso, Ed. Campus, 1990, com base em
dados do IBGE e FGV

O que o gréafico acima nos mostra € a tendéncia de declinio ja esperada com a retracdo
da demanda causada pelo endividamento da familias e pela inflagdo. E possivel ver que
o tempo de resposta do setor produtivo é relativamente rapido; como mostra a reta de
tendéncia, a desaceleracdo no consumo levou a uma redugdo no giro dos estoques, que

passaram a variar menos, principalmente a partir de 1975.

Ja o balanco de pagamentos, expressa claramente o descompasso entre importacdes e
exportagdes, mesmo com os termos de troca mantendo-se praticamente constantes como
foi possivel observar nas secdes anteriores. E possivel ver que entre 1974 e 1978 ha

»5! entre conta

claramente uma crescente importancia de um o “problema da composi¢ao
corrente e conta de capital, no qual o equilibrio interno e externo s6 pode ser alcancado
com um aumento expressivo no montante de empréstimo do exterior®’. E possivel ver,
entdo, um quadro bem definido da diminuicdo do nivel de atividade, atentando para 0s

seguintes fatores:™

>t MALAN, Pedro; BONELLI, Regis: Crescimento, Industrializacdo e Balanco de Pagamentos: O Brasil dos Anos 70 aos Anos 80;
- Refere-se a énfase dada a composicdo predominantemente importadora da Balanga Comercial.

> Os valores contabilizados na Conta Capital entram como investimentos, por isso recebem sinal
positivo no langamento. Embora a estratégia de compensar os desequilibrios das transagGes corrente
com maiores volumes financeiros na conta capital, esta também registrou uma trajetéria crescente em
todos os anos da década de 70.

>> MALAN, Pedro. BONELLI, Regis — Crescimento Econdmico, Industrializagao e Balango de Pagamentos:
O Brasil dos Anos 70 aos Anos 80.
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I. uma queda da taxa de crescimento do produto real a cerca da metade da taxa
média experimentada entre 1968-73,;
ii.  um déficit no balanco de pagamentos em conta corrente de aproximadamente
US$ 7 bilhdes em 1975;
iili.  uma taxa de aumento de pregos de aproximadamente 34% em 1974 e da ordem
de 29% em 1975;
Iv.  uma desaceleragdo do crescimento industrial a uma taxa cerca de um quarto da

observada no periodo de boom industrial.

O grande dilema sob o qual a economia brasileira se encontrava apos 1973 dizia
respeito principalmente as claras divergéncias entre os registros do Balanco de
Pagamentos e a crescente inflacdo. Ao mesmo tempo em que havia necessidade de
reducdo do déficit em conta corrente (onde 0 governo pautava-se na reducdo de
importacGes e substituicdo destas como estratégia de manobra), essa reducao nao seria
factivel sem uma desvalorizacdo cambial (que ao ver do governo, beneficiaria os termos
de troca brasileiros), este quadro certamente conduziria a economia a niveis de
crescimento exponenciais da taxa de inflagdo, configurando o resultado observado na

década de 80 no Brasil.

O fato que importa assinalar é que, mesmo que com a forma de evolugdo da economia
brasileira no periodo 1968-73 tenha gerado pressdes inflacionarias e desequilibrios no
balango de pagamentos em conta corrente - independentemente da elevacdo dos precos
do petréleo - esta friccdo com certeza veio a agravar seriamente o quadro interno via
deterioracdo dos termos de intercdmbio e aceleracdo da inflacdo, com inquetionaveis

efeitos adversos sobre a renda real disponivel e a economia em geral.

2.2.3 RAIZES ENDOGENAS

A avaliacdo dos resultados das politicas econdmicas adotadas - com intuito anti-ciclico
— ndo deve ser feita sem que sejam levadas em conta as raizes enddgenas do processo de
desaceleragdo. Também é importante lembrar que estas podem ser estudadas de
diversos angulos, dos quais os lados da demanda — via efeitos da politica econémica
fortemente expansionista do periodo 1967-73 — e o da oferta — pelo desempenho do

setor industrial associado as variacbes na geracdo de capacidade produtiva e na
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producdo efetiva — constituem dois dentre os mais relevantes aspectos para a analise do

processo de desaceleracdo como consequéncia parcial de movimentos endogenos.

Porém, embora a literatura tente analisar a desaceleracdo através do escopo externo,
onde o desequilibrio no Balanco de Pagamentos e o recrudescimento da inflacdo sao
tratados como consequéncias diretas das friccGes externas, a grande verdade é que 0s
desequilibrios externos apenas serviram para ceifar o modelo econémico de

desenvolvimento escolhido.

Aparentemente, ndo houveram medidas concretas para mudar o mecanismo de ajuste da
situacdo externa. Tendo em vista que a desaceleracdo ja possuia importancia
inegligenciavel (atestada pela reducdo do consumo e do produto), buscou-se manter a
atividade através de investimentos em setores produtivos intensivos em capital.
Basicamente esses setores eram o0s de transformacdo e de bens de capital, entretanto,
como a diversidade de concorrentes domésticos era muito restrita, optou-se por
descontar os retornos futuros dos ganhos de escala numa época em que o endividamento
ndo era uma alternativa saudavel. Afora estas condi¢cGes, o governo continuou

aumentando seus gastos e buscando incentivar a demanda que se mostrava declinante.

Como é possivel ver no grafico abaixo, o diagnéstico foi administrado com maior
expansdo das politicas fiscais e monetarias. Os dados de aceleracdo inflacionaria
medidos pelo IPC-RJ que em 1969 registravam uma inflagdo média de 22,6% a.a., ja
em 1975 contabilizavam 29% a.a., posteriormente, 43,6% em 1977 e 52,7% em 1979°*.

E necessario avaliar aqui entdo porque houve retracio da demanda. Pelo lado da oferta,
sabemos que os precos de matérias-primas e insumos cresceram, além disso os juros de
empréstimos também cresceram. Porém, 0 que merece atencdo especial neste momento
¢ a demanda. Pode-se avaliar que a retracdo desta curva se deu pela aceleracdo
inflacionaria, pelo endividamento das familias, pela baixa inclusdo social de
consumidores nas classes que mais consumiam, assim como as mudangas nas

proporcOes de manufaturados exportados.

>* Valores retirados do Apéndice Estatistico de A Ordem do Progresso. Expandindo a o horizonte de
analise além de 79, se vé que em 81 a inflagdo ja havia alcangado a casa das centenas. Lembrando que
em 1982 foi declarada moratdria, tanto os juros, como o cambio e a inflagdo tornaram insustentaveis as
ambicdes de equilibrio para a economia brasileira na década de 80.
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Grafico 13
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Fonte: Banco Central e IBGE

A andlise é que se por um lado a demanda externa diminuiu, talvez houvesse ainda
espaco para manobra com uma demanda interna aquecida, porém, o endividamento
interno e a alta da inflacdo mitigaram a continuidade do crescimento. O efeito
combinado de uma retracdo na posicdo externa - aliado a uma condi¢do interna

atrofiante — resultaram na diminuicdo dos fluxos internos; de dentro para fora.

Percebe-se entdo que a demanda interna veio diminuindo durante toda a década de 70.
As familias comegaram um processo de reducdo do consumo (passando esta variavel a
responder menos como parcela do PIB), ao passo que a oferta também se ajustava. Nao
é possivel argumentar, entretanto, que esse excedente tenha migrado para o quantum de

exportacBes pois consecutivamente 0s estoques vinham diminuindo.

Na verdade, o que podemos avaliar é a aparente existéncia de um “teto” para o
crescimento sustentavel, este “teto” da economia brasileira pode ser caracterizado pelo
produto potencial - nesse caso, funcionando como um limite aos niveis atingiveis de
producdo em cada periodo -, dado que uma vez atingido, as pressdes inflacionarias se
fazem presentes alimentando as expectativas futuras sobre os precos e iniciando assim

um processo inercial de inflacdo.

E importante lembrar que o crescimento observado na conta de capital e no servico da

divida externa s6 se deu pois “ [...] o Brasil s6 pdde recorrer com a intensidade
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observada ao endividamento externo porque a liquidez internacional cresceu em 4 anos
(entre 1969-73) a uma taxa média anuam de 24% ao ano, enquanto que a media anual
para 0s 20 anos anteriores (1949-69) havia sido da ordem de 2,8% ao ano.” (Malan e
Bonelli, 1976 pg.7).

Grafico 14
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Fonte: Ipea e IBGE — Sistema de Contas Nacionais Referéncia

“Em 1974-75 a sociedade brasileira consumiu e/ou investiu a pregos correntes cerca de
7-8% a mais que sua capacidade doméstica de producdo (relacdo déficit-superavit em
conta-corrente/PIB), financiando este excesso de dispéndio em parte atraves de novos

empréstimos externos e reducdo de reservas.” (Malan e Bonelli, 1976).

