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[...] em condi¢Bes de laissez-faire, talvez seja impossivel evitar grandes flutuacées no
emprego sem uma profunda mudanga na psicologia do mercado de investimentos, mudanca
essa que nao ha razao para esperar que ocorra. Em conclusdo, acho que nao se pode, com

segurang¢a, abandonar a iniciativa privada o cuidado de regular o volume corrente de
investimento.

John Maynard Keynes



RESUMO

Os ciclos econdmicos sao um fendmeno recorrente dentro de uma economia
capitalista. A partir do fim da segunda guerra mundial o Brasil, de fato, iniciou um
franco processo de expansao industrial, dentro da 6tica capitalista. As variagdes da
renda e a consequente formagao dos ciclos econémicos sao fundamentalmente
determinadas pelas variaveis investimento e consumo, além da influéncia das
transacdes monetarias e financeiras. O objetivo desse trabatho foi de analisar as
flutuagcdes econdmicas ocorridas no Brasil no periodo pos-guerra e identificar os
ciclos econdmicos existentes. Além disso, buscar destacar o papel do Estado dentro
do processo de crescimentc econdmico do pais, e sua influéncia sobre o
comportamento dos ciclos. O periodo pos-guerra foi estratificado em sessoes,
englobando menores espacos de tempo. Utilizou-se levantamento de dados
estatisticos para analise das variaveis “reais” € monetérias, com o intuito de verificar
a existéncia de padrdes de comportamento. O Brasil teve como caracteristica latente
em praticamente todo o periodo analisado a participacdo maci¢ca do Estado atuando
diretamente nas atividades produtivas. A maneira como se deu o crescimento
nacional engendrou um processo de crescente e recorrente concentragao de renda
ao longo do periodo. Foi possivel identificar, claramente, a existéncia de quatro
ciclos econdmicos. Cada qual com suas caracteristicas proprias: seja de grande ou
diminuta volatilidade, maiores ou menores taxas de crescimento, controle ou

descontrole inflacionario ou ainda uma participacao estatal mais ou menos
contundente.

Palavras-chave: Ciclos econdmicos. Investimento. Consumo. Estado. Pés-guerra.



ABSTRACT

The economical cycles are an appealing phenomenon inside of a capitalist economy.
Starting from the end of Second World War, Brazil, in fact, began a franc process of
industrial expansion, inside of the capitalist optics. The variations of the income and
the consequent formation of the economical cycles are fundamentally determined for
the variables investment and consumption, besides the influence of the monetary
and financial transactions. The objective of this paper was of analyzing the
economical floatation happened in Brazil in the post-war period and to identify the
existing economical cycles. Besides, to look for to emphasizing the paper of the State
inside of the process of economical growth of the country, and its influence in the
behavior of the cycles. The post-war period was stratified in sessions, including
smaller spaces of time. Rising of statistical data was used for analysis of the "real”
and monetary variables, with the intention of verifying the existence of patterns of
behavior. Brazil had as latent characteristic in practically the whole analyzed period
the solid participation of the State acting directly in the productive activities. The way
as happened the national growth engendered a crescent process and appealing
concentration of income along the period. It was possible to identify, clearly, the
existence of four economical cycles. Each one with their own characteristics: be of
great or tiny volatility, larger or smaller growth taxes, control or disarray inflationary or
still a state participation more or iess strongly

Key words: Economical cycles. Investment. Consumption. State. Post-war.
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1 INTRODUGAO

A economia nacional enfrentou ao longo dos anos situagdes de expansao e
retracdo dos principais agregados macroeconémicos, como renda, consumo e
investimento. Por meio de levantamento feito pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) sobre as variagbes reais do Produto Interno Bruto brasileiro,
disponiveis no Ipeadata, observa-se a existéncia de sucessivas e expressivas
expansbes, como nos anos de 1971, 1972 e 1973, quando o produto sofreu um
incremento de 11,3%, 11,9% e 14%, respectivamente, e momentos de contragao,
como em 1988 (-0,1%) e 1992 (-0,54%).

Tais oscilagbes representam um fendmeno recorrente nas economias
capitalistas, cuja dindmica caracteriza os chamados ciclos econémicos. Sendo o
desenvolvimento econbmico somente engendrado a partir da obtengao de taxas de
crescimento do produto consistentes e constantes, o apelo social para a
concretizagao de uma economia saudavel e robusta é evidente. O governo, neste
sentido, € o grande responsavel pela coordenagcdo macroecondmica do pais, seja
atuando de forma direta, criando empresas e 6rgaos reguladores, por exemplo, ou
via atuagbes indiretas, como subsidios, estimulando o setor privado. Sua atuacao,
portanto, pode ocorrer por meio de diversos instrumentos, sejam eles fiscais,
monetarios, cambiais ou de controle.

Diante disso, este trabalho visa identificar os ciclos econémicos e analisar a
maneira como ocorreram as flutuagdes econdmicas no Brasil no periodo de 1945 a
2008, buscando enfatizar a atuacdo do governo sob o papel de coordenador
macroecondémico, frente as realidades circunstanciais, com o intuito de gerir o
comportamento do Produto Interno Bruto e, consequentemente, o reflexo de suas
medidas sobre o comportamento da economia nacional.

Pelo lado tedrico, o estudo sera norteado pela visdo apresentada por Keynes
em sua “Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda” Contudo, serao
incorporados conceitos e teorias de outros autores, consonantes com a visao
keynesiana, com o intuito de tornar o referencial tedrico mais amplo e explicativo.
Neste sentido, serdo abordados “Os Determinantes dos Lucros” apresentados por

Kalecki em sua obra “Teoria da Dinamica Econdmica”, além do capitulo “Mecanismo
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da Recuperacao Econémica”, presente no livro “Crescimento e Ciclo das Economias
Capitalistas”.

Para complementar o referencial no que se refere as questdes financeiras e
monetarias, bem como seus efeitos sobre a economia e os ciclos econémicos, sera
dedicada uma secao as exposicdes presentes na obra “Can it happen again?”, do
economista Hyman Minsky. Dessa forma, encerra-se o capitulo destinado ao
referencial tedrico do trabalho.

Pelo lado empirico, serao utilizados dados estatisticos disponiveis no
Ipeadata, que versam, entre outros, sobre Produgao Interna Bruta, Formacgao Bruta
de Capital, Consumo, indice Geral de Pregos e concentracdo de renda. A partir dai,
o trabalho confrontara os dados histéricos com o referencial teérico previamente
apresentado.

A metodologia utilizada pode, portanto, ser representada pelo organograma
abaixo:

Fenémeno A PIB — Ciclos Econémicos

Via empirica Via teodrica
Recorte da Keynes
realidade
Kalecki
ﬂ Minsky
Variaveis
chaves
Dados Analise Conclusao
estatisticos |:> f:}

ORGANOGRAMA 1.1: ORGANIZAGAO METODOLOGICA
FONTE: ELABORACAO PROPRIA



O capitulo de desenvolvimento empirico fora estratificado temporalmente,
buscando analisar de maneira concomitante os fatores produtivos, monetarios e
financeiros na formagéo dos ciclos. A ultima sec¢ao deste capitulo versara sobre a
problematica entre o comportamento do consumo e a concentragao de renda no
pais. Como sera visto no desenvolver deste trabalho, esta € uma questao relevante
a ser observada, especialmente para o Brasil, que historicamente possui indices
elevados de desigualdade.

A escolha do inicio do intervalo de analise € devido ao fato de que a partir do
pos guerra € o momento “quando a Industria Manufatureira consolidou seu papel de
eixo dinamico da economia” (SERRA,1998, p. 70) o que permitiu um crescimento

econdmico nacional mais vigoroso e consonante com os ideais capitalistas.



2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico partira de uma apresentacao acerca do principio da
demanda efetiva em Keynes, presente em sua obra mais conhecida “A Teoria Geral
do Emprego, do Juro e da Moeda”. Apds, sera apresentada a questao dos ciclos
econdmicos presente na mesma obra.

Nesse capitulo também € discutido os “determinantes dos lucros” e o0s
“‘mecanismos de recuperagao econémica’, ambos propostos pelo economista
polonés Michal Kalecki. O objetivo & verificar como o lucro é auferido no sistema
capitalista, além de trazer a luz os condicionantes de uma recuperagao econdmica,
uma vez instalado em um cenario de crise.

Para encerrar o capitulo, sera abordada a interacao entre o lado produtivo e
o financeiro dentro da economia capitalista. Para tal, serdo tomados como referéncia
0s capitulos 2 e 3 da obra “Can ‘it Happen Again — Essays on Instability and
Finance”, do economista Hyman Minsky. A analise das questdes financeiras
complementa a teoria do ciclo econdmico a medida que revela a influéncia e
importancia das transacgdes financeiras no comportamento dos agentes e no

desempenho da economia.

2.1 O PRINCIPIO DA DEMANDA EFETIVA

Keynes (1996, p. 59) expde que um empresario é alvo de dois tipos de
gastos. O primeiro se refere a remuneracao aos fatores de producdo, o que é
chamado de custos de fatores. O segundo corresponde a parcela paga a outros
empresarios, referente a compras realizadas e uso de seus equipamentos, tal gasto

€ chamado de custo de uso. A partir dai, tem-se que:

A diferenca entre o valor da producgéo resultante e a soma do custo de
fatores e do custo de uso € o lucro ou, como passaremos a chamar-the, a
renda do empresario [...] o custo de fatores e o lucro formam, juntamente, o
gue definiremos como renda total resultante do emprego [...]. (KEYNES,
1996, p. 59).



A quantidade de emprego, “N”, dependera da expectativa de receita que o

empresario espera obter referente a um determinado nivel de produgao.

[...] se para determinado valor de N o produto esperado for maior que o
preco da oferta agregada, isto &, se D for superior a Z, havera um incentivo
que leva os empresarios a aumentar o emprego acima de N [...] até chegar
ao valor de N para o qual Z é iguai a D. Assim, o volume de emprego é
determinado pelo ponto de interse¢éo da funcdo demanda agregada e da
fungao oferta agregada, pois € nesse ponto em que as expectativas de lucro
dos empresarios serdo maximizadas. (KEYNES, 1996, p. 60-61).

E chamado de demanda efetiva o valor D no qual ocorre a intersecdo da
curva de demanda agregada com a curva de oferta agregada. Nao ha estimulo para
que os capitalistas empreguem mao-de-obra acima deste nivel, pois € ai que seus
lucros sao maximizados.

Keynes (1996, p. 62) chama atencao para o fato que quando o emprego
aumenta, se eleva a renda agregada e o consumo da sociedade. Contudo, de
acordo com a chamada “lei psicoldgica fundamental”, o acréscimo de consumo
ocorre em uma proporgao inferior ao aumento da renda. A chamada propensao
marginal a consumir determina a parcela da renda que sera destinada ao consumo.
Portanto fica claro que quanto mais elevada for a renda de um determinado
individuo, menor sera, proporcionalmente, seu gasto com consumo.

Conforme observado por Silva (1999, p. 183), aceitando-se a lei psicologica
fundamental como valida, a questdo da distribuicdo de renda ganha grande
importancia. Uma redistribuicdo em beneficio das classes de renda mais baixa
acarretara em aumento do consumo agregado e, consequentemente, uma elevagao
da renda global da economia, isto porque as camadas com rendas diminutas sio as
gue possuem propensao a consumir mais elevadas.

Keynes (1996, p. 63) explica que demanda efetiva D & formada por dois
componentes, quais sejam: a parcela destinada ao consumo, D1; e aquela destinada

a atender novos investimentos, D2.

A quantidade de mao-de-obra N que os empresarios resolvem empregar
depende da soma (D) de duas quantidades, a saber: D1, 0 montante que se
espera seja gasto pela comunidade em consumo, e D2, o montante que se
espera seja aplicado em novos investimentos. D é o que chamamos antes
de demanda efetiva. (KEYNES 1996, p. 63).



“A propensao a consumir e o nivel do novo investimento € que determinam,
conjuntamente, o nivel de emprego, e é este que, certamente, determina o nivel de
salarios reais — e nao o inverso.” (KEYNES, 1996, p. 64). Esta assertiva nos leva a
concluir que uma economia elevara seu nivel de emprego se ocorrer um “choque
positivo” da demanda agregada, seja via elevagado do investimento, D2, seja via
crescimento do consumo, D1. Portanto, para autores que adotam o principio da
demanda efetiva, cabe analisar os determinantes dessas decisdes para entender
como elas variam ao longo do tempo. Descobrindo alguns dos elementos essenciais
que determinam essas decisfes sera possivel dizer algo sobre o padrao ciclico das

economias capitalistas.

2.2 ATEORIA DOS CICLOS ECONOMICOS EM KEYNES

O primeiro dos componentes da demanda efetiva a ter seu comportamento
analisado sera o investimento. Segundo Keynes, o investimento depende da
eficiéncia marginal do capital. Os movimentos ascendentes e descendentes da
renda estdo atrelados primordialmente as alteragbes da “eficiéncia marginal do
capital”. Tal conceito foi caracterizado de maneira clara e objetiva por Dillard (1964,
p. 244) “[...] a eficiéncia marginal do capital ndo é sendo outro nome para designar a
taxa prevista de lucro sobre o investimento novo [...]".

As expectativas e incertezas dos empresarios tornam-se cruciais para o
comportamento dos ciclos. E a expectativa quanto a performance futura da
economia e as incertezas a ela atrelada que influenciam diretamente a chamada
eficiéncia marginal do capital e, portanto, o nivel de investimento do sistema
econdmico. A flutuagao da eficiéncia marginal do capital € a forca motriz dos ciclos
econdmicos. Sua queda gera aumento da preferéncia pela liquidez por parte dos
agentes, elevando a demanda por moeda, que por sua vez pressionara o aumento
da taxa de juros. Conforme exposto por Keynes (1996, p. 295): “[...] o pessimismo e
a incerteza a respeito do futuro que acompanham um colapso da eficiéncia marginal
do capital suscitam naturalmente, um forte aumento da preferéncia pela liquidez e

[...] uma elevacao da taxa de juros.”.



—
n

O ciclo permanecera na fase de expansao enquanto a eficiéncia marginal do
capital for crescente. O ponto de inversao ocorre quando ha um colapso dessa
eficiéncia, ou seja, quando o otimismo referente aos lucros futuros cede lugar a
descrenca, que engendra, por fim, o pessimismo.

Tal mudanca de expectativa se deve a dois fatores primordiais: 0 aumento
dos custos de producgao; e abundancia de produgao, conforme explanado por Dillard
(1964, p. 246):

Uma eficacia marginal do capital esta sujeita a pressao de duas diregbes:
do aumento dos custos da produgao de novos bens de capital a medida que
se manifestam a escassez e 0s engarrafamentos de matéria-prima e mao-
de-cbra, e da crescente abundancia da produgéo proveniente de novos
bens de capital recentemente contemplados, que tende a diminuir alguns
rendimentos abaixo das expectativas. (DILLARD, 1964, p. 246).

