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INTRODUCAO

mbora ja se tenha discorrido largamente acerca da suposta repeti-

¢ao de acontecimentos histéricos, muito poderia se depreender do
proédigo caso nacional para que, da tragédia original, se evitasse a rein-
cidéncia farsesca do segundo ato. Premonitério ou ndo, o adagio con-
sagrado pelo pensador prussiano em O 18 de Brumdrio de Luis Bonaparte
encontra na trajetéria recente da economia brasileira um de seus mais
eloquentes testemunhos. Dois dos mais festejados periodos de cresci-
mento econdmico observados na histéria do Brasil contemporaneo
guardam entre si semelhangas expressivas, as quais nao apenas extra-
polam o misticismo dos referidos epitetos como dificilmente poderiam
ser delegadas ao acaso.

Com base nessa digressao preambular, pretende-se argumentar que a
analogia entre o periodo consagrado na literatura como “milagre eco-
ndémico” (1968-1973) e 0 assim denominado “espetdculo do crescimen-
to” da segunda metade dos anos 2000 revela ensinamentos que ndo de-
veriam ser desprezados nem pelos policymakers hodiernos nem pelos
cientistas sociais que se incumbem da tarefa de interpretar o Brasil do
século XXIL.

O primeiro pilar de sustentagdo do robusto crescimento do PIB verifi-
cado em ambos os periodos remete as reformas institucionais levadas a
cabo nos respectivos governos anteriores. As agdes contidas no Plano
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de Acao Econdmica do Governo (PAEG) ensejaram as condi¢des para a
forte aceleragdo da atividade econdmica registrada posteriormente.
Medidas restritivas e impopulares — tais como uma abrupta redugao
do déficit publico, uma reforma tributdria regressiva e uma politica de
arrocho salarial — lograram assentar a inflagdo a patamares condizen-
tes com as expectativas do empresariado e, principalmente, dos consu-
midores. Além disso, um contexto externo simpatico ao financiamento
das economias ditas do Terceiro Mundo moldou a conjuntura em que
se assistiu as mais altas taxas de crescimento estatisticamente do-
cumentadas no pafs.

Cendrio de similitude inquietante pdde ser observado a partir de mea-
dos da década de 2000. Em primeiro lugar, a estabilizagdo monetéria
viabilizada pelo Plano Real responde por parcela evidente do desem-
penho econdémico do periodo imediatamente posterior. Além disso,
deve-se conferir a outras medidas de alcance comparavel o éxito do
crescimento recente. O ajuste nas contas publicas viabilizado pela Lei
de Responsabilidade Fiscal, a manutencdo da estabilidade via gera-
¢do de superavit primdrio e o ganho de produtividade decorrente da
privatizagao de setores-chave da economia nacional ndo devem ser ne-
gligenciados. Por fim, a mesma docilidade com que o mercado interna-
cional brindou o generalato no inicio dos anos 1970 presenteou o go-
verno que assumiu o pais em 2003 por quase uma década. Se ndo mais
através do financiamento do déficit em transagdes correntes especifi-
camente, agora pelo aumento vertiginoso da demanda (e dos pregos)
das principais commodities exportadas pelo Brasil.

Em comum, o corolario inevitdvel a ambos os casos: a sucumbéncia da
magia ao primeiro ébice externo. Tratou-se, este, do enredo observado
tanto apds o choque do petréleo de 1973 quanto no decorrer da crise fi-
nanceira internacional deflagrada em 2008. Faz-se pedagdgico, pois,
analisar as especificidades do périplo vicioso que acomete a economia
brasileira desde, pelo menos, meados do século XX.

Nesse sentido, intenta-se identificar padrdes similares de politicas
econdmicas entre os dois periodos histéricos supracitados: a imple-
mentacdo de ajustes fiscal e monetario e de reformas institucionais es-
tabeleceu os alicerces para um interim de crescimento expressivo com
relativa estabilidade de pregos. A subsequente adogao de politicas in-
tertemporalmente inconsistentes e com viés inflaciondrio —instrumen-
talizadas por ampla intervencao estatal no dominio econémico — acar-
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retou, por seu turno, as instabilidades macro e microeconémicas as
quais resultaram em duas das mais severas crises econdmicas por que
ja passou o pais.

Isto posto, este artigo tem por objetivo ilustrar e agregar um novo ele-
mento a ja consagrada féormula “Campos Sales-Rodrigues Alves”!.
Uma vez estabilizada a economia, sucumbe-se a adogao de politicas
expansionistas para além do permitido pela segunda fase do ciclo,
cujas consequéncias onerosas, por sua vez, impoem o retorno ao inicio
do circuito. De forma sintetizada, tem-se: (1) ajuste e estabilizacao; (2)
“crescimento responsavel”; (3) intervengao e “crescimento forgado”; e
(4) retorno inevitavel a primeira etapa.

Para tanto, dividiu-se o artigo em quatro partes, além desta breve in-
troducdo. Na secdo dois, discorre-se acerca do periodo entre o PAEG
(1964-1967) e o0 ajuste recessivo da primeira metade da década de 1980.
A seguir, disserta-se sobre o intervalo compreendido entre o Plano
Real e a adogdo das medidas restritivas a partir do primeiro semestre
de 2015. Na quarta parte, analisam-se a l6gica e, mormente, as conse-
quéncias do ciclo a luz de modelos tedricos populistas e novo-keyne-
sianos. Por fim, tecem-se as consideragoes finais.

A POLITICA ECONOMICA NO REGIME MILITAR (1964-1985)

O golpe militar de 1964 instaurou ndo apenas uma nova era da politica
brasileira, como também inaugurou outro modelo de gestao da politi-
ca econdmica. A centralizagao do poder permitiu que o governo levas-
se a cabo uma série de medidas impopulares durante os primeiros trés
anos do regime, as quais ensejaram o vigoroso crescimento do PIB ob-
servado a partir do final dos anos 1960. Prometia-se encerrar a politica
populista que vigorara até o inicio daquela década, a qual governo au-
toritario delegava os desequilibrios macroeconémicos da conjuntura
corrente (FONSECA, 2004).

Aestagflacdo observada desde 1962 impunha a superacdo conjunta de
dois problemas de dificil coadunagao no curto prazo: combater a infla-
¢do de forma concomitante a adogao de politicas de estimulo a ativida-
de econdmica. A equipe de tecnocratas que assumiu o comando da eco-
nomia — Octavio Gouveia de Bulhdes, na Fazenda, e Roberto Campos
no recém-criado Ministério Extraordinério para o Planejamento e Co-
ordenagdo Econdmica —imp6s uma politica econémica austera, instru-
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mentalizada pelas medidas contidas no PAEG, além de duas reformu-
lagdes institucionais: as reformas tributéria e financeira.

O Plano de Acao Economica do Governo (PAEG)

No que concerne a inflagao, o diagnéstico apontava para o excesso de
demanda causado pela monetizagao dos déficits publicos, pela expan-
sdo do crédito e, principalmente, pelo aumento real dos salarios, os
quais seriam, na visdo da equipe econdmica, os tinicos precos nao defa-
sados aquele momento. Diferentemente do que havia sido propostono
Plano Trienal, a estratégia de estabilizagdo monetaria do PAEG preten-
dia-se gradualista, uma vez que uma recessao abrupta contrariava os
proprios interesses do capital, classe que havia patrocinado a interrup-
¢do democrética.

Prevendo reduzir a inflagao de 70% para 10% em 1966, adotou-se uma
estratégia de contencao do salario real, cujo reajuste passou a ser cal-
culado pela média (e ndo mais pelo pico)®. Do ponto de vista fiscal, esti-
pularam-se metas para o aumento da receita e a contencao de despesas.
Quanto a politica monetaria, previa-se atingir taxas decrescentes dos
meios de pagamento e um forte controle de crédito ao setor privado.

Concomitantemente, o governo promoveu duas importantes reformas
estruturais que se provaram fundamentais para embasar o crescimento
econdmico observado a partir de 1968. A reforma financeira inaugurou
uma nova estratégia de lidar com a inflagdo ao instituir a corregao mone-
taria®. Buscava-se uma convivéncia harmoniosa com a elevagdo genera-
lizada dos pregos, o que, por sua vez, acabava por penalizar os setores
incapazes de reajustar seus precos com base na inflagdo passada, nota-
damente, os trabalhadores pouco organizados do ponto de vista politico
e sindical. Nas palavras de Hermann (2011, p. 53), tratava-se de uma
“magica” da conciliagdo entre gradualismo e crescimento.

Além disso, procurou-se dotar o sistema financeiro brasileiro de meca-
nismos de financiamento de longo prazo que alicergassem o processo
de industrializagdao em curso. Para tanto, reestruturou-se seu arcabou-
¢o institucional, delegando as incumbéncias de autoridade monetaria
aorecém-criado Banco Central e ao Conselho Monetario Nacional. Tra-
tou-se, ainda, de oferecer beneficios ao capital estrangeiro ao se facili-
tar a captagdo no mercado financeiro internacional, bem como o envio
de lucros ao exterior.
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Por fim, com intuito de atenuar um antigo entrave institucional sob a
otica do capital, o governo extinguiu a antiga estabilidade laboral
a qual vigia no pais havia anos. Como forma de recompensar os traba-
lhadores, criou-se o Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS),
uma poupanga forcada destinada ao financiamento de obras sociais e
deinfra-estrutura, e que poderia ser resgatada em determinadas situa-
¢Oes de interesse do trabalhador.

Ja a reforma tributdria promoveu um tipico ajuste fiscal recessionista,
aumentando a arrecadacdo ao mesmo tempo em que a centralizava no
governo federal — movimento de sistole (e didstole) consagrado na
oportuna analogia de Sola e Kugelmas (1998). Dentre as suas principa-
is medidas, destacam-se: (1) redefini¢do do espaco tributario entre as
diversas esferas do governo; (2) institui¢do da arrecadacdo de impos-
tos através da rede bancdria; (3) transformacdo de impostos em cascata
em impostos sobre valor adicionado, tais como ISS, ICM e IP], além de
fundos parafiscais, como o ja citado FGTS e o PIS; e (4) ampliacdo da
base de incidéncia do IRPFE.

Além disso, o governo empreendeu esfor¢os no sentido de estreitar la-
¢os com organismos financeiros internacionais e azeitar as transagdes
econdmicas com o estrangeiro. Neste sentido, incentivaram-se as ex-
portagdes através de incentivos fiscais e da unificagao e simplificagdo
das taxas de cdmbio, as quais passaram a ser desvalorizadas periodica-
mente — estratégia conhecida como crawling peg, a qual veio a ser poste-
riormente aprofundada — a fim de evitar uma sobrevalorizagao real.