“QO fato é que as medidas adotadas ndo foram suficientes para controlar o fluxo de
importacBes sem comprometer as reservas internacionais. Além deste, o segundo grande
erro estratégico do governo brasileiro em 74, com o Il PND, foi ter sido extremamente
otimista com o crescimento da economia em 1976, apostando na reversdo da tendéncia
descendente dos precos dos produtos agricolas exportados pelo Brasil.” (Malan e
Bonelli, 1983)

Fica claro que a alavancagem econémica dada por deslocamentos na oferta e na
demanda se deu, respectivamente, por uma politica de elevacdo de dispéndio agregado
muito acima da capacidade doméstica de producdo e por incentivos ao consumo através
da facilitagdo do acesso ao crédito, aumento do endividamento publico, crescimento das

importacOes e endividamento externo, e obras de infra-estrutura.
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2.24 ENDIVIDAMENTO

A diferenca do periodo 1968-73 para o periodo de 1974-79 foi o endividamento
compulsorio. Caso o endividamento ndo tivesse ocorrido, a desaceleracdo e o

pessimismo teriam tomado conta da economia com muito mais forga, acima do que se

observou.
Grafico 15
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Fonte: Giambiagi, Vilella e Hermann —2011. IBGE e BC

“Entre 1977-78, em comparagdo com 1974, as contas indicavam uma aparente melhora:
o déficit comercial de US$ 4,7 bilhdes em 1974 havia sido eliminado em 1977, devido a
um favoravel desempenho das exportacGes e a contencdo das importaces. O Saldo em
conta corrente declinou de US$ 7,1 bilhdes em 1974 para US$ 4 bilhdes (devido ao
sobrefinanciamento do déficit via conta de capital — endividamento externo).” (malan e
Bonelli, 1983)

Parecia que os efeitos do primeiro choque do petrdleo sobre o balanco de pagamentos
brasileiro haviam sido anulados em 1978. A grande verdade é que a vulnerabilidade da
economia brasileira apenas aumentou. A dependéncia de petrdleo importado continuou;
na verdade, o peso da matéria prima no mix de importacdes brasileiro apenas aumentou,
como é possivel ver na Tabela 6. “Em 1978, o pais ainda importava mais de 80% do
petréleo que consumia, o qual representava cerca de 33% do total da pauta de
importa¢Ges apesar dos investimentos em producdo substitutiva doméstica.” (Malan e
Bonelli, 1983)
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Como discutido anteriormente, a vulnerabilidade da economia brasileira aumentou
consideravelmente a partir de 1975, isso porque, 0 endividamento cresceu
exponencialmente devido a incorpora¢do dos custos internos a responsabilidade do
governo através de divida. A elevagdo dos juros internacionais, dado que 70% da
divida externa em fins de 1975 haviam sido contratados a taxas de juros flutuantes,
configuraram um cendrio patologico para a economia brasileira e sua estratégia de
desenvolvimento. Como a divida era contraida com diversos cresdores externos, €
possivel ter uma ideia da volatilidade a qual estava sujeito o Brasil. “Uma elevacdo de
um ponto de percentagem na LIBOR significava, ja em 1978, um aumento de cerca de
US$ 300 milhGes na conta de juros.” (Malan e Bonelli, 1983)

“A elevacdo da LIBOR® (mais spread) de 8% em 1977 para 13% em 1979 representaria
um pagamento adicional de juros da ordem de US$ 1,5 bilhGes, mesmo que a divida
tivesse permanecido constante (na verdade, ela aumentou de US$ 32 bilhdes em 1977
para US$ 50 bilhGes em 1979).” (Malan e Bonelli, 1983)

Grafico 16
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Fonte: Banco Central e IBGE

>> A Libor (London Interbank Offered Rate) é a taxa preferencial de juros que remunera grandes
empréstimos entre os bancos internacionais operantes no mercado londrino e é também utilizada como
base da remuneracdo de empréstimos em ddlares a empresas e instituicdes governamentais. Euribor
(Euro Interbank Offered Rate) é a taxa de juros usada nas operagdes interbancarias, feitas em euro,
entre os paises da Eurozona. Roberto Altenhofen Pires Pereira. Infomoney, 7 de outubro de 2008


http://pt.wikipedia.org/wiki/D%C3%B3lar
http://pt.wikipedia.org/wiki/Euro
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N&o obstante a grave deterioracdo das contas externas, a politica econdmica no periodo
como um todo foi expansionista. A taxa de formacao bruta de capital fixo , medida a
precos constantes, manteve-se elevada ao longo de todo o quinquénio 1974-78, com
estimulos a industria de construgdo e, em menor escala, a producdo doméstica de

capital.

“Como consequéncia desta tentativa de ajuste via elevacdo significativa do
investimento, a divida externa liquida passou de US$ 6,2 bilhGes em fins de 1973 (igual
ao valor das exportagdes naquele ano) para US$ 40,2 bilhGes em dezembro de 1979 (o
equivalente a 2,6 vezes o valor das exportagdes naquele ano, US$ 15,2 bilhdes).”
(Malan e Bonelli, 1983). Apenas em 1974 e 1975 o brasil perdeu reservas internacionais
(cerca de US$ 950 milhGes em cada exercicio). Nos trés anos seguintes, 0s ingressos via
conta de capital foram mais que suficientes para financiar os cronicos déficits em conta
corrente. As reservas internacionais do Brasil em 31 de dezembro de 1978 chegaram a
historica marca de US$ 11,8 bilhdes. O superavit da OPEP foi virtualmente nulo em
1978. O Brasil havia equilibrado soa balanca comercial em 1977 (com exportacfes e
importacdes na faixa dos US$ 7,1 bilhGes para US$ 4,0 bilhdes em 1977). O preco do
petréleo, permaneceu relativamente estavel em termos nominais e, portanto, fortemente
declinante em termos reais entre 1974 e 1977. Em 1978, vérios observadores da cena
internacional e da cena brasileira estavam moderadamente otimistas.” (Malan ¢ Bonelli,
1983)

A iluséo e 0 modelo de crescimento econdmico encerram-se com o segundo choque do
petroleo - que levou os precos do barril em US$ 30 em fins de 1978 e inicios de 1980 -
e com a dramatica elevacdo das taxas de juros internacionais (que quase duplicaram
entre 1978 e 1981), devido a mudancas de na politica monetaria norte americana. A
conjuncdo destes dois choques externos constituiu um golpe quase mortal para a

economia brasileira, exigindo uma viséo estratégica para os anos 80.
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Grafico 17
Evolucdo do cdmbio médio(USS) vs
Taxa de Inflacdo (% a.a.)
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Fonte: Ipea

2.3 REVISAO DO MILAGRE

O Milagre Econdmico foi o maior episédio de crescimento econémico ja vivenciado
pelo Brasil. Sua magnitude tanto em nimeros quanto em feitos é extraordinaria. Nesse
periodo, o Brasil passou de uma situacdo de deterioracdo econdmica cronica e
desequilibrio econdmico para crescer, rapidamente a taxas préximas dos dois digitos ao
ano. O PIB saltou de 2,4% a.a. em 1965 para 14% a.a. em 1973°® — paradoxalmente, a
inflagdo cresceu de 19,3% a.a. em 1969 para 46,3% a.a. em 1976°". O crescimento foi
pautado principalmente no incentivo a industrializacdo e a migracdo de capital e
trabalho de setores menos produtivos — como a agricultura - para setores mais
produtivos como as industrias de base, transformacdo, bens de consumo e infra-
estrutura. O setor de construcdo-civil cresceu em média 15% a.a. e a inddstria em geral
registrou uma expansdo de aproximadamente 9,55% a.a.*® entre 1964-79. O grande
arquiteto desta facanha foi o ministro Anténio Delfim Netto®, responsavel pela
implementacdo do PED (Plano Estratégico de Desenvolvimento) baseada no incentivo

ao investimento e consumo. Diz-se que grande parte do sucesso do programa deveu-se a

>® Dados extraidos do IBGE — “Estatisticas do Século XX”

>’ Medidos pelo IGP. Dados da FGV.

*% |BGE — Sistema de Contas Nacionais Referéncia 2000

* Durante o regime Militar, entre 1969 e 1974, foi ministro da fazenda e, no governo do presidente Jodo
Figueiredo, foi sucessivamente Ministro da Agricultura em 1979, Ministro do

planejamento entre 1979 e 1985 e embaixador doBrasil na Franga


http://pt.wikipedia.org/wiki/1969
http://pt.wikipedia.org/wiki/1974
http://pt.wikipedia.org/wiki/Ministro_da_fazenda
http://pt.wikipedia.org/wiki/Jo%C3%A3o_Figueiredo
http://pt.wikipedia.org/wiki/Jo%C3%A3o_Figueiredo
http://pt.wikipedia.org/wiki/Ministro_da_Agricultura
http://pt.wikipedia.org/wiki/1979
http://pt.wikipedia.org/wiki/Minist%C3%A9rio_do_Planejamento,_Or%C3%A7amento_e_Gest%C3%A3o
http://pt.wikipedia.org/wiki/Minist%C3%A9rio_do_Planejamento,_Or%C3%A7amento_e_Gest%C3%A3o
http://pt.wikipedia.org/wiki/1979
http://pt.wikipedia.org/wiki/1985
http://pt.wikipedia.org/wiki/Embaixador
http://pt.wikipedia.org/wiki/Brasil
http://pt.wikipedia.org/wiki/Fran%C3%A7a
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capacidade ociosa disponivel e a relativa imaturidade de certos mercados; além disso,

houve a migracdo de tecnologia entre setores.