A volatilidade da eficiéncia marginal do capital repercute inclusive na
propensao marginal a consumir de uma sociedade. A queda na expectativa de lucro
futuro reduzira o valor do mercado de titulos, o que acarretara uma retracao na

propensao marginal a consumir. Esse efeito se verifica em sociedades com

“mentalidade acionista” .

A decisao de investir por parte do capitalista é, portanto, fator fundamental
para a concretizacao dos ciclos econdmicos. Tal constatacdo ndo é agradavel nem

desejavel na concepc¢ao de Keynes (1996, p. 298).

[...] em condi¢gdes de laissez-faire, talvez seja impossivel evitar grandes
flutuagdes no emprego sem uma profunda mudanga na psicologia do
mercado de investimentos, mudanga essa que nao ha razao para esperar
que ocorra. Em conclusdo, acho que ndo se pode, com seguranga,
abandonar 3 iniciativa privada o cuidado de regular o volume corrente de
investimento. (KEYNES, 1996, p. 298).

Embora a passagem anterior deixe clara a posigdo de Keynes a favor de
uma intervengao estatal, onde o governo atue como um coordenador
macroecondmico visando minimizar as oscilagdes dos ciclos, este ponto de vista nao
é aprofundado em sua obra principal, isto porque os ciclos econémicos nesta obra &

um assunto colocado em segundo plano, como o proprio Keynes (1996, p. 293)

! Expressao utilizada por Keynes (1996, p. 297) na "Teoria geral do emprego, do juro e da moeda”
para se referir as sociedades cujos agentes modificam sua propensdo a consumir devido as
variagbes no mercado de titulos, ainda que sua renda principal nao seja proveniente deste mercado.
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admitiu: “O desenvolvimento desta tese [ciclos econémicos] exigiria antes um livro
que um capitulo [...]"

Em condi¢bes de laissez-faire, cada empresario buscara resguardar seus
interesses particulares. Ao primeiro sinal de desaquecimento da economia a
tendéncia natural dessa classe € aumentar sua liquidez frente a um cenario de
incerteza. A generalizacao de tal comportamento, um comportamento de manada,
tende a maximizar as depressdes do ciclo, gerando as grandes flutuag¢des outrora
mencionadas por Keynes. O Estado, nesse contexto, deveria intervir na economia
para minimizar tais oscilagoes.

De forma geral, conclui-se que ha a ocorréncia de um processo em cadeia,
no qual as relagdes entre as variaveis investimento e propensao a consumir geram
efeitos sobre a economia. Por um lado temos que a queda da eficiéncia marginal do
capital repercutira negativamente sobre a propensao a consumir, conforme exposto
acima. Por outro lado, temos que a expectativa de lucro futuro s6 se elevara se
houver a expectativa de um consumo posterior. Ha, portanto, uma tendéncia de ciclo
vicioso entre as variaveis, pois “0 consumo, para repetir o 6bvio, € o Unico fim e
objetivo da atividade econémica.” (KEYNES, 1996, p 124).

Observa-se, portanto, que para a compreensao da dinamica dos ciclos, faz-
se necessario também discorrer sobre o consumo, segundo componente da

demanda efetiva, e as caracteristicas da propensao a consumir, conforme efetuado
a seguir.

2.2.1 Fatores determinantes da propensao marginal a consumir

Os fatores que influenciam a propensao a consumir dos individuos podem
ser divididos em dois grupos: os objetivos e os subjetivos (KEYNES, 1996, p 116).

Quanto aos objetivos, quatro fatores sao fundamentais: variagées salariais,
variagdes na politica fiscal, variagbes das expectativas quanto aos niveis de renda
presente e futuro e variagdes imprevistas nos valores de capital.

As variagdes salariais representam o fator de influéncia mais contundente
sobre a propensao a consumir, pois & a principal fonte de recurso que os individuos

possuem para efetuar aquisi¢ées.



As politicas fiscais atuam na medida em que contragbes ou expansdes de
impostos sao adotadas pelo governo. Como consequéncia, a renda disponivel do
individuo sofrera alteracao, sendo revista a parcela destinada ao consumo.

As variagdes na expectativa quanto aos niveis de renda presente e futuro
tem consequéncias sobre a propensado a medida que traz ao individuo incertezas
sobre o comportamento de sua renda, provocando um arrefecimento sobre o
consumo por medida cautelar.

Por sua vez, as variagdes imprevistas nos valores de capital tém efeito sobre
aqueles individuos que possuem bens. Suas desvalorizagdes, ou valorizagoes,
influenciam a curto prazo a propensao a consumir, pois 0s detentores se véem com
a mesma quantidade fisica de bens, porém com um valor total inesperadamente
menor. Essa surpresa provocara uma contragdo no consumo.

Importante destacar que o nivel de juros de uma economia nao influencia a

propensao de maneira relevante, conforme exposto por Keynes (1996, p. 166-167):

[...] ndo é provavel que o tipo usual de flutuagdo a curto prazo na taxa de
juros tenha muita influéncia direta sobre os gastos [..] Raras sdo as
pessoas que alteram o seu modo de vida porque a taxa de juros baixou de
5% para 4% [...] a conclusado mais importante sugerida pela experiéncia é,
segundo creio, a de que a influéncia a curto prazo da taxa de juros sobre 0s
gastos individuais feitos com determinada renda € secundaria e
relativamente de pouca importancia, excetuando-se, talvez, o caso de
variacdes excepcionalmente grandes. (KEYNES, 1996, p. 166-167).

Os aspectos subjetivos da propensdo a consumir sdo menos relevantes e
imprecisos, a medida que s3o subjetivos e imensuraveis. Entre os diversos fatores
apresentados por Keynes (1996, p. 127-128), trés merecem destaque por serem
mais latentes na sociedade. Sao eles: constituir uma reserva para fazer face a
contingéncias imprevistas, beneficiar-se do juro e da valorizagcao (abrindo-se mao do
consumo presente em beneficio de um consumo futuro maior) e garantir recursos
para fins especulativos ou econdmicos. Os aspectos subjetivos variam conforme a
configuragao da sociedade, sofrendo influéncia de variaveis como raca, habitos,
educacao, convengdes e religiao.

Diante do exposto, Keynes (1996, p. 118) considera que “[...] a propenséao a
consumir € uma fungao bastante estavel [...] os homens estao dispostos, de modo

geral, a aumentar o seu consumo a medida que sua renda cresce [...]".



Quando se analisa os fatos objetivos e subjetivos conjuntamente, chega-se a

seguinte conclusao:

Considerando, portanto, que a base principal das forgas subjetivas e sociais
muda lentamente, enquanto por outro lado a influéncia a curto prazo nas
alteragdes da taxa de juros e outros fatores subjetivos é, no mais das vezes,
de importancia secundaria, somos levados a concluir que as variagbes de
curto prazo no consumo dependem, em grande parte, das alteragdes do
ritmo com que se ganham as renda [...]. (KEYNES, 1996, p. 129).

Mediante o que fora visto até aqui, observa-se que as duas principais
varidveis que influenciam o ciclo econdmico, investimento e consumo, possuem
caracteristicas distintas. O consumo é estavel, enquanto o investimento é volatil.
Além disso, elas se relacionam e sofrem influéncia mutua. Embora nao abordado por
Keynes, outro fator de estabilidade do consumo é a propria existéncia de contratos
no mercado de trabalho. Tais contratos trazem rigidez aos salarios e, portanto, a
renda geral dos trabalhadores também se torna rigida, o consumo se torna estavel e
relativamente previsivel (visto que os reajustes salariais tendem a acompanham
indexadores como a inflagao). O investimento, por sua vez, nao possui qualquer
trava ou fator que traga rigidez’, além de ser baseado em expectativas e incertezas,
o que Ihe confere a volatilidade caracteristica.

Para tornar o referencial o mais explicativo possivel, dentro da logica
keynesiana, € prudente agregar conceitos e ideias do eminente economista polonés
Michal Kalecki (1899 - 1970) referentes aos determinantes dos lucros e aos
mecanismos de recuperacado econdmica. Isto se faz necessario tendo em vista que
Keynes, por si s6, ndo desenvolve de maneira mais detalhada a questao dos ciclos
econdmicos, fazendo-se necessaria a busca por fontes complementares.

Silva (1999, p. 199) observa que tanto Keyres quanto Kalecki tomam como
ponto de partida de suas respectivas analises uma situacado hipotética em que a
distribuicdo de renda é dada. “A adogdo dessa hipotese pode ser justificada pela
relativa estabilidade empirica da distribuicao da renda” (SILVA, 1999, p. 209). A
diferenca reside no fato de que Kalecki faz uma separacao entre trabalhadores e
capitalistas “o que permite estudar os fatores que explicam a participagao de salarios
e lucros na renda agregada” (SILVA, 1999, p. 199).

2 Excetuam-se, aqui, situagbes em que o empresario efetua um investimento em capital fixo ou
produtivo. Essa agdo lhe confere, momentaneamente, uma situa¢do de iiquidez, o que, de certa
forma, é um fator que lhe traz certa rigidez para efetuar novos investimentos (no curto prazo).



Outro ponto de convergéncia relevante & que tanto Kalecki quanto Keynes
chegam a conclusdes semelhantes sobre a existéncia do “multiplicador dos gastos

autébnomos”.

[...] O 'multiplicador kaleckiano’ & equivalente ao multiplicador keynesiano,
com a diferenca de que [no multiplicador kaleckiano] a propens&o marginal
a consumir [...] é calculada como a meédia das propensdes marginais a
consumir de trabalhadores e capitalistas, ponderadas por suas respectivas
participa¢des na renda [...]. (SILVA, 1999, p. 216).

Em Keynes “o consumo deixa de ser uma decisao ‘autbnoma’ (em relagao a
renda); torna-se uma variavel de gasto ‘induzida’ (pela renda)” (SILVA, 1999, p.
180). Como sera visto na secao a seguir, 2.3, Kalecki compartilha desse ponto de
vista, sendo inclusive mais radical, considerando que todo o salario auferido pelos
trabalhadores é convertido em consumo. Portanto, para ambos, o consumo sofre
influéncia direta da renda.

Silva (1999, p. 217-219) observa, ainda, que ambos o0s economistas
atribuem a variavel investimento o papel principal na determinacdo do nivel de
atividade de uma economia, sendo que a decisdo de investir por parte dos
capitalistas (variavel investimento) € muito mais instavel que o comportamento dos

consumidores (variavel consumo).

2.3 OS DETERMINANTES DOS LUCROS EM KALECKI

Ao contrario de Keynes, Kalecki tem como pressuposto que os trabalhadores
nao poupam. “Como resultado, a demanda por bens de consumo para trabalhadores
é totalmente determinada pelos salarios” (SILVA, 1999, p. 200).

Em um modelo simplificado, onde gastos da administracdo publica e
tributacao sao despreziveis, tem-se uma situagao em que o produto nacional € uma
identidade da soma de investimento, consumo dos capitalistas e consumo dos
trabalhadores (Y= Cc+Ct+l). “Identificamos, entao, trés tipos de decisdo de gasto [.. ]
duas delas sao exclusivamente dos capitalistas: O investimento e o consumo do

capitalista. A terceira € o consumo dos trabalhadores.” (SILVA, 1999, p. 152).



Sendo todo o consumo dos trabalhadores oriundo dos salarios, sem
formagao de poupancga, e o consumo e investimento dos capitalistas do seu lucro
bruto, a identidade acima apresentada pode, portanto, ser reescrita como sendo a
soma do Lucro Bruto (capitalistas) e dos salarios (trabalhadores). Dessa forma
temos que: Lucro Bruto + Salarios = Y = Cc+Ct+l. Nao havendo poupanga, os
elementos “salario” e “consumo dos trabalhadores, Cc” se anulam mutuamente,
sendo que o lucro bruto sera dado pela soma do consumo dos capitalistas com o
investimento bruto. Lucros Brutos = Investimento bruto + consumo dos capitalistas.

Para Kalecki (1985, p. 36), o segundo membro da equacao determina o

primeiro.

Ora, é claro que os capitatistas podem decidir consumir e investir mais num
dado periodo que no precedente, mas ndo podem decidir ganhar mais.
Portanto sdo suas decisdes quanto a investimento e consumo que
determinam os lucros e ndo vice-versa. (KALECKI, 1985, p. 36)

Na obra “Crescimento e Ciclo das Economias Capitalistas”, Kalecki (1983,
p.39-40) admite que a ideia de que quanto maior for 0 consumo dos capitalistas
maior sera seu lucro, contradiz 0 senso comum que reza exatamente pelo oposto,
de que os lucros seriam maiores quanto menor forem os gastos dos capitalistas. O
senso comum esta correto quando se pensa em um capitalista individual, porém é

falsa quando se analisa a classe capitalista como um todo:

Se alguns capitalistas gastam dinheiro, em investimento e em bens de
consumo, seu dinheiro vai, em forma de lucro, para outros capitalistas. O
investimento ou o consumo de alguns capitalistas cria lucros para outros.
Os capitalistas como classe ganham exatamente tanto quanto investem ou
consomem, e se — num sistema fechado — parassem de investir ou
consumir, eles absolutamente nao ganhariam qualquer dinheiro. (KALECKI,
1983, p. 40).

Os lucros nao sao constantes ao longo do tempo. De acordo com Kalecki
(1985, p. 36) sua dinamicidade ocorre porque os capitalistas nao decidem investir ou
consumir tendo como referencial unico os lucros obtidos no periodo precedente. Se

iISSO ocorresse, 0s lucros permaneceriam estacionarios ao longo dos periodos.



Se os capitalistas sempre decidissem consumir ou investir num dado
periodo o que ganharam no periodo anterior, 0s lucros desse periodo dado
seriam iguais aos do anterior. Num caso desses, 0s lucros permaneceriam
estacionarios [...]. Mas nédo é isso que acontece. Apesar de os lucros do
periodo anterior serem um dos determinantes importantes do consumo e do
investimento dos capitalistas, os capitalistas em geral ndo decidem
consumir e investir num dado periodo precisamente o que ganharam no
anterior. Isso explica porque os lucros ndo permanecem estacionarios, mas
flutuam com o tempo [...]. As decisdes com base no investimento passado
podem n&o determinar completamente o volume de investimento em um
dado periodo, devido a uma inesperada acumulagdo ou esgotamento de
estoques [...] os lucros brutos reais em um dado periodo curto de tempo s&o
determinados por decisbes dos capitalistas, com respeito a seu consumo e
investimento, tomadas no passado e sujeita a corregcdes diante de
modificacdes inesperadas no volume dos estoques. (KALECKI, 1985, p 36)

Enquanto o lucro é determinado por Cc+l, a renda dos trabalhadores e
determinada pelos “fatores de distribuicdo da renda”, os quais sofrem influéncia das
estruturas de mercado existentes, como, por exemplo, o grau de monopdlio. Para
Kalecki (1985, p. 37), os fatores de distribuigdo, em conjunto com o consumo e
investimento dos capitalistas, determinam a producao e o emprego em escala
nacional.