Conquanto as metas de controle monetario e de inflagdo ndo tenham
sido atingidas, as medidas do PAEG ndo depuseram contra o cresci-
mento da economia brasileira no periodo, a qual registrou um avango
médio de aproximadamente 4% ao ano até 1967.

O “milagre” econdémico (1968-1973)

O gabinete do segundo governo militar (1967-1969) foi alterado assim
que o general Artur da Costa e Silva assumiu a Presidéncia da Repibli-
ca. A testa da economia

nomeou-se o entdo secretario da Fazenda de Sao Paulo e professor de
Economia da Universidade de Sdao Paulo, Antonio Delfim Netto*, cuja
gestdo estendeu-se até o final do mandato do presidente Emilio
Garrastazu Médici (1973).
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A partir de entdo, promoveram-se mudangas expressivas na condugao
da politica econémica. Em primeiro lugar, identificou-se na resiliente
pressao inflaciondria um cardter eminentemente de custo. Diante da
capacidade ociosa herdada do periodo anterior, aquele diagndstico
permitiu ao ministro imprimir um carater fortemente expansionista
nas politicas fiscal e, principalmente, monetaria, passando a estimular
a demanda agregada através de todos os seus componentes: consumo
privado, investimentos, dispéndios ptiblicos e exportagdes.

Com este propésito, o governo lancou, em meados de 1968, o Plano
Estratégico de Desenvolvimento (PED), cujas diretrizes vieram a
emoldurar o chamado “milagre econdmico brasileiro” — periodo de
mais forte crescimento registrado na historia estatisticamente registra-
da do pais (média de aproximadamente 11% a.a.). Dentre as principais
medidas do plano, destacam-se o fortalecimento da empresa privada,
a consolidagdo da infra-estrutura, o aumento das transa¢des comer-
ciais com o exterior e a ampliagdo do mercado interno, principalmente
o voltado para bens de consumo duréavel.

O crescimento econémico alcangado foi abertamente influenciado pela
intervencao do Estado. Em primeiro lugar, o combate a inflagao foi ins-
trumentalizado pelo controle direto do governo sobre os principais
precos macroecondmicos: cdmbio, juros, salarios e tarifas. Delegou-se
tal incumbéncia a dois 6rgaos diretamente responsabilizados pela fis-
calizacao do tabelamento: a Comissao Nacional de Estimulo a Estabili-
zagao de Precos (CONEP) e o Conselho Interministerial de Pregos
(CIP). Além disso, as empresas estatais estiveram diretamente relacio-
nadas ao expressivo impulso no investimento observado no periodo’:
mais de 50% da formacao bruta de capital fixo realizada naquele mo-
mento esteve a cargo das empresas controladas pelo governo.

Do ponto de vista do processo de industrializa¢ao, o governo intensifi-
cou a substituicdo de importagdes, com destaque para os setores de
bens de consumo duréveis e de capital, fortemente apoiada no fluxo
de investimento estrangeiro direto (IED). Com efeito, a conjuntura ex-
terna beneficiou o aprofundamento PSI, de modo que a maciga capta-
¢do de recursos no sistema financeiro internacional® concorreu sobre-
maneira para o sucesso dos designios do governo. Mas além de
financiar o estabelecimento de novas plantas industriais — nacionais e
estrangeiras —, o crescimento vultoso do comércio internacional que se
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fazia observar desde a década anterior contribuiu para um aumento de
330% nas exportagoes.

Justifica-se o codinome mistico oferecido a primeira passagem de
Delfim Netto pelo Ministério da Fazenda em virtude da conciliagao
de trés fendmenos ndo apenas de dificil harmonizacdo, como de rara
observacao na histéria da economia brasileira no século XX: além do
vistoso crescimento do produto, verificou-se uma queda moderada da
inflagao e uma sensivel melhora nas contas externas.

Nao se deve deixar de apontar, contudo, o lado menos benfazejo do pe-
riodo: a sabida concentracdo de renda observada esteve diretamente
associada a politica de arrocho salarial patrocinada pelo governo. Ao
impedir o reajuste real dos salarios, o governo limitou a expansdo do
poder de compra das classes mais baixas justamente para favorecer a
geragdo de poupanca que fizesse frente as necessidades de investimen-
to. O bonus oferecido ao capital pela instrumentalizacdo da famigera-
da “teoria do bolo” foi definido pelo economista chileno Fernando
Fajnzylber através de predicado menos indulgente: “competitividade
espuria.”

O II PND e a opcao nacional-desenvolvimentista (1975-1979)

O fim do periodo posteriormente alcunhado como o “milagre econo-
mico” ndo viria desacompanhado de consequéncias onerosas. O vigo-
roso crescimento econémico que justificou a designacao alegérica im-
plicou um expressivo aumento da dependéncia externa do pais. A
ampliagdo da capacidade produtiva — com destaque para o setor de
bens de consumo duréveis — resultou em demanda por petréleo e bens
de capital que j4d ndo mais poderia ser atendida pelo parque industrial
brasileiro, subordinando, pois, o crescimento da economia a sua capa-
cidade de importagao.

Na primeira metade dos anos 1970, a primeira crise do petréleo impds
condicionalidades severas ao desempenho futuro da economia brasi-
leira. O salto no prego do combustivel desencadeou aumento da taxa
de juros nos paises industrializados ja em 1974, medida em parte res-
ponsavel pela relativa queda da atividade econémica observada no
biénio subsequente. A decorrente contragao das exportagdes brasilei-
ras impediu a geracdo suficiente de divisas para que se mantivessem
os niveis de importacdo de insumos.
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Tal cendrio de restricdo foi aliviado pela maciga entrada dos chamados
“petrodélares” no mercado financeiro internacional e pela percepgao
de que o Brasil representava um devedor seguro e confidvel por parte
dos agentes intermediarios. Conforme assinala Carneiro (1992), a
abundancia deliquidez permitiu que os déficits em conta-corrente fos-
sem financiados sem que houvesse percepcao real do quadro draméti-
co que se avistava, elevando a ja vultosa divida externa brasileira e
contribuindo para reforcar a vulnerabilidade da economia do pais em
relacao aos credores externos.

Diante desse cendrio de dependéncia, o governo empossado em margo
de 1974 deparava-se com duas alternativas para materializar o ajuste
externo que se mostrava inevitavel. A dicotomia parcialmente imposta
pelo primeiro choque do petrdleo pode ser resumida pelas seguintes
opgdes necessariamente excludentes: ajustamento ou financiamento.
A primeira atrelaria o crescimento do PIB as condi¢gdes do mercado in-
ternacional, o que permitiria a economia um crescimento somente
quando liderado pelas exportagdes. Ja o financiamento buscaria a pos-
sivel desvinculagao do cendario externo ao se investir na ampliacao da
capacidade de producao doméstica de energia e de bens de capital. O
ajustamento caracterizar-se-ia por um modelo conjuntural e potencial-
mente recessivo, pressupondo, dessa forma, a provisoriedade da crise:
tratar-se-ia de vicissitude temporal e nado repetitiva. A segunda alter-
nativa apostava em uma ousada estratégia de adaptagdo estrutural ba-
seada na endogenizagao da oferta de insumos industriais e no aumen-
to das exportagdes. Contudo, ambas estariam sujeitas, em algum grau,
ao aval do mercado financeiro internacional (HERMANN, 2011).

A despeito da reticéncia do entdo ministro da Fazenda, Mario
Henrique Simonsen, em relagdo a alternativa otimista que rejeitava
qualquer intervalo recessivo, havia fatores extra-econémicos que vi-
riam a embasar a opgao pelo ajuste estrutural’. Além da forte demanda
empresarial pela continuidade do crescimento econémico — uma vez
que haviam sido concretizados investimentos robustos durante o pe-
riodo do “milagre”, a maioria dos quais ainda em fase de maturagao —,
a credibilidade econdmica requerida por um governo que se arvorara
pelo delicado processo de abertura politica muito contribuiu para esta
decisdo. Neste sentido é que ndo se pode negar uma manifesta vontade
politica ao se avalizar um plano de tamanha envergadura. Conforme
destaca Sallum Junior (1996), uma resposta ortodoxa a crise conduziria
arestricdes econOmicas imediatas, acirraria os conflitos distributivos e
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reduziria muito as possibilidades de o governo promover com sucesso
a distensao politica em que se empenhara.

Assim, a alternativa adotada foi concretizada pelo lancamento do 1II
Plano Nacional de Desenvolvimento (Il PND). Tratava-se de um auda-
cioso pacote de investimentos publicos e privados direcionados a seto-
res identificados como “pontos de estrangulamento”, tais como: ex-
portacdo, infra-estrutura, bens de capital e insumos basicos, com
destaque para metalurgia e petroquimica. A ousadia do plano foi pre-
cisamente resumida por Tavares e Assis (1985, p. 43):

Pretendia-se nada menos do que, de forma simultanea, concluir o ciclo
de instalacdo da inddustria pesada, acabar de internar a industria de
bens de capital e completar o parque industrial de insumos basicos e
de bens intermediarios; além de expandir os servigos de infraestrutura
nos setores de energia, transportes e telecomunicagoes.

O financiamento das obras, principal motivo pelo qual o plano se fazia
proibitivo para o chamado grupo ortodoxo da equipe econémica, con-
tou com a ampla disponibilidade de crédito no mercado financeiro in-
ternacional. Para Carneiro (1992, p. 298), as autoridades brasileiras
ndo demonstravam conhecimento das novas restri¢des impostas pelo
primeiro choque do petréleo. Caso o tivessem feito, “certamente a ima-
gem dailha de prosperidade, que sé cairia no ridiculo com a brusca de-
saceleragdao das exportagdes em 1975, ndo constituiria [...] o deleite da
oposicao ao regime.”