A expansdo foi gloriosa enquanto o a economia ainda se acomodava e encontrou seu
ponto de inércia j& em meados de 73. Existem argumentos que incitam a pouca
inclusividade social & curva de demanda que impossibilitou maiores ganhos de
produtividade. Aparte a desaceleracdo interna, os desequilibrios externos advindos da
Primeira Crise do Petréleo trouxeram grande incerteza a situacdo local principalmente
pela crescente dependéncia da matéria-prima e de bens de capital que tiveram a sua
curva de precos deslocada. Para evitar que o pessimismo se disseminasse, 0 governo
optou em incentivar mais ainda o processo produtivo; porém, ndo levou em
consideracdo a crescente pressdo inflacionaria, que ameacava tanto os custos como a

demanda.

O grande erro estratégico foi buscar momento nessa economia que j& dava sinais de
superaquecimento, pisando ainda mais no acelerador. Nesse mesmo instante de
incertezas, o governo optou por intensificar a politica substituitiva de importac6es (que
focava prioritariamente em bens de capital), que ja era praticada desde a década de 50;
entretanto, a forma de incentivo escolhida baseou-se nos incentivos fiscais e no
endividamento. O segundo erro foi financiar esse projeto com capital externo. Na
época, com uma relativa estabilizacdo da situacdo externa, tomou-se um segundo passo
em falso, que foi acreditar que essa estratégia pudesse ganhar velocidade. O Balanco de
Pagamentos que sempre havia sido um problema recorrente ja demostrava o aumento
das inconsisténcias. Como o objetivo desse plano era descontar em valor presente 0s
ganhos futuros de produtividade industrial, a ambi¢do “industrialista” esbarrou um
endividamento desproporcional que explodiu com um repentino aumento dos juros
externos face a uma segunda Crise do Petréleo e aumento de incertezas derivadas de

movimentos militares no Oriente Médio.

Ficou claro que desde o inicio, 0 modelo de crescimento baseava-se numa répida
industrializacdo, mas talvez o erro nesse processo foi o despreparo com relagdo a um
crescimento tdo rapido e a confianca exacerbada num modelo extremamente arriscado.
Segundo Malan e Bonelli — 1976, a experiéncia de desenvolvimento brasileira ressentiu

principalmente: 1) de melhor articulagdo com uma politica agricola que promovesse
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sobretudo o crescimento da producdo de alimentos basicos, de modo a viabilizar o
crescimento econémico com ganhos de salario real e incorporacdo ao mercado de
contingentes populacionais marginalizados; 2) de melhor articulacéo setorial, de modo a
evitar o atraso relativo de alguns setores, a heterogeneidade tecnoldgica e as
substanciais diferencas nos niveis de produtividade; 3) do desenvolvimento de um
sistema financeiro privado capaz de mobilizar recursos para créditos de longo prazo
para investimento; 4) de melhor articulacdo social, que promovesse melhor distribuicdo
de renda e maior acesso das camadas mais baixas de renda ao mercado e a servigos

sociais basicos como educacao, saude e habitacao.
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3. GOVERNO LULA: UM MODELO DE DESENVOLVIMENTO SIMILAR
3.1 REVISAO HISTORICA

O trecho a seguir foi retirado do trabalho de: BACHA e BONELLI (2005): Uma
interpretacio das causas da desaceleracio econdémica do Brasil. Em: “Revista de
Economia Politica, vol. 25, n® 3 (99), pp. 163-189, julho-setembro/2005”

A crise financeira do inicio dos anos 1980 pds um ponto final tanto no regime militar
como no crescimento forcado do pais. O retorno do pais a democracia em 1985
ocorreu sob uma pesada divida externa e uma inflacdo em aceleracdo. A euforia
politica com a redemocratizacdo, acelerada pelo sucesso de curto prazo de um
congelamento de pregos e salarios em 1986, obscureceu as ineficiéncias econémicas
herdadas do regime militar. Isto alimentou uma seqiiéncia de choques “heterodoxos”
fracassados de estabilizacdo e moratorias de divida, enquanto uma nova Constituicao
populista era promulgada em 1988 — assim tornando o pais praticamente
ingovernavel. As moratdrias da divida comegaram para valer quando o Ministro da
Fazenda Delfim Netto (1968-74) e posteriormente do Planejamento (1979-84)
subestimou fortemente, através de uma prefixagdo, a correcdo monetaria da divida
interna em 1980. Veio em seguida a reestruturacdo da divida externa de dezembro de
1982, levada a cabo pelo mesmo ministro. Apés isso, o Presidente Sarney (1985-89)
implantou trés sucessivos ‘“‘choques heterodoxos de estabiliza¢do” que suprimiram
temporariamente a corre¢cdo monetaria da divida interna. No comego de 1987, Sarney
declarou uma moratoria unilateral da divida externa. A maior moratoria da divida
interna de todas foi 0 congelamento por um ano de praticamente todos os ativos
financeiros domésticos no inicio do governo de Collor (1990-92). A hiperinflacéo se
manifestou, mas foi finalmente dominada pelo Plano Real, de 1994. Isto abriu caminho
no governo do Presidente Cardoso (1995-2002) para um desvio radical do modelo
estatizante de substituicAo de importacdes que prevaleceu no regime militar. Mas uma
politica fiscal frouxa e uma dependéncia excessiva na ancora cambial (o0 que demandou
0 apoio de altas taxas reais de juros) ndo favoreceram as exportagdes nem o
investimento privado, impedindo assim que uma retomada sustentada do crescimento
tivesse lugar. Depois de uma crise cambial que culminou em janeiro de 1999, um tripé
de politica macroecondmica mais sensato foi adotado: um superavit fiscal priméario
elevado, uma politica monetaria de metas de inflagdo e uma taxa de cdmbio flutuante.
As reformas estruturais do governo Cardoso conseguiram fazer parar os processos de
longo prazo de aumento do preco do investimento e de declinio da produtividade do
capital, enquanto aumentavam o grau de utilizacdo da capacidade sem acelerar a
inflacdo. O progresso técnico voltou a se manifestar, mas isso ndo foi suficiente para
gerar crescimento sustentado, mesmo depois de 1999, porque a acumulacéo de capital
se viu contida por uma sucessédo de choques adversos: o estouro da bolha do Nasdag, a
crise energética interna, 11 de setembro, a moratéria da Argentina e o espectro de uma
presidéncia esquerdista de Lula. Em seus primeiros anos de governo, em lugar de
tentar um retorno populista a0 modelo estatizante de economia fechada do passado,
como muitos temiam, o Presidente Lula manteve intacto o tripé de politica
macroecondmica p6s-1999. Também continuou a reformar o contorcido edificio legal
erigido pela Constituico de 1988.
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3.2 INTRODUCAO

Os periodos que protagonizaram ambos o Milagre quanto o Governo Lula sdo similares
em diversos aspectos, conforme afirmado no inicio deste trabalho. Para parametrizar
melhor o argumento, devemos ressaltar que em ambos o modelos de desenvolvimento
econdmico pautaram-se no incentivo as exportacfes e a demanda, que por sua vez
fizeram girar a engrenagem do investimento. No que diz respeito ao cenario externo,
também sdo muito similares: ambos os periodos presenciaram grande valorizagdo da
posicdo vantajosa dos produtos brasileiros de exportagdo no exterior — principalmente
commodities — e ambos atravessaram crises econdmicas no meio do processo de

desenvolvimento.

A grande diferenga para tratar de ambos dois periodos encontra-se justamente na forma
como buscou-se enfrentar as friccdes do panorama externo e interno: no Milagre, a
estratégia foi a de endividamento, buscando-se ampliar no nivel de atividade e manter
as altas taxas de crescimento; no Governo Lula, o incentivo ao investimento via
aumento do crédito e da liquidez fez com que ocorresse uma sensacdo um tanto quanto
utopica de aumento no poder de compra das familias, principalmente, além de recordes
histéricos nos precos das commodities brasileiras como minério de ferro e soja.
Entretanto, cada periodo foi peculiar na sua abordagem das crises, pois — e devemos ser
justos - haviam limitacGes no plano de acdo do Milagre: o cronico problema do Balango
de Pagamentos face a relativamente baixa quantidade de reservas internacionais e o
aumento repentino dos juros que lastreavam a divida brasileira. Por outro lado, devemos
também fazer uma andlise justa com relacdo ao Governo Lula pois no Milagre, o
fracasso foi tdo maior quanto a teimosia em lutar contra os efeitos da crise, ao passo que
no periodo Lula logo foram tomadas medidas anti-ciclicas para evitar o

interrompemento da atividade, ndo para multiplica-la.

Nesta secdo, o objetivo principal sera destacar justamente essas similaridades a fim de
expressar 0 quao positivo € o risco do modelo de desenvolvimento usado no Governo
Lula tendo em vista a experiéncia passada do Milagre Econdmico. E possivel inferir,
entretanto, que o risco ndo é tdo expressivo devido aos fatores citados acima,
principalmente no que tange ao endividamento, porém o grande risco — embora ndo seja

diretamente uma desaceleracdo forte da economia — é o de inflagdo. Mesmo que
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estejamos vendo recentemente taxas de crescimento significativamente menores do que
as observadas no Governo Lula - o que poderia indicar uma recessdo — nao é do escopo
deste trabalho avaliar esta desaceleracdo, embora, preconize exatamente o fim de um
filme j& visto pelo Brasil, com os mesmos atores, velhos e cansados. A solucéo para
estes problemas atuais sao amplamente estudadas e discutidas, o que simboliza que
existem aplicacdes tangiveis de ferramentas corretivas no sistema, porém, nos parece
que a reversdo deste processo s6 ndo é alcangcada meramente por conta de ideologias e

pragmatismos que ndo querem ser abandonados.