Em uma situagdo com governo e “resto do mundo” inseridos, as conclusoes
sao semelhantes, contudo surge a importancia do saldo da balanga comercial e do
déficit orgamentario na determinagéo dos lucros. Tanto o déficit fiscal quanto o saldo
positivo da balanga comercial, atuam de forma parecida, proporcionando ao
capitalista a obtencao de lucros acima do nivel que seria auferido pelo seu

investimento e consumo. Conforme exposto por Kalecki (1985, p. 40):

Os capitalistas de um pais que conseguem dominar os mercados externos
até entdo detidos por outros paises conseguem aumentar seus lucros as
expensas dos capitalistas dos outros paises, que perderam esses mercados
[...]. Um déficit orgamentario tem efeito semelhante ac de um saldo positivo
na balanga comercial. Ele também permite um aumento dos lucros acima do
nivel determinado pelo investimento privado e pelo consumo dos
capitalistas. Em um certo sentido, o déficit orcamentario pode ser
considerado como um saldo positivo em sua balanca comercial artificial.
Apresentando saldo positivo em sua balanca comercial, um pais recebe
mais por suas exportagdes do que paga por suas importacdes. No caso do
déficit orgcamentario, o setor privado da economia recebe mais através dos
gastos do Governo do que paga em impostos. (KALECKI, 1985, p. 40).

A conquista de mercados externos € uma importante ferramenta para

obtencdo de lucros acima do que seriam normalmente auferidos a custa da

capacidade do mercado interno.



Outro ponto relevante é o papel do mark-up no contexto econémico. A
determinagado do mark-up por parte dos capitalistas possui propriedade anticiclica.
Em épocas de expansao do ciclo, 0 mark-up tende a se situar em um nivel mais
baixo do que ocorre em épocas de depressao.

Em fase recessiva, o capitalista eleva o mark-up com o intuito de preservar
seu lucro liquido, sendo que o cenario circunstancial desfavorece a entrada de
novos concorrentes. Ao contrario, em fase de expansao, o mark-up se contrai para
evitar a entrada de novas empresas, as quais se sentem motivadas a fazé-lo devido
a situacao econdmica favoravel. Tal dinamica pode nao se verificar em casos em
que a economia enfrente uma depressao muito acentuada. Neste cenario, poderao
ocorrer guerras de precos entre as empresas o que acarretara em desestabilizagao
das estruturas de um mercado tipicamente oligopolistas, o que acarretara redugéao
dos mark-ups praticados pelas empresas, e ndao seu aumento. (SILVA, 1999, p. 209-
210).

2.4 MECANISMO DA RECUPERAGAO ECONOMICA

Kalecki (1983, p. 21) considera o desemprego como sendo o principal
sintoma da depressao econ6mica. Juntamente a isso, verifica-se a existéncia de
ociosidade de equipamentos nas industrias em geral. Num cenario como esse, a
reducédo generalizada dos salarios nao representa uma alternativa para superar a

crise, pois, como observa o autor:

[...] uma das principais caracteristicas do sistema capitalista & o fato de o
que €& vantajoso para um empresario individual n&o necessariamente
beneficia a todos 0s empresarios como classe. Se um empresario reduzir 0s
salarios, ele podera, ceteris paribus, expandir sua producio; mas se todos
os empresarios fizerem a mesma coisa, ¢ resultado sera inteiramente
diferente. (KALECKI, 1983, p. 21)

A reducao dos salarios de forma global compromete seriamente a venda
dentro do sistema econémico, isto porque o poder aquisitivo da sociedade como um
todo caiu, o que repercutirda em um consumo mencr. Portanto, parte da produgao

nao se transformard em lucro (pois nédo sera vendida). Como resultado, havera
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elevacao dos estoques. Assim sendo, a reducao dos salarios, dos custos e a
utilizagdo de maquinario ocioso nao garante a obtencdo de lucros mais elevados
nem o término da fase depressiva.

Kalecki (1983, p. 21-22) observa que para inibir a crescente formacao de
estoques, havera uma pressao para baixo sobre o preco dos bens, o que fard com

que o aparente ganho gerado pela reducgao inicial dos salarios seja anulado.

No fim das contas, somente tera ocorrido uma redugcdo de prego,
cancelando a vantagem da reduc&o de custo para os empresarios, e
reaparecera o desemprego que marcha passo a passo com a subutilizacéo
do equipamento. (KALECKI, 1983, p. 22)

Kalecki (1983, p. 23) busca demonstrar como o0 aumento dos investimentos
por parte dos capitalistas, unido a uma politica de nao redugao de salarios, causa
um aumento da produgao.

Numa situacdo em que haja uma inovacao tecnologica, os empresarios
poderao realizar investimentos para a propagac¢ao dessa nova tecnologia por meio
do que Kalecki (1983, p. 24) chama de “criacao de poder de compra”. Esse poder de
compra € financiado por empréstimos bancarios. Tais recursos sao utilizados pelos
empresarios para implementar a nova tecnologia, o que aumentara a demanda das
industrias produtoras de bens de capital, as quais empregarao mais e utilizarao parte
de seu maquinario que estava, até entado, ocioso. O aumento desse emprego, por
sua vez, elevara a demanda por bens de consumo, o0 que impulsionara o emprego
nas respectivas industrias produtoras.

Dessa forma, os recursos aplicados para a implantagcdo da nova tecnologia
sao transferidos, em forma de lucro, aos bolsos de outros capitalistas via gasto dos
trabalhadores (ainda considerando que estes nao poupam). E, como resultado final,
tem-se que esses recursos retornam ao sistema bancario em forma de depdsitos

efetuados pelos proprios empresarios.

Os créditos bancarios aumentam em montante igual ao investimento
adicional, e os depositos em valor igual aos lucros adicionais. Os
empresarios que se engajam em investimento adicional “impelem” para os
bolsos de outros capitalistas 0s lucros que s&o iguais a seus investimentos,
e tornam-se devedores desses capitalistas em igual montante, através dos
bancos. (KALECKI, 1983, p. 24).



A recuperagao anteriormente explanada tem como forga motriz a inovacao
tecnologica. Contudo, nao € um estimulo unico para a recuperacgao.

Segundo Kalecki (1983, p. 25-26), apos certo tempo na fase de depressao,
parcela dos bens de capital é “destruida” e, conseqientemente, sai de uso
permanentemente. Tal diminuicdo do maquinario eleva o grau de utilizagdo dos
equipamentos ainda existentes, aumentando a rentabilidade em sua utilizaggdo. A
rentabilidade em alta estimulara a elevagcao do nivel de investimento. A partir dai,
ocorrera o processo de recuperagao conforme descrito anteriormente, utilizando os
recursos financeiros como poder de compra adicional. Nesta situag¢ao, a degradacao
natural dos bens de capital existentes substitui a inovagao tecnologica.

Apods certo tempo na fase de expansado, o carater produtivo do novo
investimento ira gerar um “excesso” de bens de capital, a medida que exceder o
necessario para a reposicao de capital fixo, diminuindo a rentabilidade de utilizagéo
do maquinario. Como resultado, havera uma nova fase de depressdo. O
investimento ao mesmo tempo em que gera a recuperagao econémica, leva a novas
crises. Kalecki (1983, p. 26) considera esse fendbmeno como sendo “um dos mais

notaveis paradoxos do sistema capitalista.”.

Do mesmo modo que durante a depressdo a retirada de equipamento de
capital foi o come¢o da recuperagado, agora a ampliagdo desse equipamento
acaba por provocar a parada da expansdo econdmica e da inicio a fase
descendente. [...] o carater produtivo do investimento contribui para o
enfraquecimento da producéo e finalmente a estanca, porque é a ampliagéo
do equipamento de capital que [...] causa o colapso da expansao
econdmica. Encontramos aqui um dos mais notaveis paradoxos do sistema
capitalista. A ampliacdo do equipamento de capital, isto €, o aumento da
rigueza nacional, contém a semente de uma depress&o no curso da qual a
riqueza adicional se comprova ser apenas potencial. Porque uma parte
consideravel do capital permanece ociosa e somente torna-se Util na
proxima recuperacao. (KALECKI, 1983, p. 26-27).

As ideias de Keynes e Kalecki, até agora expostas, sao, de fato,
complementares. Contudo, ha a necessidade de um aprofundamento no que versa a
relacdo entre o setor produtivo e o financeiro dentro da economia capitalista. Para
tanto, dedica-se a secdo seguinte a essa interagao, utilizando as concepgdes
apresentadas por Hyman Minsky em sua obra “Can ‘It' Happen Again? Essays on

Instability and Finance”.
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2.5 AINTERACAO ENTRE O LADO PRODUTIVO E O FINANCEIRO

O economista Hyman Minsky chama atencéo para a relagao de dependéncia
que ha entre o lado produtivo de uma economia e seu sistema financeiro: “In
capitalist economy investment decisions, investment financing, investment activation,
profits and commitments to make payments due to outstanding debts are linked.”
(MINSKY, 1982, p. 17).

Observa-se até aqui que o investimento € o motor para o crescimento
econdmico, contudo, os recursos que os capitalistas possuem muitas vezes nao sao
suficientes para uma nova “rodada” de investimentos. O aumento da capacidade
instalada deve levar em consideragao uma questao crucial para o empresario, que e
a indivisibilidade do capital fixo. Ao realizar um investimento, o objetivo estratégico
do capitalista € proporcionar a sua planta uma capacidade produtiva superior aquela
que se deseja em um curto espaco de tempo. Sendo assim, sua planta nao opera,
nos anos subsequentes, a 100% de sua capacidade. Espera-se que o percentual
utilizado de uma planta progrida, ano a ano, até chegar préximo ao limite, quando,
entdo, sera necessario um novo investimento.

O setor financeiro proporciona a0 capitalista um poder de efetuar
investimento no presente, o que Kalecki chamou de “criagao de poder de compra’,
conforme exposto na sec¢ao anterior.

Minsky (1982, p. 18-22) observa que a relagdo entre setor financeiro
(emprestador) e os empresarios (tomador de empréstimo) € supostamente benéfica
para ambos. O setor financeiro empresta no presente esperando uma recompensa
no futuro (pagamento do que é devido acrescido de juros), enguanto 0os empresarios
tomam emprestado no presente, com o intuito de aproveitar oportunidades de

mercado e auferir lucros, frente a promessa de pagamento futuro.

The deals between lenders and borrowers are presumably a good thing for
both [...] To borrow is to receive money today in exchange for promises to
pay money in the future [...] Each financial instrument is created by
exchanging ‘money today’ for commitments to pay ‘money later (MINSKY,
1982, p. 17-19)

E esta relacdo entre tomadores e emprestadores que pode gerar

instabilidade econdmica e crises: “The relation among the various sources and uses



of cash for the various classes of economic units determines the potential for
instability of the economy.” (MINSKY, 1982, p. 18).

E importante observar que o capitalista, apés a efetivagdo de um
investimento se torna uma espécie de “agente passivo”, porque sua racionalidade o
impedira de contrair novas dividas, via empréstimos, até que a primeira tenha sido
compensada, 0 que ocorre por meio de seu pagamento e obtencao de lucros mais
elevados. A partir dai o capitalista estara “apto” a realizar novos investimentos
mediante emprestimos junto ao setor bancario.

Conforme colocado por Minsky (1982, p. 17-19), as relagdes de emprestimo
sdo efetuadas com uma margem de segurancga, onde os tomadores devem possuir
uma fonte de recursos para honrar seus compromissos. Essa margem de segurancga
¢, de certa forma, incerta, pois o retorno do empréstimo dependera
fundamentalmente da performance futura da economia. Remete-se, portanto, a
questao da expectativa do empresario frente ao resultado da economia na qual esta
inserida, conforme visto em Keynes.

Quando a margem de seguranga nao € suficiente, o tomador nao possui
recursos suficientes para honrar suas obrigacdes, e/ou a economia nao gera nivel

de renda esperado, o sistema econdmico entra em instabilidade.

Thus there exists a complex network of commitments to pay Money. The
units that have entered into these commitments must have sources of
money. [...] Underlying all financing contracts is an exchange of certainty for
uncertainty. The current holder of money gives up a certain command over
current income for an uncertain future stream of money. Just as there is no
such thing as a free lunch, there is no such thing as a certain deal involving
the future. Every investment in capital assets involves giving up something
certain in exchange for something conjectural in the future. (MINSKY, 1982,
p. 19-21).

Nesse cenario de empréstimo e investimento, o lucro tem um papel
fundamental. Este possibilitara que o empresario honre suas dividas oriundas dos
empréstimos, além de ser responsavel por elevar, ou reduzir, o “otimismo
empresarial” em relagao ao futuro de uma economia. Obviamente, quanto mais

elevada € a obtencao de lucros, mais propenso estara o capitalista em continuar a

realizar investimentos.

Profits are critical in a capitalist economy because they are a cash flow
which enables business to validate debt and because anticipated profits are
de lure that induces current and future investment. It is anticipated profits



which enable business to issue debts to finance investment and positions in
capital assets. (MINSKY, 1982, p. 35).

O lucro é, desta forma, a variavel que determina a intensidade das relagées
entre os agentes econdmicos, emprestadores e tomadores, e que motiva o

investimento.

Our analysis leads to a result that the way our economy functions depends
on the level, stability, and prospects of profits. Profits are lure that motivates
business and they are the flow that determines whether decisions taken in
the past are apt in the light of the way the economy is functioning now. The
flow of aggregate profits is the link between the past and the present and the
lure of future profits determines the low of current profits. [...] Refinancing
takes place only if gross profits are expected to be large enough to either
validate the new debt or induce further refinancing. (MINSKY, 1982, p. 55;
63).

O carater incerto que ha nas relagbes entre os emprestadores e o0s
tomadores de empréstimos, e, portanto, entre o setor financeiro e o setor produtivo
de uma economia, & fonte de instabilidade econbémica a medida que tais relagdes
estdo baseadas em previsdes e expectativas quanto ao resultado econémico futuro
de determinada atividade. “Thus investiment and financing decisions are made in the
face of intractable uncertainly, and uncertainty implies that views about the future can
undergo marked changes in short periods of time.” (MINSKY, 1982, p. 62).

Minsky (1982, p 63) coloca que a existéncia de uma sdélida e complexa
estrutura financeira, como aquelas verificadas nas grandes economias mundiais,
evita novos colapsos. As crises financeiras sao, contudo, evitadas em detrimento da
estabilidade de pregos, ou seja, o carater intervencionista tem o efeito colateral de
engendrar um processo inflacionario (de ativos e de bens e servigos).

Além disso, intervengdes na economia baseadas em déficits orcamentarios
governamentais podem, inclusive, sustentar a demanda e os lucros auferidos pelas
empresas. Esta visdo colocada por Minsky (1982, p.64-65) é convergente com o que
Kalecki ja havia observado, conforme visto na sec¢éo anterior. “In our present world,
a sharp shift to government deficit financing [...] not only sustain demand but also
sustains and may even increase business profits”. (MINSKY, 1982 p. 64-65).

As complexas relagbes existentes entre os agentes econdmicos, unida a
natureza de variaveis como investimento e lucros, impossibilitam que uma economia
se desenvolva de forma estavel, dando origem, inevitavelmente, ao que é chamado

de ciclos econdbmicos.