Para os entusiastas do modelo adotado, as implica¢des negativas do
programa deveriam ser assaz mitigadas se comparadas a seus dividen-
dos positivos. Sem negar a escalada da divida externa desencadeada
pelo plano, Castro (1985) argumenta que, diante da crise que se avista-
va, de nada adiantaria contrair ou desaquecer a economia deixando a
estrutura produtiva intactamente vulneravel. Para este autor, a “opgao
de 74” nao consistia em adiar problemas e postergar solugdes; sua ne-
gativa, sim, é que o faria. Em prosa alarmante, atestava que “travar a
economia em 1974, depois de crescer 14% no ano anterior [...] equivale-
ria a promover o desmoronamento do presente e 0 comprometimento
do futuro.” Nas palavras de Jodao Paulo dos Reis Velloso, entdo

Secretario do Planejamento e responsavel direto pela implantagdo do
II PND, “a crise do petrdleo apenas tornou o programa de 1974 impe-
rioso e inadiavel.” (apud CASTRO, 1985, p. 32).
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Avisao de Castro é compartilhada por diversos outros economistas de
tradicdo estruturalista. Apesar de avalizar suas consideragdes, Lessa
(1978), por exemplo, retrata o0 modelo desenvolvimentista dos anos
1970 sob uma 6tica sensivelmente distinta. Para este, a racionalidade
politica permeou a opgdo adotada pelo governo Geisel. Ao afirmar que
“oIIPND faz da crise do petrdleo a justificativa para a proclamagao se-
rena e ndo traumaética do projeto de poténcia nascida no interior do
aparelho do Estado”, Lessa (1978) delega a estratégia adotada a moti-
vos alheios a necessidade de internalizagao da estrutura produtiva de
insumos bdésicos e de bens de capital.

Por outro lado, diversos sao os analistas cujas aprecia¢gdes acentuam
apenas os aspectos negativos do II PND. Para Moura (1990), a opgao
adotada a partir de 1974 representou retrocesso irrepardvel para o pro-
cesso de ajustamento externo da economia. Na sua visdo, “a politica
implementada pelo governo brasileiro ampliou em boa medida o dese-
quilibrio da economia, acentuando sua notéria vulnerabilidade exter-
na.” O autor confere a atuagdo governamental motivagao apenas con-
juntural ao resumi-la como “um exercicio visando a acomodar
objetivos econdmicos conflitantes a curto prazo”, o qual teria “sim-
plesmente transferido para o futuro o momento de enfrentar os encar-
gos crescentes das obrigagdes internacionais.” (MOURA, 1990, p. 41).

Ainda assim, os resultados positivos do ajuste externo adotado pelo
governo Geisel podem ser sumarizados em trés diferentes aspectos: o
avango do processo de substituicdo de importagdes, a redugdo da de-
pendéncia externa em relacdo ao petréleo e o aumento na diversifica-
¢do das exportagdes de bens manufaturados. No curto prazo, a elevada
taxa média de crescimento atingida entre 1974 e 1979 (aproximada-
mente 7% a.a.), garantida em grande parte pelo plano estatal, corrobo-
rou as expectativas ndo-recessivas do governo.

Ja os desdobramentos negativos do audaz plano de investimentos
constituem um dos raros consensos entre os analistas. Com efeito, o II
PND contribuiu em larga escala para o recrudescimento da situagao
das contas externas, situagdo que esteve na base do agravamento dos
conflitos distributivos e da aceleragdo inflacionaria dos anos 1980%. Na
versao friedmaniana dos fatos, por que seria o Brasil eximido da obri-
gatoriedade de pagar pelo almogo?

O ajuste recessivo dos anos 1980

Tao logo assumiu a Presidéncia da Reptblica, em margo de 1979, o ge-
neral Jodo Baptista Figueiredo reagiu preventivamente a crise externa
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que se avizinhava ao nomear novamente Mario Henrique Simonsen
para a Secretaria do Planejamento. Apds seis meses de tentativas frus-
tradas de impor uma agenda econémica de austeridade, as imperiosi-
dades politicas subjacentes a um governo impopular precipitaram a
demissdo do ministro em agosto de 1979. Seduzido pela promessa de
um novo espasmo milagroso’®, o presidente da Reptblica realocou o
ministro Antonio Delfim Netto da pasta da Agricultura para o coman-
do central da politica econémica.

Os resultados negativos das contas externas, aliados a crescente con-
tundéncia da crise internacional, nao mais permitia ao governo optar
por um modelo desenvolvimentista. Para a equipe econémica, o ajuste
contracionista fazia-se imperativo e inadiavel. A partir de 1981, cresci-
mento econdmico passou a ser objetivo secundério. O gargalo externo
passou a ocupar todas as preocupagdes dos tecnocratas.

Conforme destaca Carneiro (1992), o discurso oficial passou a ser mar-
cado, entdo, por uma demonstragdo continua de “fé ortodoxa” nos
controles de demanda. Segundo o governo, os motivos para a abrupta
alteracdo de rumos nédo foram outros senao os desdobramentos da cri-
se internacional. Veladamente, porém, ja se faziam representados os
interesses dos credores externos na nova conduta da SEPLAN. De
acordo com Moura (1990, p. 46), a mudanga na politica econdmica em
1980 “nao resultou da forca da competi¢ao de grupos politicos organi-
zados, mas sim das pressdes emanadas do sistema financeiro interna-
cional privado.”

Como prova da inevitabilidade da ado¢do de uma nova agenda, o go-
verno anunciava a suposta decisdo tomada por parte dos bancos inter-
nacionais de restringir a oferta de fundos ao Brasil. A fim de justificar
a aceitagdo da terapia convencional, o ministro Delfim Netto apregoa-
va que “o processo de ajuste [teria que ser] exatamente o mesmo em to-
dos os paises.” (apud CASTRO, 1985, p. 17).

Compunham o pacote recessivo lancado em 1981 os seguintes elemen-
tos de cunho ortodoxo: (1) contengdo do déficit ptiblico mediante redu-
¢do dos gastos de custeio, de investimentos e das transferéncias; (2)
restri¢do abrupta do crédito bancario e manutengao de altas taxas de
juros reais; (3) mudanga na politica salarial que, aliada as altas taxas
de desemprego, resultou em forte diminui¢do da demanda interna; (4)
forte desvalorizacdo da taxa real de cdmbio; (5) realismo tarifdrio para
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os servigos publicos; e (6) liberagdo de precos sujeitos ao controle alia-
do ao relaxamento dos critérios de similaridade.

A fim de ndo se mostrar fragilizado durante as elei¢des do Congresso
Nacional imbuido de eleger o préximo presidente da Reptblica', o go-
verno postergou qualquer antincio de aproximagao com o Fundo Mo-
netario Internacional para depois das elei¢des de outubro de 1982. Dias
ap0s o pleito, enquanto ainda se contabilizavam os votos nas urnas, o
ministro Delfim Netto assumiu, enfim, estar em negocia¢do com o Fun-
do, rendicdo esta que procurava evitar a total ruptura com o sistema fi-
nanceiro internacional.

No periodo compreendido entre os primeiros contatos com o FMI até o
final de 1983, inicio da fugaz recuperagdo econdmica, verificou-se a
ocorréncia de trés fendmenos simultdneos: a eliminacao do déficit em
transagdes correntes, a conten¢do do crescimento da divida externa e a
recomposi¢ao das reservas internacionais sob posse do Banco Central. O
ano de 1984 foi o primeiro, desde o principio do governo Figueiredo,
sem que a restricao externa se apresentasse como um fator proibitivo ao
crescimento econdmico. Para este resultado, provaram-se essenciais,
entre outros motivos secundarios, a retomada da demanda dos EUA, a
recuperagao econdmica na América Latina, os estimulos derivados da
politica cambial e a queda das importagdes de determinados produtos.

No decorrer dos trés anos que restavam ao dltimo governo militar, fo-
ram sete as cartas de intengdes enviadas pelas autoridades brasileiras a
diretoria do Fundo. A maior parte dos rigidos compromissos assumi-
dos foi, contudo, solenemente descumprida. Até para os economistas
do governo soavam demasiadamente draconianas as imposicoes feitas
pelo organismo multilateral. A recessao amargada pelo pais em 1983
resultou em arrocho salarial incisivo para os trabalhadores brasileiros.
No ano seguinte, o superdvit comercial de US$ 12 bilhdes foi alcangado
através de condi¢des ainda mais humilhantes, a ponto de o reconheci-
damente contido presidente do Banco Central aquele momento, Carlos
Langoni, assumir que “a politica econémica que vem sendo adotada é
socialmente injusta e economicamente ineficiente.” (apud TAVARES;
ASSIS, 1985, p. 82).

DA ESTABILIZACAO A ESTAGFLACAO: A POLITICA ECONOMICA DE
FRANCO A ROUSSEFF (1992-2015)

As consequéncias do desequilibrio macroeconémico decorrente da op-
¢do adotada nos anos 1970 foram observadas durante a chamada “dé-
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cada perdida”, entre os primeiros anos de 1980 até meados da década
subsequente. A taxa de crescimento médio do PIB—de 11,1% durante o
“milagre econémico” e7,1%noIIPND —, foi,em média, de 0,3% negati-
va no lustro imediatamente posterior (1981-1985). Observou-se uma
breve recuperacdo no periodo na segunda metade da dos anos 1980,
quando a taxa de crescimento média ficou em 4,3%, voltando a decli-
nar, porém, para 1,3% nos governos Collor e Franco (1990-1994).

A despeito dos indices supracitados nao configurarem um cendrio tec-
nicamente recessivo, a principal consequéncia da ma gestao macroeco-
nomica foi verificada na expressiva escalada do nivel geral de prego. A
inflacdo média, de acordo com o Indice Geral de Precos (IGP), que ja
era elevadana década de 1980, cresceu exponencialmente, alcancando
1.210% no periodo de 1990-1994.

Diante do cenédrio descrito e, principalmente, da frustracao dos planos
heterodoxos de estabilizacdo adotados na década de 1980, o combate a
hiperinflagao tornara-se o principal desafio dos primeiros governos
democraticamente eleitos apds o regime autoritario (1964-1985). No
que se refere especificamente aos efeitos deletérios sobre a renda, a in-
flagdo corroia mais fortemente o poder de compra da populagao de
renda mais baixa, a qual nao tinha acesso a protegao ofertada pela in-
dexagdo de alguns ativos disponiveis no mercado financeiro. E nesse
sentido que se pretende evidenciar a relevancia do Plano Real ndo ape-
nas para a estabilizacdo monetaria, como também para a reorganiza-
¢do econdmica que permitiu o crescimento observado a partir de mea-
dos dos anos 2000.