Logo, o caso atual da economia tem soluco, basta que se queira. E curioso, entretanto,
como pode ser que esses acontecimentos indiqguem um futuro similar aquele ja
observado na exaustdo do periodo descrito na primeira parte deste trabalho, porém, o
horizonte de visdo é muito distante, ainda, para darmos qualquer prognostico da
economia com base apenas na observacao passada de um periodo da histéria econémica
muito similar, porém ndo nos custa fazer a comparagdo, ja que a correlagdo existe —

embora fraca -, mas as variaveis sdo outras.

Para a nossa analise do Governo Lula devemos destacar principalmente como se deram
as politicas de incentivo a atividade econdmica. Basicamente, vale ressaltar a

importancia de:

) Uma situacdo favoravel dos precos das commaodities
i) Incentivo ao crédito ao consumo e a habitagdo
iii) Subsidios as industrias auto-mobilisticas e de bens de consumo

iv) Combate a pobreza e patrocinio de uma nova classe consumidora

Para tanto, € necessario ressaltar como se deu a resposta da industria e de outros setores
a esse crescimento acentuado da demanda. E importante analisar também em que
medida os gastos do governo contribuiram para esse crescimento e como a divida
publica reagiu, assim como entender qual foi a politica monetaria escolhida para
respaldar esse modelo, sem que o tripé econémico fosse abandonado. Em seguida,
devemos analisar o efeito da Crise de 2008 sobre o Brasil de forma a avaliar o impacto
sobre o nivel de atividade e emprego, para entendermos como a politica anti-ciclica

adotada conseguiu mudar os efeitos esperados.
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3.3 VITORIA E DESCONFIANCA

Lula foi eleito em 2002 como o0 35° Presidente da Republica Federativa do Brasil na sua
42 tentativa para o governo. Seu partido, o PT sempre foi conhecido por sua ideologia
esquerdista bastante rigida, o que fez com que muitos analistas de mercado ficassem
preocupados com a sua vitoria naquele ano. O que ocorreu, de fato, é que Lula buscou
sinalizar desde o inicio que faria um governo moderado e que manteria Vivos 0S
alicerces econémicos instaurados no governo FHC. Segundo (Giambiaggi, Vilella,
Castro e Hermann — 2011) alguns dos principais motivos que podem ter influenciado

essa convergéncia foram®:

)] A dramaticidade da crise argentina de 2001-2002
Deixou claro os problemas que poderiam resultar de uma paralisia
completa de empréstimos ao Brasil.

i) A seriedade da situacdo externa do pais ao final de 2002

Indicando que, sem a recuperacdo do crédito externo e 0 acesso aos
recursos do FMI, havia riscos de Lula ter de assumir em 2003 com uma
situacdo gravissima (i.e. ddlar pressionado, inflagdo ascendente e risco de

insolvéncia)

Independente de quais tenham sido as razdes, o fato é que o PT acelerou o seu processo
de mudancas durante 2002. A equipe econdmica nomeada para a pasta da Fazenda foi
liderada pelo ministro Antonio Palocci que ficou no cargo de 2003 a 2006, sendo
sucedido por Guido Mantega, que permaneceu até o final do Governo Lula (em 2010),
sendo nomeado para manter-se no cargo durante os proximos quatro anos do primeiro

mandato do Governo Dilma (2011-Presente).

O Ex-Presidente Lula, durante seu governo, foi uma figura carismatica e flexivel, sendo
responsavel por diversas conquistas diplomaticas para o Brasil e teve como principais

programas de governo o Bolsa Familia® e o Fome Zero®. A seguir, é transcrito um

©Em Giambiaggi, Vilella, Castro e Hermann (2011) — Economia Brasileira Contemporanea: 1945-2010.
Cap 8, pg. 203

®' 0 Bolsa Familia foi um programa aplicado no Governo Lula com raizes nos programas Bolsa Escola,
Auxilio Gas, Bolsa Alimentagdo e Cartdao Alimentagado; originados no Governo FHC. O objetivo do
programa é dar auxilio financeiro a familias pobres que tenham filhos em idade escolar. O valor minimo
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trecho retirado do site Wikipedia®, que descreve a figura pessoal do Ex-Presidente e

seus feitos diplomaticos e politicos (a parte das politicas econémicas):
“Lula bateu um recorde histérico de popularidade durante seu mandato, conforme
medido pelo Datafolha.”®Programas sociais como o Bolsa Familia e Fome Zero séo
marcas de seu governo. Lula teve um papel de destaque na evolugdo recente das
relagGes internacionais, incluindo o programa nuclear do Iré e do aguecimento global,
e foi descrito como "um homem com ambic¢des audaciosas para alterar o equilibrio de
poder entre as nag¢bes". Foi considerado pela revista Time uma das 100 Pessoas Mais

Influentes do Mundo de 2010, e foi chamado de "o politico mais bem-sucedido de seu
tempo”.

Embora o Ex-Presidente Lula tenha sido uma figura impar e carismatica, o inicio de seu
governo sofreu uma grande turbuléncia macroeconémica. O risco-pais, medido pelos C-
Bonds, atingiu mais de 2000 pontos-base em Outubro de 2002, depois de ter alcangado
700 pontos em marco daquele ano. A taxa de cambio - que em marco encontrava-se
num patamar de 2,32 BRL/USD - disparou e atingiu o nivel de 3,89 BRL/USD em
setembro de 2002 (no ultimo dia antes das elei¢Bes). J& a expectativa de inflagdo para
2003 pulou de 5,5% para 11% perante a iminente vitdria de Lula.

Segundo (Giambiaggi, Vilella, Castro e Hermann — 2011), nos seis meses seguintes a
eleicdo, o governo tomou algumas medidas — contrarias com relacdo as ideologias
pregadas pelo partido de Lula — para reduzir o grau de tensdes macroecondmicas

presentes no mercado. Foram estas®*:

) Para o0 cargo de presidente do Banco Central fora indicado Henrique

Meirelles®
Mantendo-se todo o Conselho de Politica Monetaria anterior, como uma
sinalizacdo da continuidade da politica macroeconémica.

i) Foram anunciadas metas de inflagdo para 2003 e 2004.

do beneficio é 70 reais e atualmente ndo tem limite exato, podendo variar de acordo com a situagdo de
pobreza da familia e o numero de beneficiados.

0 Programa Fome Zero foi um programa social criado no Governo Lula com o objetivo de combater a
fome e a miséria. O programa foi abandonado pois ndo possuia um objetivo nem metas concretas para
a evolucdo do modelo. Por conseguinte, foi substituido pelo Bolsa Familia, que era mais eficiente e
atendia aos mesmos pré-requisitos.

% 0 link da fonte é: http://pt.wikipedia.org/wiki/Luiz_In%C3%Alcio_Lula_da_Silva

*Em Giambiaggi, Vilella, Castro e Hermann (2011) — Economia Brasileira Contemporanea: 1945-2010.
Cap 8, pg. 206 e 207

& Henrique Meirelles foi também presidente mundial do Bank of Boston e Deputado Federal de Goids
pelo PSDB.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Datafolha
http://pt.wikipedia.org/wiki/Luiz_In%C3%A1cio_Lula_da_Silva#cite_note-11
http://pt.wikipedia.org/wiki/Bolsa_Fam%C3%ADlia
http://pt.wikipedia.org/wiki/Fome_Zero
http://pt.wikipedia.org/wiki/Programa_nuclear_do_Ir%C3%A3
http://pt.wikipedia.org/wiki/Aquecimento_global
http://pt.wikipedia.org/wiki/Time_(revista)
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As metas anunciadas foram de 8,5% e 5,5%, respectivamente, 0 que
implicava um forte declinio em relacdo a taxa observada em 2002, com o

intuito de reforgar a politica anti-inflacionéria.

iii) Elevou-se a taxa bésica de juros (SELIC).

iv) Definiu-se um aperto na meta do superavit primario.

Aumentou-se a meta do superavit de 3,75% para 4,25%

V) Ordenou-se cortes de gastos publicos.

vi) Uma posicdo firme de manutencéo das diretrizes da LDO (Lei de Diretrizes

Orcamentarias) fora sinalizada.

Com a indicacdo de nomes fortes para as duas principais cadeiras do Conselho
Monetario Nacional, no que cerne a sinalizacdo para o mercado, além de duas rodadas
consecutivas de aumento de juros e manutengéo da diretoria anterior no BC; o Governo
Lula pode ainda contar com um favoravel resultado na Balanga Comercial. Logo, a taxa
de cadmbio recuou para abaixo de R$3,00 enquanto que o risco-pais caiu para menos de

800 pontos.

Como dito por (Giambiaggi, Vilella, Castro e Hermann — 2011): “O PT preparou-Se,
entdo, para, uma vez no governo e julgando que a batalha contra a estabilidade estaria
vencida, dar inicio imediatamente a tdo almejada fase de crescimento da economia e de

superacgao da crise externa”.