Stable growth is inconsistent with the manner in which investment is
determined in an economy in which debt-financing owner-ship of capital
assets exists, and the extent to which such debt financing can be carried is
market determined. (MINSKY, 1982, p. 66).

Com as ideias até aqui expostas, observa-se convergéncia e até mesmo o
carater complementar entre Keynes, Kalecki e Minsky.

Keynes langcou as bases da analise ao afirmar que o investimento (ou a
decisao de investir) € a variavel chave na alteragdo do emprego e renda de uma
economia. Para tanto, apresentou o conceito de “eficiéncia marginal do capital”. A
instabilidade dessa variavel € oriunda de sua origem peculiar, uma vez que a
decisdo de investir € derivada de expectativas quanto aos resultados futuros da
economia. E como para Keynes nao ha informagdes seguras sobre como a
economia funcionara no periodo em que o investimento obtera a renda para a qual
foi instalado, isto €, uma vez que as decisdes sao tomadas sob incerteza, as
convengdes em que as expectativas estao baseadas sao altamente precarias.

Kalecki, contemporaneo de Keynes, chegou a conclusdes semelhantes
quanto a importancia das variaveis investimento e consumo. Assim como Keynes
atribuiu ao consumo um comportamento mais estavel do que ao investimento.
Kalecki demonstra que os lucros dos capitalistas sao determinados por seus gastos
em consumo e investimentos. Também mostra a importancia do setor bancario no
processo de recupera¢ao econémica, ao possibilitar a “criagdo de poder de compra’.

E Minsky, no entanto, que apresenta as relagées entre financiamento, gasto
e instabilidade econdmica. Minsky argumenta que as relagbes entre emprestadores
e tomadores geram instabilidade, pois s&o realizadas dentro de margens de
seguranga, garantias, o que, por sua vez, € fortemente influenciado pelo
desempenho futuro da economia. Quando a expectativa de bons resultados futuros
nao se concretiza, o sistema entra em instabilidade, e 0 pessimismo se instala tanto
no setor produtivo como no setor financeiro. O lucro passado e a expectativa de
lucro futuro determinam a intensidade na relagao entre tomadores e emprestadores.

A partir do capitulo seguinte, o trabalho versara sobre a realidade econdmica
brasileira, buscando analisar os dados macroeconémicos em conjunto com a
situagao econdmica nacional circunstancial, interpretando as situagbes econémicas

dentro da otica até agora apresentada.



3 CICLOS ECONOMICOS APLICADOS A REALIDADE BRASILEIRA

O grande objetivo deste capitulo é aplicar a analise da realidade brasileira as
teorias e concepcgdes vistas no referencial tedrico, visando determinar os ciclos
econdmicos existentes na economia nacional, bem como seus condicionantes,
causas e consequéncias.

A estrutura do referencial teérico permite dividi-lo em duas grandes secgoées:
a primeira enfatizando a parte “produtiva” da economia, na qual as idéias de Keynes
e Kalecki sao fundamentais; a segunda versando primordialmente sobre a parte
monetaria e financeira e sua interagdo com o lado produtivo, representada pela
abordagem de Minsky. Esta estrutura permitiu uma apresentagao progressiva e
paulatina das diversas partes que compde o todo, no caso, o sistema econdémico,
tornando claro, ao final, o carater complementar de cada secao e,
consequentemente, de cada teoria.

A parte empirica do trabalho, contudo, ndo seguira a risca esta mesma
divisdo. Ao se observar a realidade de uma economia, os fendmenos produtivos,
monetarios e financeiros ocorrem de maneira concomitante. Separa-los tornaria a
explanagao menos coesa.

As sec¢bes que seguem serao divididas temporalmente, com o intuito de
estratificar o periodo chamado de péds-guerra. Cada qual buscara analisar
conjuntamente as questdes produtivas, consumo e investimento, além das
monetarias e financeiras, tragando em cada segao uma analise por completo de
cada periodo.

Posteriormente, serdo abordadas, em subse¢bes especificas, questdes
acerca das origens e consequéncias do endividamento externo brasileiro, e também
sobre o comportamento do mark-up durante a década de 1980, buscando confrontar
os dados com o ponto de vista de Kalecki, o qual acreditava no seu atributo
anticiclico.

A ultima se¢do do desenvolvimento deste trabalho trara a tona a
problematica entre o comportamento do consumo e a concentracao de renda no
pais, buscando verificar a influéncia mutua entre essas variaveis, visto que tanto

Keynes quanto Kalecki imputaram grande importancia a variavel consumo na analise



dos ciclos, nao esquecendo que o proprio Kalecki atribuiu aos “fatores de
distribuicao de renda” a determinacgao da renda dos trabalhadores.

Os dados estatisticos referentes as variacbes do PIB, do consumo, da
Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF), do IGP-DI e do indice de Gini foram
colhidos no Ipeadata e estdo inseridos no anexo deste trabalho. A analise, no
entanto, ndo se prendera a estas estatisticas. Serao incorporadas visdes e dados
apresentados por outros autores como Fabio Giambiagi, Milton Furtado, José Serra,
Paulo Davidoff Cruz, entre outros, conforme sera visto no desenrolar das
explanacoes.

A analise se tornard mais minuciosa por meio das extratificagcdes temporais,

iniciando pelo periodo que principia no ano de 1945 e finda em 1963, conforme

segue.

3.1 PERIODO DO POPULISMO (1945 - 1963)

Observa-se por meio dos dados constantes na tabela A1, “Variagao do PIB
Brasileiro”, que o consumo final se situa, no inicio do periodo, acima de 80% do PIB.
Essa dinamica é quebrada no ano de 1965, quando fora registrado um percentual de
79%. A explicagao para este comportamento do consumo, pode ser encontrada no
contexto politico nacional. Trata-se do ano seguinte ao golpe militar. Com o cenario
de incerteza instalado, as familias buscam se precaver, acumutando divisas, e,
consequentemente, reduzindo o consumo. Além disso, tem-se que o inicio dos anos
de 1960 o IGP-DI passou a registrar elevadas taxas. De 1962 a 1964, o IGP-DI
registrou, respectivamente, os seguintes valores: 51,59%, 79,91% e 92,12%. Como
resultado, ha uma deterioracao do poder de compra da populacao, culminando em
uma retracao do consumo final por parte dos agentes. Como indicava o referencial
teodrico, nao ha sensivel variacado do consumo, visto seu carater estavel.

Furtado (1988, p. 163) lembra que a inflagcdo ja comega a preocupar a
economia nacional desde meados do século anterior. E que em 1954, o entao
presidente Getulio Vargas reajustou o salario minimo em 100%.

A inflacao que passou a ser engendrada na economia nacional poderia ser

atribuida a prépria intervencao estatal, conforme fora visto em Minsky, que com seus



gastos manteve a demanda efetiva da economia e permitiu a manutengao de mark-
ups elevados. O consumo, como visto no referencial tedrico, € um componente da
demanda agregada (o qual € chamado, por Keynes, de “D1”) e também influencia os
ciclos econémicos. Seu carater estavel torna-se questionavel quando se tem um
cenario de inflagdo em ascensdo. Ao se elevar os salarios, conforme feito por
Vargas em 1954, aumenta-se o poder de compra da sociedade, outrora corroido
pela inflacdo. A medida tomada pelo entdo presidente da republica possuia um
carater politico, contudo, influenciou de maneira contundente o consumo, fazendo
com que isso gerasse um efeito em cadeia sobre 0os demais setores da economia,
que passariam a produzir em maior volume para atender a demanda em elevagéo
para bens de consumo. Como consequéncia o PIB nacional se manteria em
expansao. Foi o que de fato ocorreu. O produto interno bruto, que havia crescido
somente 4,7% em 1953, expandiu a taxa de 7,8% em 1954, e 8,8% no ano
subsequente

Observa-se que nos anos de 1964 e 1965 a Formacao Bruta de Capital Fixo,
FBCF, seguiu a mesma dinamica do consumo, sofrendo retracdo em seu valor,
porém com variagao mais contundente, passando de 17% do PIB para 14%. A maior
variagao do investimento em relagéo ao consumo ja era esperada, conforme exposto
no referencial teérico.

Importante observar que a obtencao das expansdes econbmicas acima
mencionadas tiveram grande influéncia do Estado e sua intervengao como investidor
junto a economia. Destacam-se, no periodo, dois grandes planos econdémicos: 0
Plano Salte e o Plano de Metas

O interesse do Pais por um crescimento acelerado da economia tornou
mais dinamico o processo de substituicdo de importacdes, que se prolongou
até os anos sessenta. [...] O produto real evoluiu a uma taxa meédia anual de
6,4%, entre 1947-56, sendo que o produto industrial, liderando o processo
de crescimento da economia, cresceu a taxa média anual de 88%. [...] O
Plano Salte, todavia, n&o fracassou, foram executados projetos de grande
expressdo econdmica. [..] O Plano Salte foi um importante fator de
crescimento industrial do Pais, no periodo pds-guerra, principaimente pela
sua contribuicdo a expansdo futura de duas area estratégicas -
autoveiculos e construcdo naval. Além do mais, sua execugao serviu de
ponto de germinagao para a instalagdo de duas grandes empresas estatais
— Petrobras (1953) e Eletrobras (1961). (FURTADO, 1988, p. 157-158).



Com os investimentos previstos no Plano de Metas, as taxas de crescimento
no periodo foram muito elevadas, chegando ao pico de 10,8% em 1958, porém

houve custos:

A politica de desenvolvimento encetada pelo Governo, apesar dos
resultados favoraveis alcangados, gerou alguns desequilibrios financeiros
que persistiram no periodo. A expansao da moeda e do crédito superou as
expectativas [...] e acelerou o crescimento da taxa de inflaggdo. (FURTADO,
1988, p. 167).

O ousado objetivo do plano sé seria atingido com recursos volumosos, 0 que
levou o governo a buscar fontes de financiamento, para tal, utilizou-se de elevagao
da carga tributaria (aumentando a arrecadagao da unido), o déficit orcamentario e a
captagao de recurso externo.

Tal politica de financiamento gerou fortes desequilibrios financeiros. Houve
‘o crescimento dos ‘servicos’ de capital estrangeiro a partir de 1957, como
consequéncia dos investimentos e empréstimos externos acumuiados desde o inicio
da década” (SERRA, 1998, p. 92-93).

Serra (1998, p. 93) expde que:

Na verdade, o salto industrial do periodo realizou-se a margem de um
sistema de intermediacdo financeira e de financiamento governamental
mais adequado. O gasto publico crescente foi financiado em grande medida
na base de déficits também crescentes, mediante créditos do Banco do
Brasil. O crescimento do crédito privado baseava-se fundamentalmente na
expansao primaria dos meios de pagamento, por intermédio do referido
déficit e do aumento dos depdsitos bancarios a vista. (SERRA, 1998, p. 93).

Serra (1998, p. 95) observa que a desaceleragdo observada no inicio da
década de 1960 pode ser atribuida a questao ciclica do investimento, relacionada
com o término do grande pacote de investimentos realizados na economia a partir
do ano de 1956. Além disso, o inicio da década de 1960 foi marcado por uma
politica fortemente contracionista imposta pelo plano conhecido como Paeg, cujo
objetivo, entre outros, era a estabilidade de precos. “Essa politica, de corte ortodoxo,
orientou-se fundamentalmente para a eliminagao do déficit fiscal, o aperto de crédito
e a compressao salarial [...]". (SERRA, 1998, p. 101).

Observando o comportamento do IGP-DI, tabela A4, verifica-se que, de fato,
o Paeg afetou o nivel de pregos, o qual permaneceu mais estavel entre 1965 e o

inicio da década subseqiiente, oscilando em valores proximos a 20% ao ano. Por



outro lado, o Paeg teve como resultado um crescimento econdmico mais moderado.
Conforme tabela A1, percebe-se que entre 1964 e 1967 o produto cresceu a uma
media de 4% ao ano.

Verifica-se ainda, que a variacao dos meios de pagamento reflete a postura

governamental, conforme exposto até aqui.

TABELA 3.1 - TAXA DE CRESCIMENTO DOS MEIOS DE PAGAMENTO (M1) E DO CREDITO NO
BRASIL —-1964/73

Variagdo nominal Variagdo real (pelo IGP)

Periodo M1 Créd. ao Cred. éo Créd. 1 Créd. ao Créd. éo Cred.
Set. Pub.  Set Priv.  Total Set. Pub. Set. Priv. Total
1964 816 97,6 80,3 87,5 (-)5,5 2.9 (-)6.2 (-)2,4
1965 79,5 70,0 57,5 63.0 33,7 26,6 17,3 214
1966 13,8 19,7 33,6 27,2 (-)18,2 (-) 14,0 (-)4.0 (-) 85
1967 457 16,3 57,3 39,7 16,6 (-)6.9 258 11,7

1964/67 525 47 1 56,3 52,7 4.8 1,1 7.4 49
1968/73 357 (-)0,2 493 39,8 13,9 (-)16,2 254 17,4

FONTE: IBGE, ESTATiSTICAS DO SECULO XX
NOTA: TABELA EXTRAIDA DE: HERMANN, J. (2005)

Em 1964 e 1966 se verifica um crescimento negativo dos meios de
pagamento (M1) de 5,5% e 18,2%, respectivamente. O crédito total também se retrai
nesses anos, em 24% e 85%, respectivamente. O resultado dessa politica
contracionista reflete imediatamente no desempenho da economia. Em 1965 o
produto se expandiu 2,4%, em 1967 o crescimento foi de 4,2%.

Quando M1 e o credito total se expandem a performance da economia se
torna mais efetiva. Com a expanséo do crédito e da moeda em 1965, houve um
crescimento de 6,7% do PIB no ano subseqiiente, 1966. A expansao crediticia e dos
meios de pagamento em 1967 resultou em um incremento de 9,8% do PIB em 1968.

Observa-se, portanto, como era de se esperar, a estreita relagdo entre o
lado monetario e “produtivo” de uma economia, onde o crédito tem papel
fundamental na elevagao da renda global da economia.

O periodo que antecede o golpe militar se encerra com um grande
crescimento da industria de base nacional. O governo assume o papel de grande

investidor da economia nacional, tendo em vista sua importancia no processo de
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crescimento econdmico, contudo, possui grandes problemas em seu balango de
pagamentos e se constata o crescente endividamento externo. Além disso, a
inflagdo passou a ser um fenbmeno recorrente e preocupante.

O inicio dos anos de 1961 marca a saturacado do pacote de investimentos
iniciado na década anterior, uni-se a isso 0 Inicio de surtos inflacionarios. O
investidor privado se viu temeroso frente a esse quadro, reduzindo e eficiéncia
marginal do capital, e, portanto, nao expandindo o investimento. O consumo, embora
importante para o comportamento do ciclo econdmico, ndo possui, devido sua
estabilidade, a capacidade de, no curto prazo, compensar a retragao do investimento
sustentando a expansao do ciclo.