O Plano Real e suas principais consequéncias para a economia
brasileira

O diagnéstico da equipe econdmica responsavel pela formulacao do
Plano Real apontava para o desajuste nas contas ptiblicas como a prin-
cipal causa da inflagdo brasileira. Para os técnicos do governo Itamar
Franco, tal problema sobrepujava a importancia do componente iner-
cial da inflacdo, leitura realizada pelos autores dos planos anteriores,
o0s quais langaram mao seguidas vezes do artificio do congelamento de
precos.

Bacha (2012), por exemplo, destacava a existéncia de um “déficit po-
tencial” nas contas ptuiblicas. De acordo com a sua interpretacao, o défi-
cit seria significativamente superior ao verificado no ano fiscal, uma
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vez que existia um desajuste ex ante corroido pela inflagdo gerado na
votacdo orcamentdria, momento em que a previsao inflaciondria era
inferior a efetivamente verificada a posteriori.

Dessa forma, a primeira fase do Plano Real foi marcada pela tentativa
de sanar o desajuste fiscal através do Programa de A¢do Imediata (PAI)
e da aprovagao do Fundo Social de Emergéncia (FSE) — que posterior-
mente daria origem ao mecanismo da Desvinculacdo de Receitas da
Unido (DRU). Ambos lograram resultados modestos, mas representa-
ram a tendéncia de identificar a questao fiscal como uma das fontes do
desequilibrio macroecondmico brasileiro. Consequentemente, o défi-
cit operacional” de fato passou de 1,7% do PIB (1992) para -1,1%
(1994), enquanto o resultado primaério foi de 1,6% para 5,2% nos res-
pectivos anos.

Tao ou mais importante do que a prépria execugao das medidas conti-
das no plano - cuja segunda fase caracterizou-se pela adocdo da nova
moeda e pela consequente desindexac¢ao da economia brasileira—, foia
adogdo de regras claras de politica macroecondmicas a partir do se-
gundo mandato de Cardoso (1999-2002).

Seguindo as proposi¢des contidas no chamado “Novo Consenso Ma-
croecondmico™” de cunho novo-keynesiano, abandonou-se o regime
de metas cambiais assimétricas e adotou-se o assim designado “tripé
macroecondmico”, composto pelo regime de metas para a inflagdo, su-
peravit primdrio e cdmbio flutuante. Ademais, o desajuste fiscal foi
combatido através da renegociacdo das dividas estaduais, com a apro-
vacado da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), em 2000, e com a refor-
ma parcial da Previdéncia Social.

Apoliticamonetéria do Banco Central também sofreu inflexdo quando
este se propds trazer a inflagdo para o centro da meta estipulada pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN), criando uma ancora nominal
aos moldes da sugerida por Taylor (1993) e Bernanke et al. (1999). Tal
mudanga tinha por objetivo o balizamento das expectativas dos agen-
tes econdmicos, possibilitando um ambiente mais favoravel as deci-
soes de investimento. Deste modo, a inflagdo medida pelo indice Na-
cional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) manteve-se sob
controle até 2002, com uma queda de quase 3 pontos percentuais em
2000 em relagdo ao ano anterior. O superdvit primario, por sua vez,
chegou a 3,9% do PIB em 2002, depois de apresentar déficit no biénio
1996-1997.
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Como era de se esperar, o ajuste nas politicas macroeconémicas resul-
tou em custo significativo no curto prazo. A variacdo do PIB sofreu
uma desaceleracdo em relacdo ao ja modesto crescimento médio de
2,6% observado no periodo de 1995-1998, apresentando média de 2,1%
no quadriénio 1999-2002. A despeito da elevagdo do superavit primé-
rio, verificou-se um crescimento considerdvel da razdo divida liqui-
da/PIB, como consequéncia do aumento do custo da divida provocado
pela politica monetdria restritiva (SALOMAO; MARQUES JUNIOR,
2016).

O ajuste macroecondmico pode ser considerado parcialmente respon-
savel pelos resultados desfavoraveis em que incorreu a economia bra-
sileira no primeiro momento. Tal 6nus deve ser analisado, porém,
como o ajustamento necessario a consolidagao das bases que, junto a
um cenario externo favoravel nos primeiros anos do século XXI, sus-
tentaram as altas taxas de crescimento do produto, com baixa inflagdo
e reducdo da desigualdade.

Medo, esperanca e espetdculo: a economia brasileira nos anos 2000

A despeito do temor gerado pela eleicdo de um candidato cujo partido
manteve relagdo conflituosa com o empresariado desde a sua funda-
¢do, os dois mandatos do presidente Lula (2003-2010) foram caracteri-
zados pela adocao de medidas que intensificaram o equilibrio macro-
econdmico e reforcaram o ambiente de negdcios, fortalecendo as
reformas do governo anterior e azeitando o ambiente econémico-insti-
tucional®®. Apoiado em uma vertiginosa melhoria dos termos de troca,
observou-se uma taxa média de crescimento de 4% do PIB durante o
periodo, ndo obstante os efeitos negativos da crise financeira interna-
cional de 2008.

Em termos gerais, a politica econdmica de seu primeiro mandato
(2003-2006) pode ser caracterizada pela manutengdo, quando ndo am-
pliacdo, do ja citado “tripé macroecondmico”. Além disso, patrocina-
ram-se reformas estruturais importantes no referido periodo, dentre
as quais destacam-se: (1) a da Previdéncia Social, com foco no regime
do servidor ptblico, a qual extinguiu a aposentadoria integral para os
novos servidores publicos federais, que passaram a receber de acordo
com a média da contribuic¢do a previdéncia. A partir da reforma passou
a ser cobrada uma contribuigdo de 11% dos servidores ja aposentados e
estabeleceu-se um limite méximo aos valores dos beneficios dos servi-
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dores federais; (2) reformas microeconémicas em diversos campos,
tais como regulamentacdo do crédito consignado, a nova Lei de Falén-
cia, instituicdo do patrimoénio de afetagdo, bem como a implementagao
de instrumentos de apoio a inovagdo — como o Fundo Verde Amarelo, a
Lei de Inovacdo e a Lei do Bem.

Aadogao de tais medidas simpaticas ao mercado responde pelo ambien-
te de credibilidade que favoreceu a formacao de expectativas positivas e
possibilitaram a criagdo de uma ancora capaz de balizar as decisdes de
investimentos dos agentes econdmicos. Pelo lado microeconémico,
além da melhor regulamentac¢ao do ambiente de negocios, a redugao de
riscos de inadimpléncia também favoreceu o cenario como um todo.
Com efeito, os resultados gerados pela politica econdmica austera dos
primeiros anos do governo Lula foram reconhecidos pelo mercado in-
ternacional em 2008 através da outorga do investment grade por parte das
agéncias internacionais de analise de risco.

A crise financeira iniciada em 2008 nos paises centrais, contudo, afetou
diretamente o desempenho da economia brasileira. Em 2009, ap6s se
observar uma trajetéria de crescimento robusto desde 2004, o PIB enco-
lheu 0,2%, queda nao verificada desde 1992 (-0,5%). Areacdo inicial do
governo se deu na forma de uma bem-sucedida politica econémica an-
ticiclica, cuja adogao imoderada, porém, veio a configurar a chamada
“Nova Matriz Econémica” (doravante, NME).

Diversos indicios apontavam para os primeiros sinais de mudanca de
rumo quando da posse de Guido Mantega no Ministério da Fazenda
em 2006. De acordo com Giambiagi (2011b), passou-se a verificar “a
adogdo de um discurso muito mais pré-consumo que pro-ajuste”, o
qual foi viabilizado por uma forte expansao do crédito e dos gastos pu-
blicos. Observou-se, dessa forma, uma taxa de crescimento do consu-
mo superior a do PIB, resultado oposto ao praticado no periodo
2003-2006. Além disso, constatou-se um aumento de despesas prima-
rias superior ao da receita, em oposicao ao que se entregava desde a
adogdo do “tripé macroeconémico” em 1999. Tal expansao fiscal foi
marcada principalmente pela intensifica¢do das transferéncias diretas,
como aposentadorias, aumentos reais do saldrio minimo, beneficios
assistenciais previstos na Lei Organica da Assisténcia Social (LOAS),
expansao do seguro-desemprego, dentre outras.

A partir da elei¢do de Dilma Rousseff, em 2010, formou-se um ambien-
te politico favoravel a implementacao e ao fortalecimento de politicas
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expansionistas e menos atentas as restri¢oes intertemporais - isto &,
restri¢des orgamentdrias e inflaciondrias a que economias de mercado
estdo inexoravelmente sujeitas. Segundo Pessoa (2013), “a ideia basica
[daNME] era ajustar pardmetros macroeconémicos do Brasil que pare-
ciam andmalos, como a taxa de juros reais muito alta e o cdimbio muito
valorizado”. Além das politicas instrumentais de curto prazo, o autor
aponta para uma tentativa de mudanca estrutural da politica econémi-
ca, passando a se priorizar “uma visdo mais intervencionista e prote-
cionista da politica econémica e um realce do papel do Estado”.

Com efeito, a economia brasileira atravessou relativamente bem o pe-
riodo mais problematico da crise internacional, apresentando uma for-
te recuperagao econémica em 2010 e 2011 quando se observaram taxas
de crescimento do PIB de 7,6% e 3,9%, respectivamente. O modelo de
crescimento sustentado em politicas monetaria, fiscal e crediticia ex-
pansionistas apresentou, no entanto, sinais de esgotamento tdo logo se
exauriu o limite fiscal comumente presente na histéria econémica do
Brasil. De modo que, com exce¢do de 2013, quando a economia cresceu
3%, os anos de 2012 e 2014 foram de baixo crescimento (1,9% e 0,1%,
respectivamente), culminando na expressiva queda de 3,8% em 2015.
Ainflacdo oficial aferida pelo IPCA em 2015 atingiu 10,7% (a mais alta
taxa desde 2002), quatro pontos percentuais acima do teto da meta.

Diante de tal cendrio pessimista, a deterioracdo das expectativas dos
agentes econdmicos, principalmente empresarios do setor industrial,
manifestou-se da queda expressiva da formacao bruta de capital fixo
(FBCEF), a qual retrocedeu 15% no terceiro trimestre de 2015 em relacdo
ao mesmo periodo do ano anterior, e 21,6% se comparado ao mesmo
periodo do ano de 2013.

Face as diversas criticas que responsabilizavam tal guinada na politica
econdmica pela crise corrente, faz-se mister esquadrinhar algumas das
principais medidas contidas na NME.