Ao se encerrar 2002, portanto, a inflacdo era de 13% e o superavit-primario era da
ordem de R$ 13bilhdes. Além disso, o déficit em conta-corrente vinha caindo
progressivamente & medida em que os precos das commodities subiam. E importantante
lembrar também havia uma abundéancia de liquidez internacional derivada das baixas
taxas de juros americanas (em torno de 1%) o que gerava maiores fluxos de capital
financeiro para o Brasil a medida em que o governo sinalizava 0 compromisso com uma
politica macroecondmica mais ortodoxa. Na sequéncia desse processo, a atividade

econdmica sofreu as consequéncias e o desempenho do PIB ficou em torno de -0,2%.
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3.4 DESEMPENHO ECONOMICO (2003-2010)

E possivel analisar separadamente o Governo Lula, entdo, em dois momentos distintos:
entre 2003-2006 e entre 2007-2010. No primeiro periodo, é nitida, como caracteristica
marcante do periodo, a estabilizacdo da economia e sinalizacdo da manutencdo dos
pilares macroeconémicos. No segundo periodo, é possivel estudar a aceleracao
econémica advinda do incentivo ao crédito e a demanda e pelos bons resultados da
balanca comercial, resultantes de um aumento nas exportacGes brasileiras, ndo apenas

em volume, mas também em quantidade.

Portanto, temos entdo dois periodos com caracteristicas bastante comuns aquelas do
Milagre Econémico, onde o modelo de desenvolvimento pautado no incentivo a
demanda e as exportacdes, também foi precedido de uma fase de ajuste. Vale lembrar,
entretanto, que no Milagre, o programa de estabilizacdo foi 0o PAEG — que assemelha-se
ao Plano Real —, para que entdo pudesse se por em pratica o PED (Plado Estratégico de
Desenvolvimento); na verdade, o Governo Lula teve de passar por um “segundo plano
de estabilizagdo” — porém, com menor intensidade. O que merece atencéo, é a primeira
parte do Governo Lula como um periodo de ‘“sinalizagdo”. O verdadeiro choque
ortodoxo na economia, tal qual o PAEG, ocorreu no Plano Real, ainda no governo FHC.
Assim, 0 que nos serve como base de comparacdo com periodo de 1967-73 onde
ocorreu 0 Milagre Econémico (6 anos, basicamente porque o programa de aceleracao
comecgou proximo do fim de 1968), resume-se a apenas 4 anos (2007-2010).

No Governo Lula, a fase de crescimento consistente é observada a partir de 2007 como
resultado de uma reducdo da taxa de juros, resultados positivos da balanga comercial,
quitacdo da divida externa, apreciacdo do cambio, controle da inflacdo, aumento da taxa
de investimento e manutencdo de superévits primarios. E possivel notar, entdo, que o
crescimento observado no Governo Lula foi resultante dos movimentos de mercado, ao
contrario do que se pode observar na década de 70. Comparativamente, no Milagre
Econdmico, é possivel notar uma clara intervencdo do Estado na economia, e pouco
comprometimento com a estabilidade macroeconémica. Com relacdo a inflacdo, é
possivel argumentar que em ambos os periodos, a parcela que corresponde as fricgdes
entre oferta e demanda ¢é significativa, porem, no Governo Lula, a pouca dependéncia

do Brasil com relagéo a obrigacGes externas e maiores taxas de investimento estrangeiro



65

direto a juros menores, contribuiu para um processo de crescimento econdmico mais

sustentavel.

No campo da economia real, apos o efeito inicial da alta de juros observada no inicio do
governo por conta das friccdes internas originadas das expectativas do mercado, o PIB
teve um crescimento de aproximadamente 1,3%. Porém, - no rastro do crescimento
mundial — nos anos seguintes a economia brasileira cresceu de forma mais dindmica. No
final de 2008 o crescimento seria interrompido pela Crise Mundial, mas retomado com
vigor em 2010, atingindo o patamar de 7,5% neste ano. No periodo 2004-2008, a taxa
média de crescimento do PIB foi de 4,8%, mas no agregado 2003-2010 — devido as
baixas taxas de crescimento obtidas em 2003 e 2009 — o crescimento foi de 4,0%.

Grafico 18
PIB Brasileiro vs PIB Mundial
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Fonte: Ipea e IBGE

E possivel ver que a taxa de crescimento do PIB brasileiro brasileiro acompanhou a
tendéncia mundial de crescimento. Em comparacdo com o Milagre Econémico, essa
trajetéria € mais préxima daquela registrada pelo mundo, o que significa que o PIB

brasileiro foi de certa forma puxado pela economia mundial

A seguir vamos analisar como galgou-se o crescimento econdmico observado a partir de

2007, analisando:

i. O cenario macroecondmico

Como o governo arrumou a casa, para obter o crescimento desejado

ii. O mercado externo
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Como o aumento dos precos das commodities e 0s bons resultados na Balanca
Comercial contribuiram para esse aspecto

iii.  Desenvolvimento Industrial

Quais foram as taxas de investimento e o nivel de confianga do empresariado

iv.  Politicas fiscais e Monetarias

De que forma as politicas fiscais e monetarias influenciaram no aquecimento da

economia.

Vale lembrar que no final do Governo Lula, o entdo Ministro da Fazenda, Antonio
Palocci — objeto de varias acusagdes que envolviam seu nome -, foi substituido por
Guido Mantega, antigo assessor de LULA e ex-Ministro do Planejamento, que ficou

conhecido por uma conducao da politica fiscal de uma forma mais frouxa.

3.41 CENARIO MACROECONOMICO E POLITICAS FISCAIS

O desempenho da economia brasileira a partir de 2003 foi decisivamente influenciado
pela evolucdo da economia internacional. As taxas de cambio subiram vertiginosamente
com o0 receio de que 0 novo governo praticasse as politicas esperadas. Como Vvisto
acima, o regime de metas de inflacdo foi decisivo para a contencdo dessas expectativas,
tanto no @mbito da estabilizacdo do cambio, quanto no que cerne aos custos de
producdo. Durante seus dois mandatos de governo, o Presidente Lula beneficiou-se de
uma crescente liquidez internacional derivada principalmente do crescimento da
economia chinesa e sua capacidade de poupanca; isso ndo apenas contribuiu para o
aumento da demanda por commodities (que elevaram seu preco) mas também
contribuiu para que o cambio brasileiro se apreciasse face a um aumento do fluxo de

capitais estrangeiros na economia.

Passado o temor acerca da politica econdmica adotada — que durou aproximadamente
até 2005 -, as taxas de juros reais da economia diminuiram continuamente, com
algumas rodadas de aumentos realizadas pelo COPOM com o objetivo de sinalizar ao
mercado seu comprometimento com o tripé econdmico®®, mas ainda assim eram

bastante convidativas para o investidor externo.

o Tripé econGmico refere-se a um conjunto de praticas adotadas pelo BC que englobam: Cambio
Flutuante, Regime de Metas de Inflacdo e Superdvit Primario
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Grafico 19
Liquidez Internacional vs Cambio
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Fonte: Ipeadata - BC

A apreciacdo da taxa de cambio real brasileira ao longo dos anos do Governo Lula foi
substancial, influenciada pela melhora dos termos de troca e pela abundancia de
liquidez externa. Como €é possivel notar no Grafico 19 acima, a partir de 2004, existe
uma correlacdo negativa na trajetoria das séries: enquanto a taxa de cambio caiu, a
liquidez internacional aumentou. Isto indica uma maior demanda pela moeda brasileira
e também mostra indiretamente que mais investidores foram atraidos para investir aqui.
Este movimento se deu tanto pela diminuicdo do termor sobre a politica econdmica,
quanto pelo comprometimento com a manutencdo da taxa de juros em patamares
coerentes ao risco, e também a sinalizacdo do respeito as metas de inflagdo. Vale
lembrar que em 2008 o pais recebeu o titulo de “investment grade” ou, grau de
investimento, que significa que o pais é um lugar seguro para a alocacdo de
investimentos. Ndo apenas isso contribuiu para que a trajetéria do investimento direto

estrangeiro, mas também influenciou no indice de confianca local.

A taxa de juros real da economia (SELIC-real), que em 2003 era de 13% em 2004 ja
encontrava-se em 8%. Nos proximos anos de governo, cerca de 4 grandes rodadas de
elevacdo da taxa de juros foram praticadas pelo BC: em 2003; entre setembro de 2004 e
maio de 2005; entre abril e setembro de 2008; e finalmente, entre abril e julho de 2010.
Os eventos foram, respectivamente, a pressdo do cambio, a valorizacdo das

commodities, o risco de recessao, o crescimento da demanda.
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Segue abaixo um grafico da trajetdria da SELIC:

Grafico 20
Taxa de juros - Selic - fixada pelo Copom - (% a.a.)
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Fonte: BC Boletim COPOM

A taxa de juros real média entre 2003-04, medida pela SELIC, mostrou-se similar
aquela observada no governo anterior. Enquanto que em 1995-98 a taxa SELIC real
média foi de 22% a.a, no periodo 1999-2002 ela caiu para 10% aa..
Comparativamente, apds a alta da SELIC observada em 2005, a taxa de juros real média
da economia foi de 11% a.a. no primeiro Governo Lula, um pouco acima da observada

no governo FHC.