Diante do exposto até aqui, pode-se considerar que até o ano de 1963, o
pais passou por um ciclo de expansao do produto. Os anos de 1964 e 1965 marcam
um ponto de inflexao, ou depressao, para em seguida ter inicio um novo processo
expansivo. Nao por coincidéncia, essa depressao é concomitante a um momento de
transicdo no cenario politico nacional. Ao se analisar a economia, ndao se pode
separa-la do contexto politico nacional. As decisdes econémicas sofrem influéncias

politicas diretas. Politica e economia andam lado a lado, com influéncia mutua.

3.2 PERIODO DA DITADURA MILITAR (1964 - 1985)

O periodo subsequente, que coincidiu com a instalacdo da ditadura militar,
marca o momento em que o pais auferiu as mais elevadas taxas de expansao do
PIB. Como era de se esperar em momentos de crescimento, as taxas de
investimento (Formagao Bruta de Capital Fixo) se elevaram. Na década
compreendida entre 1972 e 1982 ultrapassou, ininterruptamente, 20% do PIB. O
consumo, por sua vez, permaneceu com valores estaveis, ligeiramente abaixo dos
80% do PIB. O comportamento levemente descendente do consumo no decorrer das
decadas pode ser explicado pela evolugao da concentragao de renda brasileira. O
que sera debatido na seg¢ao 3.5 deste trabalho.

A elevacao do nivel de investimento, e portanto da eficiéncia marginal do
capital, reside, em grande parte, na atuagao do Estado ratificando seu papel de

principal motor do crescimento econdmico, atuando de forma contundente no



investimento e criando um efeito multiplicador dentro da sociedade, onde suas
demandas estimulavam os demais setores da economia nacional.

Furtado (1988, p. 187) expde que o periodo do primeiro e segundo Plano
Nacional de Desenvolvimento (PND) foi marcado pela retomada do processo de
substituicdo de importacdes, em especial para os ramos de bens de capital,
eletrbnica pesada e insumos basicos. Além disso, tem-se diversas frentes de
atuacao, como, por exemplo, o plano siderurgico nacional, programa nacional do
alcool, programa nacional do carvao, programa nuclear brasileiro, aumento em
115% das atividades de refino, producao e exploragao de petréleo, programas para
celulose e papel, metais, fertilizantes, entre outros. “O |l PND previa investimentos
anuais correspondentes a 38% do PNB” (FURTADO, 1988, p. 187)

Contundentes mudancgas na variavel consumo nao eram, em grande parte,
esperadas, tendo em vista seu carater mais estavel, conforme defendido tanto por
Keynes como por Kalecki. Frente a essa situacdo, uma saida para escoar a
producado em franco crescimento, além do consumo interno, seria angariar mercados
externos. Foi o que de fato ocorreu: “As exportacdes reagiram fortemente [as
politicas de incentivo as exportagdes], passando a crescer a altas taxas — 13,7% em
1968, 22,8% em 1969 e 18,5% em 1970." (FURTADO, 1988, p. 177).

Com essa expansdo “além fronteiras nacionais” o pais estava buscando
sanar sua incapacidade interna de consumo final, obtendo “fatias” cada vez mais
elevadas dos mercados externos, como observado por Kalecki e exposto no item 2.4
deste trabalho.

A obtencao das elevadas taxas de crescimento do PIB teve um custo. A
divida externa brasileira crescia de forma alarmante, “a conta servigos,
tradicionalmente deficitaria, teve seus déficits aumentados em mais de 207% entre
1967 e 1973 [...]" (FURTADO, 1988, p. 178).

O periodo de ascensao do ciclo foi interrompido devido a chamada “crise do
petréleo”, de 1973. O aumento do petroleo, unido a uma economia energeticamente
dependente desse bem, desencadeou um processo inflacionario. “a taxa de inflagcao
[...] depois de manter-se pouco acima de 15% em 1972 e 1973, chegou a 34,5% em
1974.” (FURTADO, 1988, p. 186).

Como muito bem observado por Furtado (1988, p. 186), a crise do petréleo
aumentou o grau de incerteza dos agentes econdmicos, aumentando sua

preferéncia pela liquidez e provocando uma retragdo na propensao de investir.
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Como visto no referencial teérico, esse quadro configura um grande entrave para a
ascensao do ciclo econdmico. Nao por acaso ha um “ruptura”, ou arrefeciamento, no
nivel de crescimento econémico a partir de 1973.

Furtado (1988, p. 194-195) afirma que entre 1981 e 1983 a industria e 0
comeércio nacional tiveram um desempenho negativo, e a oferta de mao-de-obra, no

mesmo periodo, contraiu-se, voltando, em 1984, aos niveis anteriores a recessao.

[...] @ economia brasileira, a partir de 1982, teve que se reajustar as novas
condicdes, ficando seu crescimento condicionado a capacidade domeéstica
de gerar poupanca e aos financiamentos concedidos pelas entidades
internacionais e agéncias governamentais. A politica de ajuste financeiro do
Governo no setor interno visou, em suas linhas gerais, a. conter o déficit
publico, retrair o crédito; reduzir o salario real. (FURTADO, 1988, p. 195).

Fora verificado anteriormente que expansdes de base monetaria e crédito
estimulam uma melhor performance da produgcao de um pais. Ainda utilizando os
dados da tabela 3.1, verifica-se que durante o “milagre brasileiro”, periodo em que o
pais atingiu as mais elevadas taxas de crescimento, a expansao da moeda e do
crédito foi evidente. M1 se expandiu a taxas reais de 13,9% ao ano, enquanto o
crédito sofreu incrementos na ordem de 17,4% ao ano. Pode-se inferir que estas
medidas monetarias mais liberais proporcionaram, ou, auxiliaram, na obtencao das

taxas de crescimento do produto que foram auferidas no periodo.

A fase do “milagre” brasileiro foi claramente favorecida pela politica
monetaria [..]. Esse crescimento [do crédito total], vale notar, foi
concentrado no crédito ao setor privado (25% no “milagre”, contra 7%
antes), ja que a manutencgéo do ajuste fiscal reduziu a absor¢ao de recursos
pelo setor publico. (HERMANN, 2005, p. 86)

A politica de expansao crediticia € benéfica a elevacao do produto a medida
que tem a habilidade de criar poder de compra aos individuos, conforme ja havia
sido observado por Kalecki. Permite aos empresarios a obtencao de recursos para
uma nova ‘rodada de investimentos”, além de estimular o consumo presente.

A década de 1970 é marcada por um desequilibrio externo muito grave, que

fol 0 aumento vertiginoso da divida externa. A tabela a seguir ilustra esta questao.



TABELA 3.2 — EVOLUGAO DA DIVIDA EXTERNA BRUTA E DAS RESERVAS INTERNACIONAIS

Ano 19000 Divida Externa Bruta'” Reservas Internacionais™™ (US$ 10°)
1960 3.1 0,3
1961 3,1 0,5
1962 3,2 0,3
1963 3.2 0,2
1964 3.1 0,2
1965 3,5 0,5
1966 3,7 0,4
1967 3.4 0.2
1968 3,8 0,3
1969 4.4 0,7
1970 53 1.2
1971 6,6 1,7
1972 9,5 42
1973 12,6 6,4
1974 17,2 53
1975 212 40
1976 26,0 6.6
1977 32,0 7.3
1978 43,5 119
1979 499 97
1980 53,9 6,9

FONTE: (1) RELATORIO DO BANCO DO BRASIL (1961/63); RELATORIO DA SUMOC (1961/64);
BOLETIM DO BANCO CENTRAL DO BRASIL (VARIOS NUMEROS): (2) FMI.
INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS (VARIOS NUMEROS).

NOTA: TABELA EXTRAIDA DE: CRUZ, P. R. D. (1998)

No principio dos anos 1960 a divida externa permaneceu muito constante,
oscilando entre 3 bilhdes e 3,8 bilhdes. O rapido crescimento da divida tem inicio em
1968. Isso mostra que o periodo de maior vigor no crescimento do PIB foi também o
de maior endividamento.

Em uma primeira analise, poder-se-ia imaginar que frente a um cenario em
que o Estado ansiava por efetuar investimentos juntamente com um baixo nivel de
poupanca interna, o endividamento externo seria um 6nus necessario e inevitavel.
Contudo, Cruz (1998, p. 71-73) contesta esse ponto de vista, alegando que o que de

fato ocorreu foi uma juncao de cenarios circunstanciais. O endividamento externo



brasileiro no periodo estava muito mais relacionado com a relagao financeira entre o

Brasil e o resto do mundo que com deficiéncia interna de poupanca.

O que houve, isto sim, foi a convergéncia de uma situacdo de grande
liquidez internacional com a de um ciclo expansivo interno onde a demanda
por credito em moeda doméstica exercida pelo setor privado crescia a taxas
elevadas e onde as caracteristicas institucionais do sistema financeiro
interno faziam com que parcela crescente dessa demanda fosse atendida,
independente do estado das contas externas, por operacdes que envolviam
a entrada de recursos externos. (CRUZ, 1998, p. 73).

Como conseqiiéncia, 0 montante gasto para saldar os juros da divida crescia
de maneira escalonar, assim como a propria divida. O quadro piorou muito com 0s
dois “choques do petréleo”. O primeiro choque nao foi duro com a economia em
termos de crescimento econdmico, contudo trouxe desequilibrios a balanga

comercial.

Nos paises industrializados, os efeitos mais imediatos do choque foram o
aumento dos juros [...] e a contragéo da atividade econémica [...] a recessao
dos paises industrializados dificultava o aumento das receitas de
exportacao. [...] O resultado desse novo cenario foi ¢ racionamento do
crédito para os paises altamente endividados [...] e a deflagracdo da 'crise
da divida’ latino-americana. (HERMANN, 2005, p. 97-98)

O segundo choque foi mais severo, gerando, em 1981, crescimento negativo
do produto, fato de nao ocorria ha décadas. Além disso, pela primeira vez na
histéria, o montante tomado como empréstimo ndo era ao menos suficiente para

pagar os juros da divida acumulada.

[...] o acréscimo da divida, além de n&o gerar recursos para o financiamento
da conta de mercadorias e servigos produtivos, € insuficiente para fazer
frente aos juros liquidos vencidos no periodo. [...] Dadas tais condicbes, o
fechamento do balango de pagamentos se fez via gueima de reservas
internacionais. (CRUZ, 1998, p. 79).

A variacao dos meios de pagamento e do crédito ilustra bem esse momento

em que se instala a “crise”.



TABELA 3.3 - MEIOS DE PAGAMENTO (M1) E CREDITO NO BRASIL — 1974-1984

Variagcdo % Real (pelo IGP)

Credito dos Bancos Comerciais

Ano M1 Ao setor publico Ao setor privado. Total -
1974-78 816 97,6 80,3 875
1979-80 457 16,3 573 387
1981-83 52,5 471 56,3 527

1984 35,7 (-)0,2 493 398

FONTE: IBGE, ESTATISTICAS DO SECULO XX
NOTA: TABELA EXTRAIDA CE: HERMANN, J. (2005)

A partir do ano de 1979 o crédito total dos bancos comerciais cai de forma
sistémica, e adentram a década de 1980 em queda. O mesmo comportamento se
verifica na criagdo de meios de pagamento. Uma economia com restricdo de moeda
e crédito, com austeridade monetaria, inibe o consumo e o investimento privado a
medida que retira do individuo o poder de consumir, ou investir, alem de suas
posses reais, em outras palavras, de maneira kaleckeliana, inibe a criagao de poder
de compra da sociedade.

Cruz (1998, p. 79-80) observa que o endividamento externo, outrora visto
como uma boa alternativa para o crescimento econdbmico e desenvolvimento do

pais, passou a ser fonte de instabilidade e vulnerabilidade internacional.

[...] os periodos em que se agravam os déficits na conta de mercadorias e
servicos produtivos sdo exatamente aqueles nos quais sobrevém situacdes
de 'liquidez restrita’ e de agravamento dos déficits puramente financeiros.
[..] os desequilibrios do setor externo assumem um carater
predominantemente financeiro, como resultado do impacto desequilibrador
que o endividamento externo exerce sobre 0 balango de pagamentos.
Manifesta-se, portanto, no periodo de 1979/80, um aparente paradoxo: o
endividamento externo, justificado como um elemento de [...] potenciador do
crescimento econdémico, revela-se o seu contrario, ou seja, um elemento
fortemente agudizador das dificuldades externas [...] (CRUZ, 1998, p. 79-
80).

Os choques dc petroleo trouxeram tensao entre os emprestadores e
tomadores. Conforme exposto no referencial teérico, Minsky acreditava que eram
exatamente essas tensdes a fonte que engendra instabilidade econdmica e crises.
De fato, os anos de 1980 sao marcados por forte instabilidade econémica no cenario

nacional.
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Se fora possivel considerar o periodo de 1945 a 1963 como sendo um ciclo,
pode-se também, dado a analise até entao realizada, considerar que outro ciclo foi
registrado no periodo de 1964 a 1980. Tal ciclo, obviamente, nado é linear,
apresentando nuances na sua configuragdo, devido a fendmenos econdmicos,
como, por exemplo, as crises do petroleo. Monetariamente falando, pode ser
caracterizado pela expansado do crédito e do poder de compra, alto nivel de
endividamento externo e taxas inflacionarias mais elevadas que o periodo anterior e
sem tendéncia de arrefecimento.

Este ciclo, de 1964 a 1980, foi sustentado primordialmente, pela atuacao
contundente do Estado, o qual possibilitou mediante politicas de expanséao
monetaria e investimentos (principalmente via estatais) o aumento da eficiéncia
marginal do capital. Internacionalmente, diversos paises aparentemente tiveram seu
ciclo de expansao interrompido em meados da década de 1970, logo apds o
primeiro choque do petréleo. Para o Brasil o primeiro choque trouxe instabilidade e
incerteza, porém nao fora suficientemente severo a ponto de interromper o ciclo de
crescimento, mas apenas arrefecé-lo (em parte sustentado pela prépria atuacdo do
Estado). Conforme exposto anteriormente, o segundo choque, em 1979, foi mais
duro com a economia nacional, interrompendo o ciclo de expansao®.

O periodo seguinte tem inicio em um cenario de incerteza. A economia
nacional nao apresenta a mesma pujanca de outrora, e os desequilibrios monetarios
passam a ser latentes. Concomitantemente, o cenario politico também & instavel,

com o fim do regime militar e a assun¢ao da redemocratizacéo.

3.3 PERIODO DA REDEMOCRATIZACAO (1986 - 1994)

A década de 1980 é amplamente conhecida pela literatura como a “década
perdida”. Tal alcunha € derivada de um cenario de baixo crescimento econdmico,
elevada inflagdo, politicas fiscais e monetarias restritivas, além de inumeras

tentativas infrutiferas de planos econémicos.

O fim do ciclo de expansao foi sacramente pelo inicio da crise internacional do terceiro mundo, que
eclodiu logo apés da segunda crise do petréleo (moratdria mexicana de 1982). Paises
subdesenvolvidos, inclusive o Brasil, passaram a ser vistos com grande desconfian¢a pelas
instituigdes internacionais, temerosos pelo efeito contagio.