Das politicas expansionistas a depressio: a economia brasileira na
primeira metade dos anos 2010

Os eixos sobre os quais repousou a Nova Matriz Econémica podem ser
divididos em trés paradigmas principais: (1) crenca de auséncia de res-
tricdes (sobretudo, orgamentdrias); (2) énfase na “vontade politica”
como guia infalivel para a conducdo de a¢des de governo (ignorando
aspectos basicos das negociacdes dentro de sistemas politicos comple-
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x0s); e (3) um solene desprezo pela inflagdo, mecanismo introdutor de
sérias distor¢des nos cdlculos dos agentes econémicos, usurpador do
poder de compra das camadas menos favorecidas da sociedade e con-
centrador derenda. Ainda que por demais esquematica, pode-se anali-
sar o conteiido da NME do ponto de vista de sua instrumentalizagao
em trés vetores: politicas fiscal, monetaria e crediticia, e intervencio-
nismo imoderado.

Politica fiscal

Observou-se expressiva redugado do superavit primario do setor publi-
co, o qual se mantivera acima dos 3% do PIB até o ano de 2009. Apds
uma leve reducdo em 2010 (2,1%), voltou ao antigo patamar no ano
subsequente. Foi a partir de 2012, contudo, que se verificou uma traje-
toria continua de quedanoindicador emrelagao ao PIB:-0,57% (2014) e
-1,88% (2015).

Uma das principais rubricas responsdveis por tais resultados foi a dos
subsidios, os quais sairam de um nivel de 0,3% em 2010 para significa-
tivos 1% do PIB em 2014. O governo federal concedeu, apenas em 2014,
R$ 104 bilhoes em incentivos fiscais e desoneracgdes tributarias ao setor

produtivo, um aumento R$ 26 bilhdes em relagdo ao ano anterior
(PESSOA, 2013).

A deterioracdo da situacao fiscal conviveu, paralelamente, com a ado-
¢do de manobras pouco convencionais na contabilidade ptblica, as po-
pularmente conhecidas “pedaladas fiscais”. Tais medidas contribui-
ram ainda mais para a perda de credibilidade e o aumento da incerteza
por parte dos agentes econdmicos, afetando diretamente a confianca
na qualidade da politica fiscal praticada pelo governo.

De acordo com Barros e Afonso (2013), houve importantes altera¢des
na politica fiscal brasileira que se aprofundaram no primeiro governo
Rousseff. Inicialmente, uma politica expansionista semelhante ao que
se observou em diversos paises industrializados teve como objetivo
amortecer, de forma anticiclica, os impactos da crise financeira. Contu-
do, tal estratégia foi exacerbada (a despeito do vertiginoso crescimento
de 2010) a partir da adogdao de uma série de medidas pouco usuais as
quais visavam, principalmente, ao adiantamento de receitas e ao adia-
mento de despesas.
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Os autores relatam que embora medidas similares tenham sido adota-
das em diferentes contextos no passado, inaugurou-se uma particula-
ridade da politica fiscal contra-ciclica brasileira jamais observada. Tra-
tou-se da intensa concessdo de crédito diretamente financiada com
titulos publicos do Tesouro Nacional, intermediada, particularmente,
pelo BNDES e, em menor escala, pela Caixa Econémica Federal. O vo-
lume de crédito fornecido por tais institui¢des financeiras era da or-
dem de 0,5% do PIB em fevereiro de 2008; em junho de 2013, atingiu ex-
pressivos 9,6% (BARROS; AFONSO, 2013).

Lancga-se mao da hipétese de que, por tras de tais transagdes, havia
uma “forma disfarcada de financiamento das contas ptiblicas” a custa
do endividamento do setor ptiblico. Isto ocorre porque tais bancos pro-
viam receitas ao Tesouro por meio de dois mecanismos: (1) aquisi¢ao
de ativos financeiros (agdes de empresas ptiblicas, principalmente da
Petrobras, ou recebiveis e receitas futuras de outras empresas estatais);
e (2) dividendos e tributos. Dessa maneira, o Tesouro Nacional teria
encontrado um canal para transformar a emissao de titulos de divida
em receitas primarias, adiando o custo de tais medidas para um perio-
do subsequente, elevando a taxa de juros implicita e distanciando, as-
sim, a divida liquida do setor ptblico de sua divida bruta.

Politicas monetaria e crediticia

Aredugdo na meta da taxa SELIC — em uma conjuntura econdmica em
que a inflagdo medida pelo IPCA se encontrava acima do centro da
meta —de 12,50% a.a. (julho de 2007) para 7,25% (outubro de 2012), re-
percutiu diretamente sobre inflagdo. O aumento generalizado dos pre-
¢os observado a partir de meados de 2012 guarda expressiva correla-
¢do (negativa) com o voluntarismo da politica monetaria. A inflagao
medida pelo IPCA passou de 4,46% (2007) para 6,50% (2011) e atingiu,
em 2015, 10,8%, indice mais alto em 13 anos.

Conforme destaca Barbosa (2016), a analise da politica monetaria deve
se basear na observacdo da relagdo entre a taxa de juros real praticada
pela autoridade monetaria e a taxa de juros natural da economia, defi-
nida pelo autor como a taxa que mantém a inflacdo no centro da meta e
a economia em pleno emprego.

Assim, durante o periodo de 2003 a 2010, a politica monetaria mos-
trou-se contracionista e a taxa de juros real convergiu para a natural
devido a queda da inflagdo. Neste caso, o BACEN alcangou os resulta-
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dos previamente estipulados e manteve uma politica crivel. A partir da
crise financeira de 2008, no entanto, a politica monetaria tornou-se ex-
pansionista, e a taxa de juros real recuou para valores abaixo da taxa
natural. Entre meados de 2011 e o inicio de 2012, essa tendéncia de ex-
pansao da liquidez foi brevemente interrompida, para, na sequéncia,
observar-se uma politica fortemente expansionista a partir de 2013. Na
visdo de Barbosa (2016), o Banco Central ndo obedeceu ao protocolo do
regime de metas para a inflagdo no periodo em questao, arcando, con-
sequentemente, com a perda de credibilidade necessaria para a condu-
¢ao da politica monetéria.

A politica de crédito também foi marcada por uma forte expansao de re-
cursos subsidiados pelo Tesouro Nacional e concedidos por bancos pu-
blicos. Além da pressdo inflaciondria, tal politica impactou diretamente
a divida bruta do setor ptblico (DBSP) além do consideravel aumento
da taxa dejuros implicita da divida liquida'. Dessa forma, a emissao de
dividas cotadas na taxa basica de juros para financiar ativos de baixa re-
muneragao —como, por exemplo, a taxa de juros de longo prazo (TJLP) -
eleva a taxa implicita de juros da divida liquida, sem que se verifique
um significativo aumento da prépria divida liquida do setor publico
(DLSP) no curto prazo. Entretanto, tal medida se configurou em um
“descolamento” da DBSP em relacdo a DLSP e, principalmente, no au-
mento dos custos financeiros do governo no longo prazo.

Arespeito dos custos fiscais e do impacto da expansao crediticia forne-
cida principalmente pelo BNDES e subsidiado pelo Tesouro Nacional,
faz-se relevante lembrar que parte do crédito emprestado pelo banco é
captada no mercado de fundos emprestdveis por meio da emissao de
divida ptiblica. O custo de captacdo desses recursos para o Tesouro Na-
cional supera a taxa cobrada pelo BNDES, elevando, assim, a divida
bruta do governo central e a taxa implicita dejuros da divida liquida.

Ao apresentarem dados que exemplificam essa ressalva, Aratjo e De
Negri (2017) destacam que o estoque de participagao no funding do
BNDES financiado pelo Tesouro correspondia a 0,5% do PIB, em 2007,
chegando a quase 10% em 2015, o que equivale a um valor total de R$
525 bilhoes no periodo. O total de subsidios implicitos calculados pelo
Tesouro Nacional atingiu aproximadamente R$ 20 bilhdes apenas em
2015, o que equivale aos gastos despendidos com o programa Bolsa Fa-
milia.
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Os efeitos deletérios dessa medida sobre a condugao da politica econo-
mica sdo conhecidos. Em primeiro lugar, o estimulo a demnnda agre-
gada prnmovido pela politica de crédito direcionado faz com que a
taxa basica de juros se eleve para permitir que a meta de inflagdo seja
alcancada. Além disso, uma vez que o financiamento de subsidios com
recursos publicos eleva a divida ptiblica e aumenta a percepgao de ris-
co de default do governo, os investidores passam a demandar uma taxa
mais elevada para financiar os déficits do setor ptiblico. O aumento do
risco também exerce uma pressao de desvalorizacao da taxa de cam-
bio, a qual, por sua vez resulta em efeitos inflaciondrios a serem conti-
dos, novamente, com uma taxa de juros ainda mais elevada. Finalmen-
te, uma vez que parte da poupanga agregada € alocada para financiar
os investimentos subsidiados, a escassez de poupanga no mercado de
crédito eleva a taxa de juros de longo prazo no mercado livre de subsi-
dios. Assim, crédito mais barato para os contemplados pela politica
pode se traduzir em crédito mais caro para as demais empresas e para
as familias. Esse mecanismo levou Loyola (2016) a argumentar que o
Tesouro Nacional se tornou o “banco central do BNDES”, uma vez que
aquele fixa a taxa de juros para suas operagdes e exerce a fungao de em-
prestador de tltima instancia.

Em suma, uma politica ativa e pouco parcimoniosa de crédito subsi-
diado enfraquece os canais de transmissao da politica monetéria, exer-
ce um efeito de alta na taxa SELIC e transfere custos financeiros dos
que recebem subsidios para o restante da sociedade. Vale lembrar que
se a inflacdo passa a responder mais fortemente a taxa SELIC, uma hi-
poétese provavel na auséncia de elevados subsidios, o custo de desin-
flacionar a economia é menos elevado em termos de desemprego e ren-
da - a chamada “taxa de sacrificio” a que o governo tem que
necessariamente se submeter em um momento futuro.

POLITICAS DE INTERVENCAO

Durante o processo assim denominado pelo entdo ministro da Fazenda
como “guerra cambial”, adotou-se uma série de medidas protecionis-
tas visando a defesa da competitividade daindustria acional. Na tenta-
tiva de evitar uma apreciagao cambial, o governo alterou, entre 2008 e
2014, o Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) mais de uma deze-
na de vezes'. Além disso, elevou, em 2012, a tarifa média de importa-
¢do de 12% para 25% sobre 100 produtos, envolvendo os setores de si-
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derurgia, quimica, petroquimica, medicamentos, bens de capitais,
entre outros.