Como € sabido, a taxa de juros € uma medida de sensibilidade do mercado que engloba
as incertezas internas e externas. Representa basicamente o custo de operacdo em
determinada economia. Como é possivel ver acima, a trajetoria da SELIC é descendente
durante todo o Governo Lula; isso significa que a manutencdo da politica
macroeconémica do governo anterior provou-se crivel e que o custo do investimento
ficou menor nessa economia. E possivel ver que outro fator que contribuiu para a
reducdo da SELIC foi a redugédo das taxas de inflacdo, que cairam, atingindo a meta
estipulada pelo BC.
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Grafico 21
Inflagdo observada vs Metas de inflagao
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Fonte: Giambiagi Vilella e Hermann - BC e IBGE

Isto significou que a equipe econdmica do Governo Lula estava comprometida em
manter o tripé econébmico da administracdo anterior. Em 2002, no auge da crise de
expectativas que se instalou no primeiro mandato, a inflacdo atingiu 12,53% a.a.; em
2005, j& havia acomodado-se dentro das bandas estabelicidas pelo BC (6,5% - superior
— e 2,5% - inferior). Devido ao comportamento favoravel da taxa e cdmbio e a rigida
politica monetéria adotada pelo BC, a inflacdo em 12 meses acabou cedendo
substancialmente a partir do segundo trimestre de 2003 e fechou ano em 9,3%, acima da

meta de 5,8%°’, mas em trajetéria de queda.

Outro fato importante para que a estabilizacdo econdmica fosse concluida a inversdo no
status de crédito relativo a Divida Externa Liquida brasileira. A partir de 2006, o
governo alterou o seu status de devedor para credor externo e saldou seu débito com os
credores externos. De acordo com o a retdrica utilizada durante a campanha eleitoral, a
divida externa era nociva para o desenvolvimento social e econémico do pais, e fora
contraida por conta de uma gestdo irresponsavel e ineficiente. O fato € que o pais se viu
no meio diversas turbuléncias ocorridas no cenario interno durante a década de 90 pelas
quais o Brasil foi inevitavelmente afetado, tendo assim, que recorrer ao crédito externo

para manter o nivel de atividade equilibrado.

& Giambiagi, Vilella e Hermann — 2011. Cap. 8, pg. 225.



Tabela 8

DiVIDA EXTERNA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO

(Valores em %PIB)

PERIODOS | FEDERAL | ESTADUAISE | EMPRESAS | DIVIDA
EBC MUNICIPAIS
2002 134 14 0.9 15.7
2003 9.4 1.1 0.6 111
2004 6.5 0.9 0.5 7.9
2005 2.2 0.7 0.3 3.2
2006 -1.9 0.6 0.2 -1.1
2007 -8.1 0.5 0.1 -7.5
2008 -11.8 0.6 0.2 -11
2009 -9.9 0.6 0.1 -9.2
2010 -10.5 0.6 0.1 -9.8

Fonte: Tesouro Nacional

Tabela 9

tendo em vista a queda do PIB ocasionada pela crise mundial.

NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO

(\Valores em %PIB)

. RESULTADO | RECEITA JUROS DO

PERIODOS | " bR IMARIO LIQUIDA P%%I?go NFSP
2002 3.22 17.86 7.66 4.44
2003 3.27 17.44 8.51 5.24
2004 3.72 18.13 6.62 2.9
2005 3.79 18.84 7.26 3.47
2006 3.2 19.02 6.83 3.63
2007 3.31 19.28 6.11 2.8
2008 3.42 19.25 5.46 2.04
2009 2.03 19.2 5.97 3.34
2010 2.77 19.16 5.32 2.55

Fonte: Tesouro Nacional
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A politica fiscal do primeiro Governo Lula também foi contraria aquela verbalizada na
campanha eleitoral, que prometia mais gastos sociais e ampliacdo de obras. O que se viu
na verdade foi uma politica fiscal mais contracionista do que no governo anterior. De
fato, em 2003,

municipios, caiu mais de 3%. Porém, ja a partir de final de 2004, foi registrado um

0 gasto primario total, incluindo as transferéncias para estados e

aumento nesse indicador, resultado de um aumento na carga tributaria, que cresceu

continuamente até 2008, quando se observa uma pequena retracdo na arrecadacdo,
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A tabela acima mostra a evolucdo do superavit primario e a tendéncia de reducédo do
peso dos juros ao longo do tempo, principalmente pela queda na relacdo Divida/PIB e
0S juros menores, resultantes tanto dos movimentos combinados de cambio, inflacdo e
juros; quanto do pagamento da divida externa e o conseguinte aumento do grau de
investimento. A queda de receitas extraordinarias, que tinham caracterizado os Gltimos
anos da politica fiscal na gestdo FHC gerou a necessidade de praticar a contracdo do
gasto de 2003, particularmente intensa no caso de pessoal e de outras despesas
correntes. No que tange aos superavits primarios, o rigor da politica monetaria se
traduziu em despesas expressivas com o0 pagamento de juros na década de 90 e inicio
dos anos 00. N&o obstante o fato de que os superavits primarios observados em média
no Governo Lula foram, em linhas gerais, significativos, houve uma nitida mudanca de
postura apds a troca de ministros na pasta da fazenda. A taxa de variacdo real do gasto
publico teve um aumento expressivo em relacdo a média observada nos primeiros anos
de governo pois foram abandonados os planos destinados a elaborar um plano de longo
prazo visando a maior contencdo do crescimento da despesa e houve um aumento
substancial na importancia do BNDES na economia como agente de crédito. Embora o
superavit primario, mesmo menor, tenha sido relativamente robusto, houve uma
tendéncia de reducdo da taxa de juros real entre os governos FHC e Lula, reduzindo a
despesa financeira. Mesmo com o aumento dos gastos, a divida liquida do setor publico
caiu de 60% do PIB em 2002 para 40% em 2010. Observa-se que os efeitos
patrimoniais — dominados pela apreciacdo do dolar — responderam por quase % da

queda da relacdo Divida/ PIB.

Grafico 22
Divida Liquida/Exportagdes vs Cambio
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3.4.2 MERCADO EXTERNO

No ambito externo, houve uma combinacdo singular de trajetérias. A existéncia de
superavists em conta corrente nos primeiros anos do Governo, juntamente com a
continuidade do ingresso de um fluxo expressivo de unvestimentos estrangeiros, gerou
uma significativa acumulacdo de reservas e a consequente reducdo da divida externa
liquida do pais, que chegou a se tornar negativa em 2008. O acumulo de reservas,
consequentemente aumentou devido ao padrdo persistente de apreciacdo do Real desde
final de 2003 até meados de 2008, devido ao efeito da crise internacional. Entretanto, a
valorizacdo do cadmbio — como se sabe — € nociva para a Balanga Comercial, se
determinado pais € competitivo em exportacdes. Como é possivel ver no Gréafico 22 do
capitulo anterior, ocorreu uma expressiva valorizacdo do Real a partir de 2003,
entretanto, a0 mesmo tempo em que a valorizagdo cambial (reseultante da maior
liquidez mundial) aumentou, o mesmo efeito gerou também um aumento da demanda
por produtos basicos brasileiros. Entre 2002 e 2008, os precos em dolar das
commaodities e dos produtos semifaturados exportados pelo Brasil aumentaram 164% e
134%, respectivamente. Essas duas forgas opostas neutralizaram os riscos de sobre a
Balanca Comercial brasileira. Como mostra o grafico a seguir, a China surgiu como um
grande parceiro comercial brasileiro, sendo responsavel por grande parte pela posicao

favoravel do balanco de pagamentos nesse periodo.

Grafico 23
Exportagao de commodities vs Preco
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Grafico 24
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Grafico 25
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Na Balangca Comercial, todos os anos do Governo Lula foram positivos nessa conta.
Entretanto, vale ressaltar que a partir de meados da década, a maior parte dos superavits
no Balan¢o de Pagamentos — realmente responsaveis pela acumulacdo de reservas —
originaram-se da conta de capitais e nao dos resultados da conta corrente. As transacoes
correntes registraram valores negativos (déficits) da ordem de US$ 2,8 bilhGes em 2008
e em 2010 esses valores ja alcancavam US$ 4,7 bilhGes. Entretanto, para 2008 e 2010,
respectivamente, os resultados da Conta Capital foram US$ 29 bilhdes e US$ 10
bilhGes. No que diz respeito ao desempenho da Balanga Comercial no Governo Lula, o
gue mais chama atencédo séo os valores dos produtos, ndo exatamente o volume em si.
Diferentemente do periodo do Milagre Econdmico, a economia ndo sofreu
necessariamente um choque na formacdo de capital, mas beneficiou-se da conjuntura