O inicio do periodo €& -caracterizado por uma forte instabilidade.
Acompanhando as taxas positivas de crescimento do produto do inicio do periodo, a
Formacao Bruta de Capital Fixo possui valores elevados, em torno de 20% do PIB,
chegando ao pico de 26,86% do PIB no ano de 1989. Ha sensivel queda no nivel de
investimento da economia a partir do ano de 1995, onde a FBCF passa a
representar cerca de 15% a 16% do PIB, n&ao atingindo, até o final do periodo
analisado, os percentuais outrora alcangados, quais sejam, superiores a 20% do
PIB.

O consumo, por sua vez, teve um comportamento muito semelhante ao
observado no periodo anterior.

Em 1989 o produto sofreu uma expansdo de 3,16% seguido por uma
depressao de 4,35%. A FBCF acompanhou a tendéncia: estava a 26,8% do PIB em
1989, sendo que no ano seguinte, 1990, recuou para 20,6% do PIB. O consumo, ao
contrario, comportou-se de forma inversa. Em 1989 estava em 69,66% do PIB (o
menor valor durante o periodo analisado). No ano seguinte, esse percentual se
expandiu para 78,59% do PIB*.

No inicio do periodo, durante a expansao do produto, “houve um maior
aproveitamento da capacidade ociosa das instalagbes fabris e da mao-de-obra[...]"
(FURTADO, 1988, p. 198-199). No final da década de 1980 ha uma situacdo de
depressao econémica. Consonante com o exposto no referencial tedérico e como
observado por Furtado (1988, p. 202), verifica-se 0 aumento dos custos de producéo

e o pessimismo do investidor quanto ao cenario econémico futuro.

O aumento dos custos reais de produgao, determinado principalmente pela
elevacao real dos salarios, desestimulou os produtores a repor os estoques
esgotados. Os investidores, na realidade, passaram a duvidar da

sustentagcéo do mercado interno e retrairam-se. (FURTADO, 1988, p. 202).

Com a redemocratizacao temos uma mudanca de postura do Estado e sua
intervencao na economia. A preocupacgao primordial passa a nac ser somente o
crescimento econémico, mas sim o controle da inflagao, que ha muito preocupava a

sociedade e as autoridades nacionais.

* Vide tabelas estatisticas no anexo deste trabalho.



Diversos planos foram langados: “Embora frustrantes do ponto de vista do
combate a inflagdo, esses planos colaboraram para que se verificassem momentos
de rapido crescimento.” (CASTRO, 2005, p. 116).

A sucessao de planos associados a falta de consenso no campo teorico
criou um cenario de grande instabilidade econémica e social. O pais se tornou um
grande laboratorio para as diversas experiéncias econémicas para possiveis curas e

solucdes do problema inflacionario.

‘[..] embora houvesse certa unanimidade quanto a necessidade de
promover a desindexa¢do da economia brasileira, 0 modo de fazé-lo estava
longe de ser consensual. [...] apds 0 anuncio de sucessivos pacotes, a
inflagdo baixava ,mas apds um breve periodo, comegava novamente a se
acelerar. A cada plano a inflagdo caia cada vez menos e se acelerava com
maior intensidade.”. (CASTRQO, 2005, p. 119, 136).

Nao cabe aqui discutir os condicionantes e as falhas de cada plano. O que
de fato interessa € que um cenario de grande incerteza e instabilidade marcou o
periodo, uniram-se a isso altas taxas de inflagao e sucessivos planos econémicos
gue nao obtiveram sucesso.

A “década perdida” na realidade foi uma consequéncia das caracteristicas
herdadas do periodo anterior, principalmente no que tange a contracado da divida
Esta, e suas caracteristicas, reflete exatamente a relagdo entre tomadores e
emprestadores, como visto em Minsky, na secao 2.5. Este relacionamento entre
emprestador e tomador pode ser fonte de instabilidade e, além disso, essa relagao
norteou 0os rumos da economia nacional nos anos de 1980.

Pode-se tomar a “década perdida” como um novo ciclo (o de pior
performance da economia brasileira), neste caso, englobando o periodo de 1980 a
1994. O ciclo é quebrado devido ao sucesso do “Plano Real” que “beneficiou-se do
aprendizado resultante dos sucessivos fracassos do combate a inflacdo [...]
(CASTRO, 2005, p. 136).

Minsky atribuia o descontrole inflacionario a um excesso de intervencao
estatal, incompativel com a capacidade de do pais de se adaptar a nova realidade
econdmica emergente. Este ponto de vista € compartilhado por Serra (1998, p. 80)
para quem a inflagao brasileira pode ser vista como “[...] um reflexo da rapidez e

intensidade das transformagdes da economia [...]".



Assim sendo, faz-se necessario entender mais a fundo como se deu o
endividamento externo nacional, cujas consequéncias influenciaram, e mesmo

determinaram, a performance da economia nacional nos anos 1980.

3.3.1 Origens e consequencias do endividamento externo brasileiro

Durante o transcorrer da década de 1970 (em que o Brasil presenciou as
mais elevadas taxas de crescimento do PIB e do endividamento externo), houve

uma mudanc¢a na composi¢ao da divida externa nacional.

TABELA 3.4 - ESTRUTURA DOS INGRESSOS BRUTOS ANUAIS SEGUNDO A PROPRIEDADE DO
CAPITAL DO TOMADOR 1972/80

Discriminagdo Puablico Privado Total
N Uss$ 10° 6231 18744 24975
1972 o
% 249 75,1 100,0
uss$ 10° 1130,9 17183 28492
1973
% 397 60.3 100,0
Uss10° 1098,0 20115 31095
1974
% 35,3 647 100,0
US$ 10° 1900,0 1872.1 3773.0
1975 .
% 50,4 496 100,0
uUss$ 10° 1953,3 1872.7 38260
1976
% 511 48.9 100,0
US$ 10° 2500,5 2356.9 48574
1977 o
% 515 485 100,0
US$ 10° 5317 .4 35115 88289
1978 o
% 60.2 398 100,0
US$ 10° 66429 2007.4 8650,3
1979
% 76.8 232 100,0
Us$ 10° 3687,0 11241 48111 -
1980
% 76.6 23.4 100,0

FONTE: REGISTROS EFETUADOS JUNTO A FISCALIZACAO E REGISTRO DE CAPITAIS
ESTRANGEIROS - FIRCE, DO BANCO CENTRAL DO BRASIL
NOTA: TABELA EXTRAIDA DE: CRUZ, P. R. D. (1998)
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Tanto a tabela 3.4 quanto a 3.5 mostram o fendbmeno da “estatizacéo da
divida” ocorrido durante a década de 1970. No inicio do periodo, a divida era
fundamentalmente privada, em 1972 cerca de 75% do endividamento era privado. A
partir de 1975 esse cenario se inverte, e a divida passa a ser eminentemente
publica. Em 1980 em torno de 76% do endividamento externo era publico. Assim
sendo, pode-se dizer que houve uma “estatizacao da divida”, visto que a iniciativa
privada diminuiu seus empréstimos estrangeiros, enquanto o governo, na contra

mao, aumentou.

TABELA 35 - COMPARACAO ENTRE O CRESCIMENTO DAS CAPTAGCOES PUBLICAS E

PRIVADAS
Captacdes médias anuais US$ 10° Crescimento (%)
Periodo Periodo Periodo )
Discriminagao B/A c/B
1972176 (A) 1972/76 (A) 1972/76 (A)
Setor privado 1869.,8 29342 1565,8 56,9 (46,6)
Setor publico 13412 3909,0 5165,0 1951 32,1
Total 3211,0 68432 6730,8 1312 (1.6)

FONTE: REGISTROS EFETUADOS JUNTO A FISCALIZACAO E REGISTRO DE CAPITAIS
ESTRANGEIROS - FIRCE, DO BANCO CENTRAL DO BRASIL
NOTA: TABELA EXTRAIDA DE: CRUZ, P. R. D. (1998)

Fora visto anteriormente que o milagre brasileiro se deu por meio de
elevadas somas de empréstimos internacionais, que conjunturalmente eram
abundantes devido a um cenario de elevada liquidez internacional. Nesse mesmo
periodo, as captagoes privadas sao elevadas. Contudo, quando ha uma mudang¢a no
cenario, a Iniciativa privada responde prontamente. Choques adversos
internacionais, como os desequilibrios globais provocados pela crise do petroteo e a
elevagcao da taxa de juros no mercado internacional, reprimiram o endividamento
privado. Ou seja, geram uma queda na disposi¢cao dos agentes privados em contrair
dividas.

O Estado, frente a essa situagao, assume as rédeas da economia, e seu
papel como motor do crescimento nacional, e passa a compensar a queda do

endividamento privado por meio do crescimento da divida publica.



No biénio seguinte [1978/1980], quando as contas externas brasifeiras
sofrem o impacto explosivo da elevagao dos juros no mercado internacional
e quando a necessidade de captagdo de recursos externos amplia-se
consideravelmente, o volume médio anual captado por todos os segmentos
do setor privado cai de modo significativo, acentuando, ainda mais, ©
fenémeno da “estatizacdo”. (CRUZ, 1998, p. 100)

Cruz (1998, p. 98) chama a atencdo para a atuacao do Estado como
regulador da entrada de recursos externos no pais em momentos em que ha

contracao da disposicao da iniciativa privada de fazé-lo.

[...] enquanto o ritmo de crescimento do produtc mantém-se acelerado, a
demanda por crédito exercida pelo setor privado & capaz de garantir um
ingresso significativo de recursos externos. Num segundo momento, quando
a taxa de crescimento do produto experimenta uma trajetéria de
desaceleragdo numa conjuntura onde, contraditoriamente, ampliam-se as
necessidades de recursos externos, as capta¢des privadas ndo crescem, 0
que determina uma participacdo cada vez maior do setor publico como
unica forma de assegurar ingressos massivos de recursos externos ['].
(CRUZ, 1998, p. 98).

Esse quadro de estatizacao da crescente divida internacional torna-se mais
‘tenso” e acentuado no final da década de 1970, quando passa a vigorar uma
sucessao de eventos que tiveram como principal impacto o aumento do “grau de
incerteza” dos credores em relacao aos empréstimos concedidos ao pais. (Cruz,
1998, p. 101).

Pode-se fazer, neste ponto, uma conexdo com Minsky, para quem essas
tensdes entre tomadores e emprestadores tinham grande potencial desestabilizante
da economia. A uniao de todos os eventos até aqui expostos culminou, de fato, em
grande instabilidade econdmica. A década de 1980 herdou, portanto, as
consequéncias das atitudes e medidas tomadas na década anterior. Os anos de
1980 e inicio dos anos 1990 foram marcados pelas inUmeras tentativas de
estabilizacdo da economia, o que se tornava complicado a medida que o
endividamento externo, outrora contraido, gerava uma carga de pagamento de juros

e rolagem da divida muito elevados.

[...] o aumento do superavit primario e a redugéo do déficit operacional nos
primeiros anos da década de 1980 né&o foram acompanhados pela reducao
do déficit nominal (e, portanto, da divida do setor publico), porque os
encargos financeiros da divida subiam, devido a corregcdo monetaria e
cambial. [...] uma solugdo para o impasse externo e para o crescimento
inercial da divida publica so foi alcan¢gado quando uma renegociacao da
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divida externa [..] foi, finalmente, obtida em 1994 permitindo a
estabilizacdo do cambio e dos pregos no Brasil. (HERMANN, 2005, p. 114).

A instabilidade caracteristica da década de 1980 também refletiu em
instabilidade no lucro auferido pelos empresarios. Kalecki ja chamava a atengao
para o carater anticiclico do mark-up. Na secdo seguinte sera analisado o

comportamento dessa margem de lucro dos durante a “década perdida”.

3.3.2 O comportamento do mark-up

Analisando o mark-up das 1000 maiores empresas atuantes no mercado
nacional, entre 1977 a 1990, periodo no qual o pais enfrentou uma acentuada
instabilidade macroecondmica., observa-se a seguinte situagao”:

Durante 1977 e 1980 o PIB sofreu sucessivas expansdes e o mark-up, no
mesmo periodo, teve tendéncia de queda, passando de 51,23% em 1977, para
36,83% em 1980. Essa queda recorrente do mark-up foi quebrada nos anos de
1983, 1984 e 1985, quando foram registradas elevagdées. Em 1983 houve queda do
PIB, enquanto nos dois anos seguintes, 1984 e 1985, houve elevagbes. Pode-se
inferir que mesmo com a elevagao do Produto Interno Bruto ocorreu a elevagéo do
mark-up devido a defasagem temporal do fenémeno, tendo em vista que os anos
antecessores, foram registradas taxas negativas de crescimento do produto (1981 e
1983) e situagao de estabilidade (1982).

O mark-up mais elevado, 81,89% foi registrado no ano de 1988, no qual a
variagao do produto foi negativa em 0,06%. A fixagdo de mark-ups elevados
contribuiu para o aumento da concentracdo de renda no pais. Conforme sera visto
no item 3.5 deste trabalho, o ano de 1989 registrou o valor mais elevado para o
coeficiente de Gini, atingindo a marca de 0,63557.

E possivel, portanto, observar o carater anticiclico do mark-up, além da
possivel existéncia de defasagem temporal. Tem-se que levar em consideragao o
momento circunstancial (de elevadissimas taxas de inflagao), o que afeta a fixagao

do mark-up, e que, ironicamente, por ele é afetado. Na tentativa de resguardar os

® Dados disponiveis no anexo deste trabalho, tabela A6.
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seus ganhos, os capitalistas elevam seu mark-up, contudo, essa atitude tem um vies
inflacionario, que provoca uma retroalimentagéo do processo inflacionario brasileiro.
(AVANZO, 2007, p. 26)°.

O quadro instalado na economia nacional na década de 1980 era de grande
instabilidade e sucessivas e frustradas tentativas de criagcdo de planos de
estabilizacdo. O sucesso foi somente obtido com o advento do plano real, ja em

meados da década seguinte, conforme sera visto a seguir.

3.4 A ERA REAL (1995 - 2008)

Apds inumeros e infrutiferos planos econémicos, o entdo plano real teve
sucesso no controle inflacionario. “O Plano Real [...] beneficiou-se do aprendizado
resultante dos sucessivos fracassos do combate a inflacao [...]" (CASTRO, 2005, p.
136). Tal plano teve grande influéncia no comportamento econémico do pais desde
entao, norteando os rumos da politica econémica.

A partir de 1995 ha uma certa estabilizagao das variagées do consumo e do
investimento. Em consonancia a isso, a variagao do PIB também se estabilizou. O
consumo situou-se em cerca de 80% do PIB, enquanto a FBCF estabilizou-se em
cerca 16% do PIB. Dado essa mudancga, pode-se considerar que a chegada e
implementacgao do plano real marca o inicio de um novo ciclo.

O grande mérito do plano, além do controle inflacionario, foi o de trazer a
economia uma estabilidade que ha muito nao se verificava. Com o sucesso do
plano, o pais péde dar inicio a um “novo ciclo de expansao do produto”. O consumo
voltou a crescer, passando a representar mais de 80% do PIB, fato que desde 1975
nao ocorria. Conforme observado por Castro (2005, p. 158) o crédito se expandiu, o
gue maximiza o potencial do consumo e investimento da sociedade (ao permitir a

“‘criacdo de poder de compra’). As importagbes cresceram, com o intuito de

renovacao do parque industrial.