Diversos foram os setores cujos funcionamentos sofreram interferén-
cia por parte do governo. Com o objetivo de controlar artificialmente a
inflagdo, o mercado de combustiveis, por exemplo, foi diretamente afe-
tado através do congelamento de pregos praticado pela Petrobras. A
ingeréncia causou reducao significativa nos lucros da estatal e minou
sua capacidade de investir devido ao alto endividamento e alavanca-
gem a que teve que se submeter (PASTORE; PINOTTI, 2015).

Jano setor de energia elétrica, a redugao do prego para as distribuido-
ras resultou em desarranjos microecondmicos onerosos. Na tentativa
dereduzir as tarifas ao consumidor final em até 20%, o governo desem-
bolsou, em 2012, aproximadamente R$ 26 bilhdes — entre empréstimos
e indenizagdo para empresas de geragao e transmissdo — por contratos
com vencimentos entre 2015 e 2017, apenas.

A esse respeito, o relatério anual do Tribunal de Contas da Uniao
(TCU) de 2014 atestou que as medidas “trouxeram desequilibrios nas
contas do setor elétrico, dificultando o contrato de distribuidoras com
geradoras de energia.” Nesse sentido, o documento calculava que “se
as distribuidoras estdo em desequilibrio financeiro, as geradoras que
ndo aderiram a renovagao antecipada das concessdes tiveram ganhos
superiores a 700% no mercado de curto prazo.” (TRIBUNAL DE
CONTAS DA UNIAOQ, 2015, p. 56).

Ointervencionismo também ganhou forma através da politica de conte-
udo nacional, que consistiu em uma imposicao a Petrobras de uma cota
minima de insumos nacionais nas atividades de exploracao de petréleo
e gas, bem como na tentativa de impulsionar a indtstria naval, gerando
diminui¢do da produtividade dos referidos setores. Como sugerem
Barbosa e Pessoa (2015), tal politica desprezava o custo de oportunidade
dos recursos sociais, incorrendo em ineficiéncia na alocagdo dos mes-
mos e prejuizo ndo apenas para as empresas afetadas, mas para toda so-
ciedade brasileira compelida a pagar tarifas mais elevadas.

Condizente com o novo elemento a ser agregado a formula “Campos
Sales-Rodrigues Alves”, conforme sugere este trabalho, o ajuste ma-
croecondmico realizado a partir de 2015 com a nomeacao de Joaquim
Levy para o Ministério da Fazenda, e em especial, ap6s a ascensao de
Michel Temer a Presidéncia da Reptiblica, vai ao encontro da hip6tese
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aqui levantada. A funcionalidade de suas medidas, porém, s6 podera
ser mais bem analisada com o beneficio do transcorrer cronolégico da
histéria.

A questao da desindustrializacao

Muito embora as origens da desindustrializacdo remontem a épocas
anteriores a NME, o aprofundamento de suas consequéncias observa-
do durante os anos 2000 deslinda a contraprodutividade da politica
que, ironicamente, visava a defesa do setor industrial.

De acordo com Rowthorn e Ramaswany (1999), a desindustrializagdo
pode ser causada por fatores internos e externos. Dentre os primeiros,
mais comuns aos paises desenvolvidos, destaca-se a mudanca na rela-
¢do entre a elasticidade renda da demanda por produtos manufatura-
dos e servicos. Dado que a segunda cresce mais rapidamente que a pri-
meira, o proprio desenvolvimento econdmico acarreta um aumento da
participacdo do setor terciario no PIB.

Sabe-se, ainda, que o aumento da produtividade da indtstria é supe-
rior ao de outros setores, de modo que, conforme uma economia se in-
dustrializa, observa-se uma realocagdo da méao de obra para outros se-
tores, notadamente o de servigos. Espera-se, assim, que a participagao
relativa do emprego industrial tenda a diminuir naturalmente a medi-
da que se eleva a renda per capita, uma vez que a propria estrutura pro-
dutiva passa a expandir, modernizar e diversificar o setor de servigos.
Eis o caso da “desindustrializa¢ao positiva”, processo pelo qual pas-
sou a maioria dos paises desenvolvidos.

No que se refere aos fatores externos, o surgimento das chamadas ca-
deias globais de produgao contribuiu para a queda relativa da partici-
pacao do setor industrial no PIB ao ensejar a exportacao de plantas fa-
bris para paises que dispdem de vantagens comparativas relacionadas
ao trabalho ou a recursos naturais. Como resultado, algumas econo-
mias desenvolvidas acabaram por se especializar em setores de servi-
¢os de alto valor agregado, como os Estados Unidos e a Inglaterra.

Por fim, trata-se da “doenca holandesa” a causa mais comumente alu-
dida. Cunhou-se tal expressao para designar a perda da competitivi-
dade da industria nacional

advinda da apreciagdo cambial, a qual resulta, por sua vez, da abun-
dancia relativa de determinado recurso natural'®. Sua principal conse-
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quéncia reside na especializacdo ricardiana associada a “reprimariza-
¢do” da pauta de exportagdes ou a producgao de bens industriais
intensivos em trabalho, resultando em constantes déficits comerciais
da industria e superdvits comerciais nos outros setores. Reconhecida
como uma “desindustrializacdo negativa ou precoce” — uma vez que o
processo se inicia antes que se atinja determinado nivel de renda per ca-
pita—, as economias que padecem de valoriza¢ao cambial indevidanao
esgotam todas as possibilidades de desenvolvimento decorrentes do

processo de industrializacao.

A participagdo do setor industrial no PIB brasileiro alcangou seu dpice
em meados dos anos 1970, quando o amadurecimento das inversodes
contidas no Il PND completou a estrutura do parque industrial brasi-
leiro. Autores como Arend (2009) e Bresser-Pereira (2013) apontam
paraoinicio da desindustrializagdo aindana década de 1980, quandoa
crise da divida externa imp06s uma agenda recessiva aos paises em de-
senvolvimento que resultou nao apenas na contracdo da demanda
agregada, mas principalmente no fim do ciclo de investimentos na in-
ddstria. Ja nos anos 1990, a abertura comercial e financeira passou a
atuar a favor da apreciagdo cambial, elevando o salério real, incitando
o consumo (de produtos importados, inclusive) e desincentivando o
investimento produtivo.

O diagnostico torna-se mais preciso quando analisados os dados refe-
rentes aos anos 2000. Diversos sdao os analistas que ressaltam o recru-
descimento do fenémeno apés a mudanca da politica cambial (em ja-
neiro de 1999). Bresser-Pereira e Marconi (2008) e Bresser-Pereira e
Gala (2010), por exemplo, argumentam que a paulatina valorizagao
cambial observada a partir da metade daquela década reverteu o in-
centivo fugaz alcangado com a depreciagao do real ocorrida a partir de
2002.

Ainda que de forma nuancgada, economistas ortodoxos também ratifi-
cam tal entendimento. Para Bacha (2013), por exemplo, a queda da par-
ticipagdo da industria de transformacao entre 2005 e 2011 (de 18% para
16%) pode ser delegada, em grande medida, a bonanga externa de que
o pais desfrutou no periodo. Bacha e Fishlow (2012), por sua vez, de-
monstram que o expressivo aumento dos pregos das commodities no
mercado internacional observado naquele momento contribuiu decisi-
vamente para que o setor industrial perdesse participagdo em diversas
economias latino-americanas.

758 DADOS - Revista de Ciéncias Sociais, Rio de Janeiro, vol. 61, n¢ 3, 2018



De milagres e espetaculos: o ciclo vicioso do eterno pais do futuro

Por outro lado, h4 autores que, embora reconhecam a queda constante
da participacdo da indtstria no PIB brasileiro, analisam esse fendémeno
sob outros aspectos. Além de eximirem algumas das justificativas ge-
ralmente levantadas pelos economistas desenvolvimentistas, também
procuram atenuar os efeitos deletérios desse processo.

De acordo com Nassif (2008), os dados de que se dispde ndo autorizam
o diagndstico preciso no que concerne a desindustrializagao no Brasil.
Sua argumentagdo repousa sobre o fato de que ndo se “assistiu a um
processo generalizado de mudanga na realocagao de recursos produti-
vos e no padrao de especializacdo dos setores com tecnologias intensi-
vas em escala, diferenciada e science-based para as indtstrias baseadas
em recursos naturais e em trabalho.” (p. 89).

Sob 0 mesmo prisma, com viés sensivelmente distinto, no entanto,
Bonelli e Pessbda (2010) aceitam o recuo do setor manufatureiro na com-
posicao do PIB, questionando, porém, a inevitabilidade do processo.
Para tais autores, a “suposta desindustrializagdo” teria sido causada,
de fato, pela valorizacdo do cambio em determinados momentos.
Além disso, o avango da industria chinesa nos mercados internacio-
nais — impulsionado por soldos diminutos e pela desvalorizagdo do
yuan — representa uma ameaca incontornavel a todas as economias
do globo.

Os autores sustentam, porém, que ndo ha em curso um “processo avas-
salador” de desindustrializa¢ao, “mas, apenas, indicios a partir da ex-
periéncia histérica de mais longo prazo.” Ademais, atestam que a in-
dustria brasileira tem apresentado desempenho “bastante
satisfatério”, pois ndo apenas acompanha a trajetéria do PIB, como de-
monstra “vigor” em determinadas épocas de recuperacdo da atividade
econdmica.

ASPECTOS TEpRICOS DO CICLO VICIOSO DA ECONOMIA BRASILEIRA
CONTEMPORANEA: CICLO POPULISTA E INCONSISTENCIA TEMPORAL

As repercussOes negativas da tentativa de se estimular o crescimento
econdmico através da intervengao estatal e de mecanismos expansio-
nistas de curto-prazo ja estdo consagradas na literatura especializada.
Ademais, as proprias evidéncias empiricas granjeiam um quase con-
senso entre os autores quanto ao 6nus inevitavel de seus resultados.
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O ciclo populista

Um primeiro approach teérico que contribui para o melhor entendi-
mento do fendmeno brasileiro diz respeito ao conceito de populismo
econdmico, o qual encontra na definicdo de Dornbusch e Edwards
(1991) sua concepcao mais propalada. Para os autores, trata-se de uma
politica econémica que enfatiza o crescimento econémico e a distribui-
¢ao de renda, ignora os riscos de inflagao e déficit fiscal, estrangula-
mento externo e areacao dos agentes econémicos a politicas agressivas
contrarias ao mercado. No mesmo sentido, Bresser-Pereira (1991) o
identifica como um fendémeno “baseado em um distributivismo ingé-
nuo e em um desenvolvimentismo que ndo mede custos. Desenvolvi-
mento econdmico e distribuicdo de renda sao entendidos como dois
objetivos que podem ser alcangados com relativa facilidade pelo, de
um lado, aumento dos investimentos e dos gastos sociais do Estado, e,
de outro, pelo aumento de saldrios”.