externa.
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Tabela 10

Balanco de Pagamentos do Brasil - 1993-2010
(Valores em US$ mi)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Contas do BP
Transacdes Correntes -676 -1811 -18384 -23502 -30452 -33416 -25335 -25064 -23215
Balanca Comercial 13299 10466 -3466 -5599 -6753 -6753 -1199 -698 2650
Exportacdes 38555 43545 46506 46506 52994 52994 48011 55086 58223
Importacdes 25256 33079 49972 49972 59747 59747 49210 55783 55572
Servicos -15577 -14692 -18541 -18541 -25522 -25522 -25825 -25048 -27503
Bens e Servicos -5246 -5657 -7483 -7483 -10646 -10646 -6977 -7162 -7759
Lucros e dividendos -10331 -9035 -11668 -11668 -14876 -14876 -18189 -17886 -19743
Transferéncias 1602 2414 2446 2446 1823 1823 1458 1521 1638
Conta Capital e
Financeira 10495 8692 33968 33968 25800 25800 29702 19326 27052
Investimento Direto 799 1460 11261 11261 17877 17877 26002 30498 24715
Investimento em Carteira 12325 50642 21619 21619 12616 12616 19125 6955 77
Emprestimos e Fin. 3051 -33955 3270 3270 5879 5879 4031 -8774 5714
Demais Operacoes -5679 -9455 11076 -2182 -10572 -18456 -14712 -9353 -3454
Erros e Omissdes -1111 334 2207 -1800 -3255 -4256 194 2637 -531
Resultado do Balanco 8709 7215 12919 8666 -7907 -7970 -7822 -2262 3307
Contas Do BP 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Transacdes Correntes -7637 4177 11679 13985 13643 1551 -28192 -24302 -47518
Balanca Comercial 13121 24794 33641 44703 46457 40032 24836 25290 20267
Exportacdes 60362 73084 96475 118308 137807 160649 197942 152995 201915
Importacdes 47240 48290 62835 73606 91351 120617 173106 127705 181649
Servigos -23148 -23483 -25198 -34276 -37120 -42510 -57252 -52930 -70630
Bens e Servicos -4957 -4931 -4678 -8309 -9640 -13219 -16690 -19245 -31071
Lucros e dividendos -18191 -18552 -20520 -25967 -27480 -29291 -40562 -33684 -39558
Transferéncias 2390 2867 3236 3558 4306 4029 4224 3338 2845
Conta Capital e
Financeira 8004 5111 -7523 -9464 16299 89086 29352 71301 100102
Investimento Direto 14108 9864 8339 12550 -9380 27518 24601 36033 36962
Investimento em Carteira -5119 5308 -4750 4885 9081 48390 1133 50283 64458
Emprestimos e Fin. 1031 -1549 -10421 -26753 9851 13694 5172 4926 40772
Demais Operacoes -2016 -8542 -691 -145 6747 -517 -1555 -19941 -42089
Erros e Omissdes -66 -793 -1912 -201 628 -3152 1809 -347 -3484
Resultado do Balango 302 8496 2244 4319 30569 87484 2969 46651 49101

Fonte: BC
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Apesar da melhora significativa do prego das “commodities”, a combinac¢do de
apreciacdo cambial, maior crescimento do PIB e forte predominio da absorcao
domestica gerou uma tendéncia gradual a deterioragdo na posi¢do externa do pais,
expressa pelo resultado em conta-corrente. A partir de meados da década, os fluxos

externos se deterioraram e o pais passou a piorar o0 seu saldo em transacdes correntes.

A deterioracdo do resultado em conta-corrente resultou, por um lado, da apreciagédo
cambial, e por outro, foi a contrapartida do esfor¢o de investimento para alavancar o
crescimento, em um contexto de pressdo sobre a absorcdo doméstica acentuada pelo
impulso do consumo doméstico. Tal dindmica foi mais intensa a partir de meados da
década, em virtude das caracteristicas do ciclo politico em curso, no qual a popularidade
do Governo se baseava em transferéncias de renda a um grande namero de individuos e

no forte estimulo ao consumo das familias.

3.4.3 DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL, CREDITO E CONSUMO

E importante ter em mente que a melhora nas relagdes de troca brasileiras, e por
conseguinte, resultados positivos na balanca comercial também contribuiram para que a
importacdo de matérias-primas e bens de capital aumentasse, assim como visto no
Milagre Econbmico, a diferenca aqui, € que esse volume ndo foi financiado

majoritariamente com divida externa lastreada a juros flutuantes.

E correto afirmar que o Brasil usou seu bom resultado na Balanca Comercial para
financiar um aumento das importacGes. Como € possivel ver no gréfico abaixo, ha uma
relacéo positiva entre a Formacao Bruta de Capital Fisico e a evolucéo das importacGes.
E possivel notar, que mesmo com menor aceleracdo, a importacdo de combustiveis
cresceu, assim como 0s outros bens observados acima. Vale lembrar que um dos
grandes problemas da desaceleracdo econdmica observada no Milagre Econémico
deveu-se a variagdo abrupta do preco do petroleo, matéria-prima da qual o Brasil era
bastante dependente.



Tabela 11
COMPOSICAO DAS IMPORTACOES - 1990-2010

(Valores em US$ milhdes)
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Matérias- o Bens de consumo
) - Combustiveis de o
Periodos S:ggﬁtsoi e EZB?taI N3o- Duraveis TOTAL
intermediarios lubrificantes duraveis Total
Automoveis Outros
1994 15964 3987 7585 22428 1435 1678 3113 33079
1995 22828 4684 11486 4876 3039 3058 6098 49972
1996 24714 5929 12918 5199 1562 3024 4586 53346
1997 26867 5597 16098 5533 2465 3187 5652 59742
1998 26783 4100 16102 5508 2677 2592 5269 57763
1999 24059 4258 13577 4218 1214 1696 3183 49295
2000 28432 6358 16605 3993 1211 2239 3450 55839
2001 27340 6276 14808 3631 1475 2041 3516 55572
2002 23447 6240 11643 3400 834 1675 2509 47240
2003 25767 6640 10346 3121 597 1819 2416 48290
2004 33532 10288 12128 3670 584 2604 3188 62806
2005 37813 11930 15379 4551 820 3106 3926 73599
2006 45161 15267 18891 5914 1914 4158 6072 91305
2007 59375 20073 25113 7808 3120 5128 8248 120617
2008 83078 31466 35910 9313 5342 7363| 12705| 172972
2009 59754 16746 29698 9910 5893 5721 11614 127722
2010 83884 25344 40995 12847 9129 9449 18579 181649
Fonte: Ipea

E possivel ver que esta dependéncia ainda existe,

porém, em menor importancia. E

possivel fazer esta afirmacdo porque o padrdo de evolucdo dessa variavel € menor

comparado, por exemplo, com os valores de “matérias-primas e bens intermedidrios”;

essa conta cresceu explosivamente a uma taxa muito acelerada a partir de 2003.

Analisando a tabela acima, podemos ter uma aproximacgdo do processo de acumulagao

de capital e investimento. Em 2012, a indGstria ainda representava 13,3%°® da

composicdo do PIB e ¢é fortemente influénciada pelo consumo das familias. Um dos

principais fatores que contribuiram para a aceleracdo observada nas importacdes, foi

também, a valorizacédo do Real.

J& a importacdo de bens de consumo cresceu de forma explosiva, também, assim como

ocorrido com as matérias-primas e os bens de capital.

® Dado segundo a FIESP (Federacgdo das Industrias do Estado de Sdo Paulo), para o ano de 2012.
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Grafico 26
Quantum de importagdes vs FBKF
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Fonte: Ipea

Como discutido acima, grande parte da popularidade do Governo Lula esta associada ao
fato de um aumento do afrouxo fiscal a partir de 2005. “Repare-se que 0 crescimento
anual do gasto primario total do Governo dos seis anos de 2005-10 foi da ordem de
6,5% em termos reais, contra uma média de pouco mais de 2% nos dois primeiros anos
do Governo Lula.” (Giambiaggi, Vilella, Castro ¢ Hermann — 2011). Além dos gastos
do governo contribuirem para um aumento da Base Monetéria (M1), as operacGes de
crédito também cresceram com o otimismo generalizado instalado na economia. Vale
ressaltar que as operacgdes de crédito também estdo relacionadas com a Formacédo Bruta
de Capital Fixo, mas o que é importante notar a partir do grafico abaixo é que o
consumo das familias esta associado a trajetéria do aumento das operagdes de crédito
instutuidas no segundo governo. Além disso, é importante lembrar que grande parte da
mudanca no padrdo extremamente volatil do consumo das familias esta refletido numa
melhora geral do cenario macroecondémico, assim como a ascen¢do de uma nova e
importante massa de consumidores originada a partir dos programas de transferéncia de
renda. Ndo é possivel categoricamente afirmar aqui qual o efeito real desses programas

sobre a demanda na economia, mas é sabido que empiricamente certas regides do pais
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passaram onde o0s niveis de pobreza sdo mais altos, passaram a registrar uma taxa de

crescimento mais acentuado a partir de 2005%°, com a expansio destes programas.

Grafico 27
Consumo das Familias vs Operacdes de
Crédito (% PIB real)
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Fonte: BC

O resultado de um maior espaco para manobra aumentou a confianca dos empreséarios.
Fica evidente que ndo s6 uma valorizacdo do real contribuiu para um aumento das
importacdes, mas como esse aumento contribuiu para reduzir o custo de investimento
em capital. Fora esse processo, € possivel compreender o processo de importacdo de
bens de consumo como um aumentador do processo competitivo na indUstria o que

qualifica mais investimentos.

Grafico 28
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Fonte: CNI

% A taxa de crescimento média da regido Nordeste foi em média superior aquela registrada na regido
Sudeste, por exemplo, registrando um crescimento de 3% a.a.. Além disso, a classe média aumentou de
20% para 40% e a classe A cresceu 5% nos ultimos 10 anos. Os dados sdo do IBGE.
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E possivel também tracar a mesma relacéo para o crescimento do crédito, observado no

Gréafico 27 acima. Um aumento da demanda gera maior confianca dos empresarios.

O setor de construcdo-civil também registrou grandes taxas de crescimento devido a
uma maior facilitacdo do crédito imobiliario através de bancos estatais como Caixa e
Banco do Brasil, principalmente para as classes menos privilegiadas. Outros setores, 0
de automdveis e de eletro-domésticos receberam incentivos produtivos como reducao

de IP1 e isencdes de impostos.