® Para explicacdo sobre a relacdo entre mark-up e hiperinflacdo brasileira, vide AVANZO, L. em “A

influéncia dos agentes econdmicos oligopolistas na manutengéo da hiperinflac&o brasileira nos anos
1980".
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Outros fatores que contribuiram certamente para o crescimento do PIB no
biénio [1993 e 1994] foram a existéncia de uma demanda reprimida, um
certo afrouxamento da politica monetaria em 1993 e oportunidade de
renovar o parque industrial (bens de capital), devida as novas oportunidades
de financiamento provocadas pela propria estabilizacdo [...] as importacdes
cresceram, em 1994, para um patamar 60% superior ao vigente em 1990.
(CASTRO, 2005, p. 158 — 160).

Em suma, o sucesso do plano permitiu que a sociedade como um todo
pudesse se reorganizar e reestruturar, abrindo caminho para um crescimento mais
constante e consistente, que foi o que de fato se verificou.

O crescimento do produto vem ocorrendo de forma recorrente e de maneira
muito constante, com amplitudes menores. O consumo, igualmente, permanece em
patamares elevados (acima de 80% do PIB) e constantes. A FBCF acompanha a
dinamica, registra desde o inicio do plano real valores constantes, em torno que 16%
do PIB.

O grande problema reside no fato de que, embora constantes, as taxas de
crescimento do produto estao muito aguém do ansiado pela sociedade e pelas taxas
outrora obtidas pelo pais. A explicagdo para esses resultados mais timidos
possivelmente se encontra no nivel de investimento do pais. A FBCF, embora
constate, estabilizou-se em um patamar muito baixo, semelhante ao registrado na
década de 1950 e 1960. E muito abaixo dos valores obtidos na década de 1970,
quando o “gasto” com investimento representou anualmente mais de 20% do PIB.
Sendo o investimento o motor do crescimento econdmico, valores da FBCF como os
registrados na economia nacional desde a implementacao do plano real, provocam,
consequentemente, um crescimento muito reduzido.

O advento do plano real trouxe como principal beneficio macroeconémico a
estabilizagao, principalmente de precos, da economia nacional.

Na tabela abaixo € apresentada a sintese macroecondmica do periodo

TABELA 3.6 - SINTESE MACROECONOMICA DA ECONOMIA BRASILEIRA 1995-2007

(1) Crescimento do PIB (% a.a) 29
(2) Inflagdo (IGP-DI, % a.a) 10,2
(3) Taxa de Investimento, FBCF (% PIB) 16,67

FONTE: (1) E (3) IBGE. (2) FGV '
NOTA: ELABORACAO PROPRIA, COM BASE NOS DADOS DO ANEXO ESTATISTICO.
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Giambiagi (2005, 169) atribui o sucesso do plano real a ortodoxia monetaria
adotada pelo governo, que contava com elevadas taxas de juros, unida a ampliacao
da liquidez internacional.

No inicio do periodo, a politica de ancora cambial, que perdurou até inicio de
1999, engendrou um forte desequilibrio externo, no sentido de que havia crescente
evolugao das importagdes e um pifio desempenho das exportacoes.

O sucesso do plano real foi posto a prova com a desvalorizagado cambial de
1999. Felizmente o resultado ndo foi uma escalada da inflagao. A estabilidade de
precos vivida até entdo possibilitou a mudanca da “mentalidade indexatéria dos
agentes econbmicos” (GIAMBIAGI, 2005, p. 179). Dessa forma, evitou-se nova
escalada de pregos.

E de grande relevancia observar o papel fundamental que a adogéo do
regime de metas de inflagao teve, e ainda tem, sobre o desempenho da economia
nacional.

Ao se adotar o sistema de metas de inflagdo como modelo monetario, o
Estado estava mostrando que seu principal objetivo como regulador
macroecondmico da economia seria a estabilidade de precos, em detrimento de
outras variaveis igualmente importantes como, por exemplo, o crescimento da renda,
a qual é diretamente afetada pela austeridade monetaria.

O Brasil passou por uma sensivel mudanca monetaria durante a era real.
Nesse sentido, a intervencao do Estado foi necessaria e crucial, facilitando, por
exemplo, a entrada de bancos estrangeiros no mercado nacional, melhoria do
acompanhamento e monitoramento do nivel de risco do sistema por parte do Banco
Central e a instituicho do Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao
Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (GIAMBIAGI, 2005, p. 183).

Em suma, a mudanga de mentalidade monetaria dos agentes econémicos e
a alteracao da postura do Estado frente as questdes monetarias foram as principais
caracteristicas da era real. Contudo, € importante observar que essa mudanga na
postura estatal, embora benéfica no campo monetario, ndo repercutiu de maneira
totalmente positiva no crescimento da renda no pais. A elevacdo do produto ocorre
de maneira mais constante, porém a taxas muito aquém das que foram outrora
obtidas e do ansiado pela sociedade. Para controlar os precos da economia, o

Estado diminuiu sua participagao produtiva na economia (criagdo de empresas



estatais, planos suntuosos de investimento, entre outros), o que gera, por um lado,
estabilidade de precos, e por outro, crescimento reduzido da renda global.

A mudancga de postura econémica e social que teve inicio com o advento do
plano real marca o fim de um ciclo (de 1980 a 1994) e o inicio de um “novo ciclo”, o
qual perdura até os dias de hoje e tem como principal caracteristica a grande
estabilidade e constancia, em oposi¢ao ao periodo anterior.

Durante todo o processo de desenvolvimento da economia nacional nao
houve preocupagao com a implementacao de politicas de melhona da distribuicao
de renda. Keynes, ao apresentar a “lei psicolégica fundamental” dava indicios de
que a concentracao de renda de uma sociedade influenciaria o0 seu nivel de
consumo. Kalecki, por sua vez, indicou que os “fatores de distribuicdo da renda”
influenciam a renda dos trabalhadores, e, como consequéncia, seus gastos com
consumo. A se¢ao seguinte versara sobre a relagdo existente entre o

comportamento do consumo brasileiro e seu nivel de concentragao de renda.

3.5 0 COMPORTAMENTO DO CONSUMO E A CONCENTRAGCAO DE RENDA

Um ponto interessante ao se observar a tabela A2, “Variagao do consumo
final brasileiro”, reside na constatacao de que o consumo teve historicamente, ainda
que de maneira suave, uma tendéncia de queda (consideracdo sua participagéo
percentual no PIB). Sendo que para o mesmo periodo a renda geral da economia foi
ascendente. Essa caracteristica da variavel consumo pode ser explicada pela
configuracao e evolucao da concentracdo de renda nacional.

Keynes ja havia alertado para o fato de que cada individuo aloca sua renda
em consumo ou poupanca. Kalecki também alertou sobre a influéncia da distribuicao
da renda sobre a renda dos trabalhadores. E verdade também que cada individuo
altera suas propensodes conforme a evolugao de sua renda. Pessoas com renda
mais baixa tendem a gastar maior parcela em consumo final, enquanto as de renda
mais elevada possuem sua propensao a poupar mais elevada. Tomando isso como
sendo verdadeiro, € de se esperar que o consumo percentualmente declinante

registrado no pais foi acompanhado da elevagao da concentragao de renda.
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Para mensurar o nivel de concentracdo de renda, sera utilizado o
Coeficiente de Gini. O IPEA possui dados a partir de 1976 (vide anexo estatistico,
tabela A5, “Concentragdo de Renda — indice de Gini”). Por meio deles, ratifica-se
que, de fato, o aumento da renda nacional foi acompanhado pela elevacdo da
concentragao de renda, o que, por sua vez, nao estimulou o crescimento da variavel
consumo na mesma propor¢ao dos acréscimos de renda.

Observa-se até aqui que o periodo do regime militar, em especial décadas
de 1960 e 1970, logrou as mais elevadas taxas de crescimento do produto. No
mesmo periodo, o coeficiente de Gini chegou a registrar o valor de 0,6246 em 1977.
O indice sofreu um pequeno arrefecimento no inicio da década de 1980, mas voltou
a crescer, chegando a atingir o valor de 0,6355 em 1989. A concentragao de renda
se mostra como uma variavel pouco flexivel. Apenas a partir de 1998 que ha,
claramente, uma tendéncia de queda constante, chegando a 0,5627 em 2006, o
menor valor dentro do periodo em que ha disponibilidade de dados.

Serra (1998, p. 76) apresenta uma tabela ainda mais ilustrativa.

TABELA 3.7 — DISTRIBUICAO DE RENDA NO BRASIL

Percentis 1960 1970 1980
20 - 3.9 3.4 28
50 - 17,4 14,9 12,6
10 + 39,6 46,7 50,9
5+ 28,3 34,1 37.9
1+ 11,9 14,7 16,9
FONTE: IBGE o

NOTA: TABELA EXTRAIDA DE. SERRA, J. (1998) CONSIDERANDO A POPULACAO
ECONOMICAMENTE ATIVA (PEA)

Observa-se claramente que a renda no Brasil se tornou cada vez mais
concentrada. Em 1960, por exemplo, os 20% mais pobres detinham 3,9% da riqueza
vinte anos depois, os mesmo 20% detinham somente 2,8% da riqueza. No outro
extremo, tem-se que em 1960 1% da populagdo mais rica detinha 11,9% da riqueza,
ap6s 20 anos, a mesma parcela da populacao passou a deter 16,9% da riqueza.

Torna-se claro que a renda do pais concentrou-se de forma alarmante. Além de frear



N
]

o crescimento do consumo, reproduziu a pobreza absoluta. Tornou os ricos mais
ricos, € os pobres mais pobres.

A presente secdo nos mostrou que a renda no pais €& altamente
concentrada, embora tenha ocorrido melhora nos ultimos anos. Os numeros
alarmantes nao sao resultados de politicas de distribuicao de renda de curto prazo
inadequadas, mas representam um modelo de desenvolvimento adotado durante
décadas que priorizou o crescimento global de uma economia, em detrimento de
uma distribuicado mais equanime.

Neste capitulo empirico, foi possivel verificar as diversas situagoes
enfrentadas pelo pais durante o periodo que tem inicio no pds-guerra.

O periodo do populismo foi marcado, em termos produtivos, por dois planos
econbmicos de grande relevancia: O plano Salte e o plano de Metas. Ambos
proporcionaram taxas elevadas de crescimento da renda. O Estado passou a
dedicar grandes somas monetarias a atividades voltadas ao investimento,
proporcionando elevagdo da renda global da economia. Os indices de inflagao
apresentam elevacgodes e valores preocupantes em determinados momentos.

Durante o regime militar o pais auferiu os mais elevados niveis de
investimento e expansao da renda, sustentados, primordialmente, pela participagao
ativa do Estado. O financiamento externo foi um importante pilar para concretizar
essa atuagao. A expansao do crédito também beneficiou a performance econdémica
do pais. As crises do petroleo foram responsaveis, em grande parte, pelo
arrefecimento da expansao do produto. Ao final do periodo as taxas de inflagao se
mostram elevadas e sem tendéncia de arrefecimento.

O periodo da redemocratizagao foi marcado por grande instabilidade
econdmica, oriunda de desequilibrio monetarios e financeiros engendrados nos anos
1970. O descontrole inflacionario foi a grande caracteristica do periodo, assim como
os inumeros e infrutiferos planos de estabilizacao. Tal situagao soé foi resolvida com
o advento do Plano Real.

A implementacdo do Real marcou o inicio de uma fase que tem como
principal caracteristica a grande estabilidade, tanto no campo produtivo como
monetario. Tem-se um cenario de estabilizagdo de precos unido a taxas de

crescimento da renda constantes, porém reduzidas.
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4 CONCLUSAO

O objetivo desse trabalho foi de analisar os ciclos econémicos da economia
brasileira no pés-guerra, bem como o comportamento das principais variaveis que
determinaram o comportamento da economia nacional. Além disso, buscou dar
especial énfase ao papel e atuagao do Estado como sendo o grande coordenador
macroeconémico e principal investidor e forca motriz do crescimento econémico.

O desenvolvimento da economia nacional no poés-guerra foi marcado, em
praticamente sua totalidade, por um contundente intervencionismo estatal, tanto no

setor produtivo como no monetario.

Uma das caracteristicas marcantes do desenvolvimento do capitalismo no
Brasil diz respeito ao significativo papel do Estado como fator de impulso a
industrializagdo. Esse papel foi exercido ndo apenas através de duas
fungbes fiscais e monetarias e de controle do mercado de trabalho ou de
sua fung&o de provedor dos chamados bens publicos, mas também e
sobretudo pela: (i) definicdo, articulagdo e sustentagdo financeira dos
grande blocos de investimento que determinaram as principais modificacdes
estruturais da economia pés-guerra [...]. (SERRA, 1998, p. 81).

Sem tal atuagao, dificilmente o pais alcancgaria, regido pela dinamica do
lassez faire, taxas de crescimento tdo expressivas como foram obtidas, por exemplo,
nos anos de 1970. Por outro lado, a falta de politicas adequadas e com visdo
estratégica ou mesmo o excesso de intervengéo, engendraram problemas, como o
descontrole inflacionario da década de 1980 e a enorme concentracao de renda que
fora alimentada durante todo o periodo analisado.

O que de fato nao se pode negar € que a intervengao Estatal, para o caso
brasileiro, foi absolutamente necessaria. O Estado assumiu o papel de principal
investidor da economia, em um momento em que tinhamos uma industria nacional
nascente, sendo a iniciativa privada, portanto, incapaz de criar e sustentar, por si so,
taxas expressivas de crescimento econémico. Além disso, o Estado garante,
mediante sua atuacgao ativa, uma maior estabilidade a economia em momentos de
crise, em oposicao ao setor privado, que busca se resguardar engendrando
instabilidade econémica, como fora registrado, por exemplo, com as crises do

petroleo e a posterior elevacao das taxas de juros no mercado internacional.
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Ao longo de sua ftrajetéria o pais se viu em diversas realidades
circunstancias. Seja de elevado crescimento econdmico, ou entdo de retragao do
produto. Momentos de elevados niveis de consumo e investimos, outros de
arrefecimento dessas variaveis. Mas alguns fatos sdo marcantes e possuem as
mesmas caracteristicas, independente do momento. Instabilidade politicas, como a
vivida na década de 1960 ou mesmo a crise do petrdleo que teve seu viés politico,
repercutem diretamente no desempenho da economia. A expansao do crédito como
forma de criar poder de compra aos individuos & essencial para o crescimento
econdmico. Os empréstimos internacionais também sao necessarios para alavancar
o crescimento e manté-lo sustentavel, tais transa¢des sao até mesmo saudavels,
desde que efetuados de maneira responsavel, caso contrario serao fontes de grande
instabilidade. A inflacdo é o grande problema para a saude econdémica de um pais.
Ela age como uma fonte desestabilizadora da economia como um todo, tanto setor
privado como o publico. Age como uma cortina de fumacga, distorcendo e impedindo
que problemas e possiveis solugdes sejam vistas com clareza.