De acordo com Dornbusch e Edwards, o populismo econdmico carac-
teriza-se pela ocorréncia de quatro fases. Na primeira, o governo adota
politicas que promovem crescimento expressivo do produto, saldrios
reais e nivel de emprego. A expansao da demanda é compensada pela
reducdo de estoques e aumento das importac¢des, o que atenua as pres-
soes inflaciondrias. O financiamento das importa¢des pode se dar por
reducdo das reservas cambiais ou suspensdo dos pagamentos ao exte-
rior. Asegunda fase destaca-se por gargalos na oferta. Com os estoques
reduzidos, faz-se necessdrio um realinhamento de pregos, controle
cambial, e de algum tipo de medida protecionista. Como consequén-
cia, a inflacdo aumenta, ainda que os saldrios permanecam elevados.
Na terceira fase, tais desequilibrios entre oferta e demanda, aliados a
crise cambial, ensejam a fuga de capitais e a desmonetizagdo da econo-
mia, reforcando o déficit publico e a queda dos salarios reais. Na talti-
ma etapa, ja sob um novo governo, torna-se imperiosa a adogdo de po-
liticas ortodoxas de estabilizacao.

Conquanto se foque em outro conceito —a credibilidade —, o modelo de
Barro (1986) também contribui para problematizar, do ponto de vista
tedrico, a politica econémica dos periodos em anadlise. Partindo de um
arcabougo conhecido como “jogos de politica”, o autor identifica a re-
corréncia de trés fases na condugao da politica econémica. Na primei-
ra, adotam-se medidas ortodoxas de estabilizacdo. Diante das perdas
inerentes a um periodo de austeridade, os agentes econémicos reagem
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e aferem a forca do governo, testando a capacidade deste de seguir a
politica inicialmente executada: se do tipo “forte”, o governo resiste as
pressoes; se “fraco”, cede, passando gradualmente para a segunda
fase, de “randomizacdo”. Nesta, o governo, desencontrado, adotaria
politicas oscilantes, geralmente contraditérias a favor e contra a

estabilidade. Torna-se comum os policymakers cederem a coagdes em
determinadas dreas e compensa-las em outra: por exemplo, abran-
da-se a politica monetdria e, a seguir, empenha-se uma politica fiscal
contracionista. Por fim, ao perceber a ambivaléncia dessa postura, e
diante do acirramento da crise politica, o governo sucumbe e adentra a
terceira fase, abandonando por completo a opgao pela estabilidade ao
adotar politicas claramente expansionistas, tal qual o governo popu-
lista de Dornbusch e Edwards.

Diversos outros autores também se dispuseram a analisar o fendmeno
do populismo sob a 6tica econdmica, como, por exemplo, Diaz-
Alejandro (1991) e Sachs (1991). A despeito de nuances entre os distin-
tos diagnoésticos, depreende-se dos respectivos modelos determinadas
medidas que parecem compor seu “nicleo duro”: (1) expansao imode-
rada dos gastos publicos; (2) apreciacdo da taxa de cambio; (3) aumen-
to salarial acima da produtividade.

De forma sumarizada, constata-se que a politica econdmica populista
privilegia o crescimento irresponsavel de curto prazo associado a rejei-
¢do a politicas de estabilizagao, desconsiderando a existéncia de restri-
¢Oes econdmicas. Nesse sentido, tornar-se-ia insustentavel do ponto
de vista dindmico, pois a artificialidade fugaz da expansao inicial do
produto apenas postergaria o 6nus a ser colhido futuramente, dele-
gando a sociedade o prego da imprudéncia do policymaker populista.

E possivel que as especificidades de cada caso imponham restri¢des
para se enquadrar hermeticamente os governos militares e de Rousseff
em tais conceituagdes do populismo. Contudo, as conformidades entre
o modelo tedrico e as evidéncias empiricas

- principalmente no que toca a expansao do gasto ptiblico e a faculda-
de intervencionista atribuida ao ente estatal — contribuem, ainda que
marginalmente, para uma caracterizagdo mais bem definida dos res-
pectivos periodos.

A inconsisténcia intertemporal da politica econéomica Kydland e
Prescott (1977) discorrem acerca da inconsisténcia dindmica da politi-
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ca econdmica, conceito que incitou um amplo debate sobre a necessi-
dade de regras que limitem o espago para voluntarismos por parte dos
formuladores de politica econdmica.

Segundo os autores, ha uma politica 6tima para um determinado pe-
riodo em termos de crescimento econdmico. Se a mesma implicar infla-
¢do, déficit publico e instabilidade macroecondémica em momentos
subsequentes, deve ser considerada dinamicamente inconsistente. Se,
na tentativa de maximizar a renda agregada, a politica

resultar em inflagdo e no descumprimento da restri¢ao orgamentaria in-
tertemporal do governo —isto €, se 0 governo ndo consegue honrar seus
compromissos fiscais em periodos subsequentes — também deve ser
classificada como tal. Nesta visao, os policymakers ndo sdo capazes de ex-
plorar de modo permanente o trade-off entre inflagdo e desemprego.

Neste caso, uma politica que busque uma taxa de crescimento do pro-
duto para além do seu potencial em um determinado periodo incorre-
ra, ulteriormente, em déficits fiscais e /ou em aumentos inflacionéarios,
e o produto da economia voltard para seu nivel potencial. A persistén-
cia do déficit e da inflagdo poderd, inclusive, reduzir o produto po-
tencial e sua taxa de crescimento (ndo o maximizando intertemporal-
mente, isto €, ao longo do tempo). Esse tipo de politica € justificado
pelo chamado “viés inflacionario” da politica econémica.

Diante das consideragdes tecidas acima, a politica econdmica mais
adequada seria aquela que assegurasse a estabilidade dos pregos e o
cumprimento da restri¢do orcamentdria intertemporal do governo.
Isto é, em um ambiente no qual os agentes racionais alteram suas ex-
pectativas a cada mudanga nos pardmetros da politica econdémica, o
bem-estar social serd maximizado quando forem adotadas politicas
com regras claras que primem pela estabilidade das variaveis macroe-
condmicas e que permitam aos agentes alocarem seus recursos da ma-
neira mais eficiente possivel.

A partir desse mesmo arcabouco teérico, Romer (2012) chama a aten-
¢do para a explosdo inflacionaria observada em determinados paises
industrializados durante os anos 1970 como decorréncia do rapido
crescimento no estoque de moeda em circulagdo. O autor sugere que o
“viés inflacionério”, criado pelo trade-off de curto prazo entre produto
einflagdo, desincentiva o governo a comprometer-se com uma politica
de austeridade. Dessa forma, criar-se-ia um ciclo vicioso em que se a
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inflagdo esperada é baixa, o custo marginal de uma politica inflaciona-
ria pode ser irrisério, motivando politicas expansionistas. Contudo,
tais politicas incorrem, no longo prazo, em desequilibrios econémicos,
tais como inflacdo e baixo crescimento.

Para Bernanke et al. (1999), regras de politicas macroecondémicas
atuam como uma ancora nominal que baliza as expectativas dos agen-
tes arespeito da formagao de precos. Considerando o controle inflacio-
néario como pré-condigdo para o crescimento sustentavel, os autores
defendem o regime de metas para a inflacado como a instituicdo ideal
para ancorar e balizar as expectativas dos agentes econémicos em rela-
¢do a dindmica dos pregos. A volatilidade inflacionaria decorrente da
auséncia desse mecanismo compromete nao apenas a tomada de deci-
sOes de consumo por parte das familias, mas principalmente as de-
cisdes de investimento por parte das firmas.

Além disso, um regime de regras criveis em relagao a politica moneta-
ria também reforcaria a construcao de um ambiente institucional que
mantenha o Banco Central menos exposto a um viés inflaciondrio. Isso
ocorre devido a possibilidade de imunizé-lo quanto a adogdo de uma
politica dinamicamente inconsistente, garantindo-lhe maior autono-
mia operacional com vistas a estabilidade da moeda. Essa precaugéo é
especialmente relevante nas economias emergentes, as quais, segundo
Mishkin (2000), devem superar a reputacao histérica de ma adminis-
tracao da politica monetéria.

Com efeito, a politica econdmica brasileira sofre de um forte viés infla-
ciondrio causado por uma gama de motivos de cunho politico. De for-
ma geral, esse fendomeno é reforcado quando o policymaker, utilizan-
do-se de politicas discriciondrias, cria inflagdo surpresa a fim de levar
onivel de emprego para o maior nivel possivel, mas que possui o custo
de acelerar a inflagdo'”. Os supostos efeitos positivos dessa estratégia
sobre o nivel de emprego sdo neutralizados quando os agentes perce-
bem a intencao dela.

E importante ressaltar que hd um determinado consenso entre diver-
sos analistas'® de que este viés pode ser neutralizado — em maior ou
menor grau — por mecanismos institucionais que mitiguem a discricio-
nariedade da atuagdo dos formuladores de politica econdémica, tais
como a adogdo de regras para as politicas econdmicas, cooperagao en-
tre politica monetdria e fiscal e concessao de autonomia para a atuagao
do Banco Central, entre outras.
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CONSIDERACOES FINAIS

Muito embora ja tenha se manifestado pontualmente em analises jor-
nalisticas, o cotejamento histérico aqui apresentado nao foi suficiente-
mente explorado pela literatura académica em virtude da contempora-
neidade dos fatos. Buscou-se neste trabalho adicionar novos
elementos, os quais sugerem que a adogao de politicas econdmicas in-
tervencionistas que privilegiem o crescimento de curto prazo nao se
sustenta do ponto de vista intertemporal. Argumentou-se, ainda, que
dois dos principais momentos de crescimento acelerado por que pas-
sou recentemente a economia brasileira deveram-se mais as medidas
de equilibrio fiscal e monetario adotadas anteriormente do que a con-
ducdo expansionista da politica instrumental propriamente dita.