Grafico 29
Operacgoes de crédito imobiliario
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Fonte: Ipeadata
Grafico 30
Vendas de automoveis (Quantum)
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Combinado a esse movimento, também foi possivel observar um aumento da renda real
na economia, assim como uma reducdo da taxa de desemprego. A taxa de desemprego
que em 2002 registrava 11,7% segundo a nova formula adotada para a PNAD do IBGE
a partir daquele ano. Nos anos seguintes foi possivel notar uma reducdo continua da
taxa de desemprego, registrando 9,8% em 2005 e em plena crise, em 2009, a taxa
recuou para 8,1%, atingindo finalmente 6,7% no Gltimo ano do Governo Lula, em 2010.
Com relacdo a renda, nota-se que a distribuicdo tornou-se mais igualitéria. Pelo
coeficiente de Gini”® pode-se notar uma reducdo da desigualdade: em 1995, o indice
registrava 0,602; em 2008, o valor do indice de Gini para o Brasil era de 0,548. A renda
domiciliar média medida em R$ de 2008, subiu de R$555,96"* em 1995 para R$661,11
em 2008.

Um dos grandes responsaveis por esses numeros positivos na reducdo da desigualdade
foi o programa Bolsa Familia que tem o objetivo de auxiliar familias em situacdo
peculiar de pobreza ou extrema pobreza. O programa possui um efeito multiplicador
sobre a economia. Segundo o Ipea, o programa consome apenas 0,4% do Produto
Interno Bruto (PIB) e para cada R$ 1 gasto com o programa, R$ 2,4 aumenta no

consumo das familias e R$ 1,78 € adicionado no PIB.

De acordo com os dados do Ipea, o Bolsa Familia foi capaz de reduzir a extrema
pobreza em 28% entre 2002 e 2012. Caso o0 programa ndo existisse, o percentual da
populacdo vivendo com renda mensal inferior a R$ 70 seria de 4,9%, ante atuais 3,6%.
Além disso, no mesmo periodo, o Bolsa Familia respondeu, de forma relativa, por
12,2% da queda na concentracao de renda medida pelo indice de Gini, onde a renda real
média entre os 10% mais pobres no pais avangou 120%, contra 26% entre 0s 10% mais
ricos. Outra fato importante do programa indica que a cada real fiscal gasto pelo

programa o beneficio social gerado é de aproximadamente 5,2 vezes.”

0 indice de Gini é uma estatistica que registra a desigualdade de renda numa economia. Para valores
mais proximo de 0, menos desigual, para valores mais proximos de 1, mais desigual.

! Dados retirados do Apéndice Estatistico de (Giambiagi, Vilella, Castro e Hermann —2011): Economia
Brasileira Contemporanea [1945-210]

72 Fonte: Valor Econémico - Ipea: cada RS 1 gasto com Bolsa Familia adiciona R$ 1,78 ao
PIBhttp://www.valor.com.br/brasil/3305466/ipea-cada-r-1-gasto-com-bolsa-familia-adiciona-r-178-ao-
pib#ixzz3LlevwPGG
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Todos esses fatores fizeram com que o produto da industria durante o Governo Lula
crescesse em media 3,1% a.a. entre 2002-2010 e o setor de construcdo crecesse em

média 4,1% a.a.

Tabela 12
CRESCIMENTO DO PRODUTO POR TIPO — 2002 - 2010

(Variacdo % a.a.

Bens de Bens de Industria
Periodos | . Bens” . Ben§ de consumo | ONSUMO .
intermediarios | capital duraveis ndo- Consfcrygao Transformacdo | Média
duraveis Civil
2002 4.2 -5.8 4.7 1.1 -2.2 2.4 2.1
2003 2 2.2 3 -3.9 -3.3 1.9 1.3
2004 7.4 19.7 21.8 4 6.6 8.5 7.9
2005 0.9 3.6 11.4 4.6 1.8 1.2 2.1
2006 2.1 5.7 5.8 2.7 4.7 1 2.2
2007 4.9 19.5 9.1 3.4 4.9 5.6 5.3
2008 15 14.3 3.8 1.4 7.9 3.2 4.1
2009 -8.8 -17.4 -6.4 -1.5 -6.3 -8.2 -6.4
2010 11.4 20.9 10.2 5.2 11.6 9.7 10.1

Fonte: Ipeadata

3.5 REVISAO DO GOVERNO LULA

O Governo Lula foi um governo icénico: primeiramente, por ser o 4° presidente apos a
redemocratizacdo; em segundo lugar, pelos altos niveis de popularidade registrados nos
2 mandatos; em terceiro lugar, os resultados positivos nos indices econémicos e nos
indicadores sociais foram marcos do Governo. A partir de 2005, a taxa de crescimento
do PIB no Governo Lula foi de 4,5%a.a., um numero alto se comparado com a média
atingida durante o segundo mandato FHC, que foi de 1,72%. Com relacdo a inflacdo, os
nameros também sdo mais consistentes: em média 5,7%a.a. entre 2003-2007, contra
uma média registrada de 9,25% a.a. entre 1995-2002 medidos pelo IPCA.

O modelo de desenvolvimento adotado no Governo Lula foi muito similar aquele
implementado no Milagre Econémico: incentivos fiscais e expanséo fiscal. Com relagéo
ao consumo das familias, houve um efeito positivo dos programas de transferéncia de
renda, além de facilitacdo de crédito imobilidrio e insencdo de impostos para certas

linhas de bens de consumo. Vale lembrar que durante esse periodo, um bom momento
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dos precos das commodities brasileiras no mercado internacional melhorou os termos
de troca brasileiros e fizeram com que houvesse maior espaco para manobra e aumento

das importacdes, principalmente de bens de capital e de bens de consumo duraveis.



83

4. CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi motivar a discussdo e a compreensdo do tema abordado.
Dado que o vivemos em um momento bastante singular, onde acabamos de vivenciar
um processo eleitoral bastante disputado - que de certa forma serviu para polarizar
basicamente dois tipos bem definidos de pensamento social e econdémico — a discussao
sobre 0 modelo de crescimento econdmico adotado durante o Governo Lula — o qual foi
bastante elogiado pela conducgdo desse aspecto — € bastante relevante. Tendo em vista
todo essa popularidade alcangada pelo Ex-Presidente Lula - e 0 suposto éxito que lhe
atribuiram pela conducdo de uma politica econdmica bem sucedida -, 0 que esse
trabalho buscou esclarecer é que talvez todo essa gloria ndo seja tdo sélida. O Brasil ja
vivenciou no passado um processo de crescimento acelerado baseado em estimulos a
setores produtivos especificos e a demanda; e o resultado obtido ndo foi satisfatorio:
inflagdo galopante e endividamento externo. E evidente, entretanto, que uma das
grandes facanhas do Ex-Presidente Lula foi o pagamento da divida externa, o que abriu
espaco para um acumulo efetivo de reservas, e por conseguinte a aquisicdo da posicao
de credor internacional, porém, o crescimento observado pode ser descrito de certa
forma como utodpico, isso porque, a parte do crescimento relacionada ao consumo das
familias logo atingiu a exaustdo e a posterior queda no preco das commodities
brasileiras configuraram um quadro de estagnacdo, que é, empiricamente, 0 que estamos

observando agora no Brasil: crescimento muito baixo e inflagio ascendente.

Fica claro entdo, que se a conduta da politica econdmica ndo for pragmatica, ndo havera
crescimento como se grita aos sete ventos. O problema do Brasil € estrutural: sua infra-
estrutura € primitiva, os niveis de educacdo e a qualidade desta sdo precarios, 0s custos
de producdo sdo altissimos e a carga tributéria é proibitiva. 1sso conduz-nos a pensar se
0 crescimento observado entre 2005-2010 ndo teria ocorrido sem uma favoravel
condicdo do Balango de Pagamentos. Com os dados disponiveis ainda € precipitado
afirmar, mas com certeza, 0 modelo econdémico adotado ndo é o mais eficiente - pelo
contrario, esta entre um dos menos eficientes -, isso porque a historia esta ai para nos

confirmar este argumento.

Portanto, o que nos suscita essa reflex&o é justamente incentivar o debate acerca de um

novo modelo de desenvolvimento brasileiro que nédo estigue o clientelismo e a
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dependéncia social, e sim um modelo que explore as potencialidades e vantagens

comparativas brasileiras perante o seu e 0 mercado externo.

Muito embora haja uma grande diferenca entre o Milagre Econémico e o Governo Lula
no que cerne ao endividamento e o descompasso das contas nacionais, COmo Vimos
neste trabalho, ndo sO esses fatores foram responsaveis pela exaustdo do modelo, mas
também houveram raizes enddgenas muito relevantes e que servem como objetos de

analise para que apliqguemos a experiéncia de crescimento mais recente.

N&o é necessério, entretanto, que se rechasse todo o progresso adquirido, até mesmo
porque muito se conquistou no ambito social, porém mais uma vez o alerta de
estagnacdo pisca para o Brasil, e ndo custa nada lembrar que o fim do Milagre
Econdmico, comecou com uma recessao econdmica. Nao obstante, é preciso frisar
também que as dimensdes brasileiras hoje sdo muito maiores daquelas da década de 70,
e que erros hoje podem ser mais perigosos do que quaisquer erros ja cometidos.

Portanto, fica a reflexao.
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Fontes de dados:

http://www.ipeadata.gov.br/

http://www.ibge.gov.br/home/

http://www.bcb.gov.br/pt-br/paginas/default.aspx

http://www.scielo.br/

http://repositorio.ipea.gov.br/
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