Os fatos histoéricos relatados e o referencial teérico utilizado dao su-
porte a sequéncia que resume a hip6tese central do texto: ajustes fiscais
e monetdrios permitem a expansdo econdmica, que se torna excessiva
por estimulos expansionistas advindos dos ciclos populistas, os quais,
por sua vez, geram desequilibrios e a necessidade de novo ajuste.

Nao se pode minimizar, porém, o mérito daqueles que operaram os
respectivos casos, com alguma licenciosidade, de “sucesso”. Refutar
as conquistas obtidas durante o periodo do “milagre” — mormente as
da classe média — ou os avangos sociais alcangados no decorrer dos
anos 2000 é depor contra fatos histéricos. O que se deve almejar, contu-
do, é a certeza de que o desenvolvimento extrapola o simples manejo
curtoprazista dos instrumentos de politica econdmica. Crescimento
sustentado requer maturidade, ousadia e, principalmente, sacrificios.

E nesse sentido que se deve atentar para uma questio ainda mais rele-
vante: as reformas estruturais exigidas pela realidade brasileira. O né
fiscal que permeia os demais problemas econémicos do pais ndo se
deve apenas a conducao temeréria dos dispéndios ptiblicos e da arre-
cadacao federal nos dltimos anos. Sabe-se que a estrutura de tais gas-
tos, muitas vezes atrelados a regras nao condizentes com um pais de
renda média, atenta de forma fulcral contra a sustentabilidade das
contas publicas.

Nesse contexto, o equacionamento dos problemas fiscais, especial-
mente a disfuncionalidade da Previdéncia Social faz-se particular-
mente relevante. Outra rubrica de grande impacto no orgamento fede-
ral, o servigo da divida ptblica, também poderia ser otimizada se a

764 DADOS - Revista de Ciéncias Sociais, Rio de Janeiro, vol. 61, n¢ 3, 2018



De milagres e espetaculos: o ciclo vicioso do eterno pais do futuro

mesma fosse submetida a uma auditoria responséavel. Pelo lado da ar-
recadacdo, uma politica tributaria que se baseasse em uma légica dire-
ta e progressiva atuaria diretamente no sentido do equilibrio fiscal.
Raro consenso entre os analistas, a atual estrutura tributéria brasileira
depode decisivamente contra a estabilidade fiscal. Primeiro, porque sa-
bidamente injusta; segundo, porque comprovadamente ineficiente.
Dada a elevada propensao marginal a consumir da populacao de me-
nor poder aquisitivo, um pequeno incentivo fiscal (via redugdo de im-
postos indiretos, por exemplo) atuaria de modo muito mais eficaz
quando da necessidade de se estimular a demanda agregada. Nao se
defende, desse modo, o aumento da carga tributéria; antes, a sua redu-
¢do, desde que aliada a um premente reequilibrio.

Ainda que a “macroeconomia do homem cordial”, conforme a oportu-
na expressao cunhada por Abreu (1994), tenha fincado raizes nos cora-
¢Oes e mentes de vasta parcela da populagao brasileira, deve-se enalte-
cer os beneficios perenes do desenvolvimento institucional, o qual nao
se limita, como se sabe, a esfera da condugao cotidiana da politica eco-
ndémica.Enquanto nao se estabelecerem institui¢des que garantam cla-
reza e estabilidade na administragdo da coisa ptblica, o pais depende-
ré de personagens efémeros para sua improvavel redencao.

Recebido para publicagdo em 30 de margo de 2016
Reapresentado em 18 de marco de 2018
Aprovado para publicagao em 30 de julho de 2018
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NOTAS

10.

11.

Conforme explicam Fonseca e Monteiro (2005), a férmula “sugeria que primeiro de-
ver-se-ia passar por uma etapa de saneamento, com prioridade a busca de equilibrio
orcamentédrio, mesmo em prejuizo ao crescimento econémico (o que lembrava a poli-
tica ortodoxa de Campos Sales) para, apds conseguida a estabilidade, ingressar-se
numa fase de crescimento (Rodrigues Alves).”

Pela nova metodologia, acrescia-se ao salario real médio verificado no biénio ante-
rior a porcentagem correspondente ao aumento da produtividade no mesmo perio-
do, valor, este estipulado pelo governo.

Do ponto de vista do financiamento das atividades publicas, a reforma criou um
mercado de divida publica ao instituir as obrigacdes reajustaveis do Tesouro Nacio-
nal (ORTN).

Questionado sobre quais teriam sido as causas do “milagre”, o préprio ministro
Delfim Netto (2014) rechagou a aura mégica imputada a sua gestdo: “Nunca houve
milagre. Milagre é efeito sem causa. O crescimento do Brasil naquele periodo foi con-
sequéncia do trabalho dos brasileiros, basicamente da grande arrumagao que houve
no setor econdmico, produzido no governo Castelo Branco.”

Calcula-se que, ao final do regime militar, o governo tenha criado aproximadamente
231 novas empresas estatais.

O excesso de liquidez observado naquele periodo deveu-se, em um primeiro mo-
mento, aos robustos déficits do balango de pagamentos em que incorriam a econo-
mia norte-americana, resultando na criagdo do chamado mercado dos “eurodéla-
res”. Tais recursos eram investidos em bancos americanos sediados na Europa, os
quais buscavam fugir do rigido controle da autoridade monetaria dos Estados Uni-
dos.

Campos (1998) testemunhou o debate travado internamente entre Mario Henrique
Simonsen e os desenvolvimentistas da equipe econdmica, sobretudo o ministro do
Planejamento, Jodo Paulo dos Reis Velloso. Segundo o autor, Simonsen acreditava
que o governo subjugava a severidade da crise, defendendo, portanto, “contencéo e
austeridade”. De acordo com Gaspari (2004), quando questionado acerca da plausi-
bilidade das medidas contidas no Il PND, Simonsen teria respondido: “néo leio fic-
cao”.

Na opinido de um dos principais atores do regime militar, o ex-ministro Delfim
Netto (2014), a opgao pelo ajustamento pelo lado da oferta custou caro a economia
brasileira: “Quem quebrou o Brasil foi o Geisel.”

Em seu discurso de posse, Delfim Netto tentou ratificar —em vao, como viria a provar
a histéria — a aura mistica que sobre ele pairava ao anunciar a ado¢ao de uma nova
matriz econdmica: “Senhores, preparem seus arados e suas maquinas: nés vamos
crescer.” (apud CRUZ, 1982, p. 69).

Bacha (1982) estimou que a decisdo de nao recorrer ao suporte do FMI, ja no final de
1980, pode ter custado ao pais cerca de 400 milhdes de délares em reservas interna-

cionais.

Segundo Zini Junior (1991, p. 105), o déficit operacional refere-se ao déficit nominal
diminuido da corregdo monetdria e cambial. Ou seja, é a “necessidade de financia-
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mento do setor publico, excluindo-se os efeitos da corre¢do monetaria e cambial nas
despesas e nas receitas.” (EUZEBIO, 2009).

Emprega-se o referido conceito no sentido oferecido por Licha (2015, p. 82).
Conforme arrola Giambiagi (2011b), as primeiras medidas de politica econémica
adotadas pelo novo governo foram: nomeagao do ex-presidente mundial do Bank
Boston, Henrique Meirelles, para comandar o Banco Central; elevacao da taxa nomi-
nal dejuros SELIC de 25% para 26,5% a.a. em fevereiro de 2003; antincio das metas de
inflacao de 8,5% e 5,5% para os dois anos sucessivos; e elevagdo da meta de superavit
primadrio de 3,75% para 4,25% do PIB para todo o primeiro mandato.

A defini¢do mais comezinha de taxa de juros implicita da divida liquida consiste na
diferenca dosjuros pagos pelos passivos do setor ptiblico e os recebidos pelos ativos,
em grande parte constituidos pelas reservas cambiais e pelos créditos concedidos
pelo BNDES ao setor privado.

A tentativa de desvalorizagdo da taxa de cambio através das operagdes com swaps
cambiais renderem um prejuizo de aproximadamente R$ 120 bilhdes ao Banco Cen-
tral até o final de setembro de 2015.

O conceito de doenca holandesa foi posteriormente ampliado a fim de abarcar uma
segunda causa. A abundancia relativa de recursos humanos também poderia resul-
tar na valorizagdo excessiva da taxa de cambio real uma vez que levaria a economia a
se especializar na produgdo de tradables manufaturados intensivos em mao de obra.
Cukierman e Gerlach (2003) cunharam este fendmeno com o termo “viés KPBG” em
alusdo as duas duplas de economistas que se dedicaram ao tema, Kydland-Prescotte
Barro-Gordon.

Dentre os quais, pode-se citar Barro e Gordon (1983), Alesina (1987), Cukierman
(1992), Alesina e Summers (1993) e Alesina e Gatti (1995).
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RESUMO
De Milagres e Espetdculos: O Ciclo Vicioso do Eterno Pais do Futuro

Este trabalho busca ilustrar como a adogao de politicas econémicas que privi-
legiem o crescimento de curto prazo para além da taxa de crescimento poten-
cial ndo se sustenta do ponto de vista intertemporal. Para tanto, utilizou-se do
instrumento metodolégico de cotejamento de dois recentes periodos de robus-
to crescimento econdmico na histéria do Brasil contemporaneo. A analogia en-
tre o “milagre econémico” (1968-1973) e o “espetaculo do crescimento” da se-
gunda metade dos anos 2000, os quais guardam semelhangas que nao podem
ser delegadas ao acaso, deve embasar a reflexao dos cientistas sociais que se
dispuserem a analisar a histéria do pais em suas multiplas particularidades.
Ao fim do periodo, os resultados inevitaveis sdo a recessao e a necessidade de
um novo ajuste macroeconémico.

Palavras-chave: Economia Brasileira; ciclos econdmicos; populismo
econoémico; “Milagre Econdmico”; Nova Matriz Econdmica

ABSTRACT

This paper aims to illustrate how the adoption of economic policies to achieve
short-term growth does not hold intertemporal perspective. Therefore, it is
used the methodological tool of comparison of two recent periods of
significant economic growth in Brazilian contemporary history. The analogy
between the “economic miracle” (1968-1973) and the “spectacle of growth” in
the second half of the 2000s presents similarities that must be analyzed by
social scientists whose purpose is to interpret Brazilian recent history. At the
end of the period, the inevitable results are economic recession and the
necessity of a new macroeconomic adjustment.

Keywords: Brazilian economy; economics cycles; economic populism;
“Economic miracle”; New Economic Matrix
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