A parte produtiva e financeira caminham lado a lado em uma economia. No
Brasil nao fora diferente. Durante o desenvolvimento do trabalho, foi possivel
identificar quatro ciclos econdémicos: o primeiro, de 1945 a 1963; o segundo, de 1964
a 1980; o terceiro, de 1981 a 1994; e, por fim, o0 quarto, de 1995 até os dias atuais.

O primeiro ciclo, de 1945 a 1963, tem como grande responsavel pelas
expressivas taxas de crescimento o chamado “Plano de Metas”. No final do ciclo as
taxas de inflagdo comecgam a preocupar. O arrefecimento do crescimento econémico
e concomitante com a saturagao do pacote de crescimento imposto pelo plano de
metas e pela instabilidade no campo politico, que veio a culminar com o golpe
militar.

O segundo ciclo, de 1964 a 1980, representa o mais importante momento da
economia brasileira. Neste periodo, o pais obteve as mais elevadas taxas de
crescimento, sempre sustentado pela iniciativa do Estado, representada aqui pelos
Planos Nacionais de Desenvolvimento. Ao mesmo tempo em que ha um suntuoso
crescimento econdmico, ha fortes desequilibrios monetarios. O nivel de
endividamento se eleva a niveis preocupantes. A inflagdo passa a apresentar
indicios de descontrole.

O terceiro ciclo, de 1981 a 1994, marca o periodo de pior desempenho

econdémico do pais. Esse ciclo herdou, em grande parte, as consequéncias das
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decisdes e politicas até entao praticadas no pais. Taxas negativas de crescimento
sao registradas. Quando se observa elevacdo do PIB, esta é infima, quase
simbdlica. O descontrole inflacionario é latente. O pais enfrentou enorme dificuldade
em estabiliza-la, como se verifica nos nada menos de cinco planos infrutiferos de
estabilizacdo. Apenas com o advento do plano real é que a inflagao, de fato, é
controlada.

O quarto e ultimo ciclo, por fim, a partir de 1995, € caracterizado por uma
estabilidade de pregos muito grande, em oposicdo ao periodo anterior, como
resultado do bem sucedido plano real. As taxas de crescimento registradas sao, em
sua totalidade, positivas, contudo, seus valores ndo sdo tao expressivos quanto aos
que foram outrora obtidos. Esse desempenho, de certa forma insatisfatorio, é
resultado de uma politica de “metas de inflagdo”, unida a politicas de austeridade
fiscal, que prima pelo controle de precos em detrimento de taxas de crescimento
mais expressivas.

De maneira geral, observou-se que as variaveis principais na formacao dos
ciclos econdmicos sao Investimento e consumo. O governo atua afetando
diretamente o ciclo ou entdo influenciando as variaveis supracitadas. Toda
intervencao estatal, assim como a atuagao dos agentes “consumidor” e “investidor”,
tem como base os atributos financeiros, como o crédito e os empréstimos

internacionais. O organograma abaixo representa essas relagoes.

Ciclo Econémico

Decisao de Investir < > Decisao de Investir

Atuacao
Governamental

Atributos Financeiros

ORGANOGRAMA 4.1: RELACAO DE EFEITO ENTRE OS AGENTES E O CICLO
FONTE: ELABORAGCAO PROPRIA



O ciclo econémico em uma economia capitalista € um fenédmeno natural e
que reflete as tomadas de decisGes e expectativas do pais como um todo, setores
publico e privado. Uma vez sendo um processo que envolve incerteza e
expectativas, o padrao ciclico, e de certa forma “instavel’, de uma economia
capitalista € inevitavel. A participa¢ao do Estado, nesse sentido, é fundamental para
proporcionar aos ciclos a maior estabilidade possivel, uma vez que seus interesses
nao visam meramente o imediatismo econdmico e o lucro, ao contrario do que
ocorre na iniciativa privada. Como muito bem dito por Keynes, e citado na epigrafe
desse trabalho: “[...] nao se pode com segurang¢a abandonar a iniciativa privada o

cuidado de regular o volume corrente de investimento.”. (KEYNES, 1996, p.298)



REFERENCIAS

AVANZO, L. A influéncia dos agentes econémicos oligopolistas na manutengao da
hiperinflagdo brasileira nos anos 1980. 72 f. Monografia (Graduagao em Economia) —
Setor de Ciéncias Sociais Aplicadas, Universidade Federal do Parana, Curitiba,
2007.

CASTRO, L. B. de. Esperanca frustragao e aprendizado: a histéria da nova
republica. In: GIAMBIAGI, F.; VILLELA, A. (Orgs.). Economia brasileira
contemporanea. 10. reimp. Rio de Janeiro: Campus, 2005. p. 116-140.

CASTRO, L. B. de. Privatizagao, abertura e desindexacao: a primeira metade dos
anos 90. In: GIAMBIAGI, F.; VILLELA, A. (Orgs.). Economia brasileira
contemporanea. 10. reimp. Rio de Janeiro: Campus, 2005. p. 141-165.

CRUZ, P. R. D. Notas sobre o endividamento externo brasileiro nos anos setenta. In:
BELLUZZO, L. G. de M.; COUTINHO, R. (Orgs). Desenvolvimento capitalista no
Brasil: ensaios sobre a crise. 4 ed. Campinas: UNICAMP. IE, 1998.v. 2, p. 67-116.

DILLARD, D. A teoria econémica de John Maynard Keynes. Sao Paulo: Pioneira,
1964.

FURTADO, M. B. Sintese da economia brasileira. 5. ed. Rio de Janeiro: LTC, 1988

GIAMBIAGI, F. Estabilizacéo, reformas e desequilibrios macroecondémicos: os anos
FHC. In: GIAMBIAGI, F.; VILLELA, A. (Orgs.). Economia brasileira contemporanea.
10. reimp. Rio de Janeiro: Campus, 2005. p. 166-195.

GIAMBIAGI, F.; VILLELA, A. (Orgs.). Economia brasileira contemporanea (1945-
2004). 10. reimp. Rio de Janeiro: Campus, 2005.

HERMANN, J. Reformas, endividamento externo e o “milagre” econémico. In:
GIAMBIAGI, F.; VILLELA, A. (Orgs.). Economia brasileira contemporanea. 10. reimp.
Rio de Janeiro: Campus, 2005. p. 69-92.

HERMANN, J. Auge e declinio do modelo de crescimento com endividamento: o Il
PND e a crise da divida externa. In: GIAMBIAGI, F.; VILLELA, A. (Orgs.). Economia
brasileira contempordnea. 10. reimp. Rio de Janeiro: Campus, 2005. p. 93-115.



INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA (Ipeadata). Disponivel em
<http://www.ipeadata.gov.br >. Acesso em 03/05/2009.

KALECKI, M. Crescimento e ciclo das economias capitalistas. 2. ed. Sao Paulo:
Hucitec, 1983.

KALECKI, M. Teoria da dinamica econdmica. Sao Paulo: Nova Cultural, 1985 (Os
economistas).

KEYNES, J. M. A teoria geral do emprego, do juro e da moeda. Sao Paulo: Nova
Cultural, 1996 (Os economistas).

MINSKY, H. P. Can “it” happen again? — essays on instability and finance. Armonk,
NY: M.E. Sharpe, 1982.

SERRA, J. Ciclos e mudangas estruturais na economia brasileira no pés-guerra. In:
BELLUZZO, L. G. de M.; COUTINHO, R. (Orgs). Desenvolvimento capitalista no
Brasil: ensaios sobre a crise. 4 ed. Campinas: UNICAMP. IE, 1998. v. 1. p. 69-138.

SILVA, A. C. M. e. Macroeconomia sem equilibrio. Petrépolis: Vozes; Campinas:
FECAMP, 1999.



ANEXO

TABELA A1 - VARIAGAO DO PIB BRASILEIRO

Periodo PIs - Periodo PIB - Periodo PIB -
A real anual A real anual A real anual

1945 32 1966 6.7 1987 3.53
1946 11,6 1967 4.2 1988 -0,06
1947 2.4 1968 9.8 1989 3,16
1948 9.7 1969 9,5 7990 -4,35
1949 7.7 1970 10.4 1991 1,03
1950 6.8 1971 11,34 1992 -0.47
1951 4,9 1972 11,94 1993 4,67
1952 7.3 1973 13,97 1994 533
1953 4,7 1974 815 1995 4,42
1954 7,8 1975 517 1996 2,15
1955 88 1976 10,26 1997 338
1956 29 1977 4,93 1998 0.04
1957 7.7 1978 4,97 1999 0.25
1958 10,8 1979 6,76 2000 4,31
1959 9,8 1980 9.2 2001 1.31
1960 9.4 1981 -4,25 2002 2,66
1961 86 1982 0,83 2003 1,15
1962 6.6 1983 -2,93 2004 571
1963 0,6 1984 54 2005 3.16
1964 3.4 1985 7,85 2006 3.75
1965 2,4 1986 7,49 2007 542

FONTE: IBGE

NOTA: TABELA EXTRAIDA DO IPEADATA (2009). SERIE ESTIMADA A PARTIR DO VALOR DO
PIB NOMINAL DE 2007 (CONTAS NACIONAIS REFERENCIA 2000) E A TAXA DE
VARIACAO REAL DO PIB ANUAL (IBGE). PARA 2006 E 2007, RESULTADOS

PRELIMINARES ESTIMADOS A PARTIR DAS CONTAS NACIONAIS TRIMESTRAIS -
REFERENCIA 2000.
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A2 — CONSUMO FINAL BRASILEIRO

Consumo Consumo Consumo
Periodo Final Periodo Final Periodo Final
(% PIB) (% PIB (% PIB
1947 85,9462 1968 81.7820 1989 69,6689
1948 86,4448 1969 77,9980 1990 78,6934
1949 87,5931 1970 79,8770 1991 79.4681
1950 86,0440 1971 80,4743 1992 78,5822
1951 86,7870 1972 80,3789 1993 77.7464
1952 87,5944 1973 79,1214 1994 77.5030
1953 84,4127 1974 81,3104 1995 83,4908
1954 83,4525 1975 78,1007 1996 84,7592
1955 83,9941 1976 79,3470 1997 84,7735
1956 84,6064 1977 78,6171 1998 84,9712
1957 83,2333 1978 78,1588 1999 85,0282
1958 82,2058 1979 78,9475 2000 83,5134
1959 80.0828 1980 78,2318 2001 83,2871
1960 84,0833 1981 75,9283 2002 82.2902
1961 85.3375 1982 78,0591 2003 81,3175
1962 836679 1983 79,0303 2004 79,0057
1963 82,3397 1984 76,1272 2005 80,1859
1964 82,2420 1985 74,1600 2006 80.3309
1965 79,3704 1986 77,3844 2007 80.7243
1966 80.8486 1987 73,4338 2008 80.9014
1967 83,7935 1988 70,1077
FONTE: IBGE , o
NOTA: TABELA EXTRAIDA DO IPEADATA (2009). PARA 2007 E 2008 RESULTADOS

PRELIMINARES ESTIMADOS A PARTIR DAS CONTAS NACIONAIS TRIMESTRAIS
REFERENCIA 2000, PARA 1990-1994: SISTEMA DE CONTAS NACIONAIS

REFERENCIA 1985 PARA 1947-1989: SISTEMA DE CONTAS NACIONAIS
CONSOLIDADAS.



TABELA A3 — TAXA DE INVESTIMENTO
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Periodo Fecr Periodo Fecr Periodo Fack
(%PIB) (%PIB) (%PIB)
1945 9,1073 1967 16,1970 1989 26,8627
1946 11,0444 1968 18,6846 1990 20,6636
1947 14.8936 1969 19,1052 1991 18,1091
1948 12,7352 1970 18,8343 1992 18,4233
1949 13,0273 1971 19,9074 1993 19,2831
1950 12,7841 1972 20,3321 1994 20,7481
1951 15,4486 1973 20,3687 1995 18,3233
1952 14,8184 1974 21,8454 1996 16,8706
1953 15.0562 1975 23,3288 1997 17.3704
1954 15,7581 1976 22,4181 1998 16.9691
1955 13,4896 1977 21,3455 1999 15,6569
1956 14,4606 1978 22,2651 2000 16,7998
1957 15,0380 1979 23,3607 2001 17.0314
1958 16,9839 1980 23,5591 2002 16,3864
1959 17,9859 1981 24,3090 2003 15,2778
1960 15.7218 1982 22,9865 2004 16,0966
1961 13,1064 1983 19,9348 2005 15,9385
1962 155149 1984 18,9036 2006 16.4461
1963 17,0390 1985 18,0114 2007 17,5099
1964 14,9880 1986 20,0135 2008 189722
1965 14,7129 1987 23,1716
1966 16,9173 1988 24,3248
FONTE: IBGE , -
NOTA:. TABELA EXTRAIDA DO IPEADATA (2009). PARA 2007 E 2008: RESULTADOS
PRELIMINARES ESTIMADOS A PARTIR DAS CONTAS NACIONAIS TRIMESTRAIS
REFERENCIA  2000. PARA 1990-1994, SISTEMA DE CONTAS NACIONAIS
REFERENCIA PARA 1947-1989, SISTEMA DE CONTAS NACIONAIS

CONSOLIDADAS. RELAGAO ENTRE FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO E
PRODUTO INTERNO BRUTO.
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TABELA A4 — INDICE GERAL DE PRECOS ~ IGP-DI

Inflag&o Inflagdo Inflaggo
Periodo IGP-DI (% Periodo IGP-DI (% Periodo IGP-DI (%

ao ano) ao ano) ao ano)
1945 11.1034 1967 25,0160 1989 1782,8523
1946 22,2255 1968 25,5031 1990 1476,7089
1947 27419 1969 19.3134 1991 480,2263
1948 7,8657 1970 19,2672 1992 1157,8363
1949 12,2943 1971 19,4790 1993 2708,1695
1950 12,4135 1972 15,7342 1994 1093,8543
1951 12,3410 1973 15,5344 1995 14,7738
1952 12,7234 1974 34,5560 1996 9.3264
1953 20,5143 1975 29,3276 1997 7.4841
1954 25,8748 1976 46,2734 1998 1.7139
1955 12,1505 1977 38.7896 1999 19.9682
1956 24.5710 1978 40,8053 2000 9,8007
1957 6,9496 1979 77,2450 2001 10.4022
1958 24,3802 1980 1102298 2002 264118
1959 39,4403 1981 95,1982 2003 7.6630
1960 30.4640 1982 99,7262 2004 12,1303
1961 47.7945 1983 211.0200 2005 1.2321
1962 51,5972 1984 223,8090 2006 3.7973
1963 79,9077 1985 2351279 2007 7.8984
1964 92.1241 1986 65,0428 2008 9.1073
1965 34.2217 1987 415,9547

1966 39,1125 1988 1037,5258

FONTE: FGV
NOTA: TABELA EXTRAIDA DO IPEADATA (2009). INDICE GERAL DE PRECOS -
DISPONIBILIDADE INTERNA (IGP-DI). COMPREENDE O PERIODO ENTRE O PRIMEIRO
E O ULTIMO DIA DO MES DE REFERENCIA. REFLETE A EVOLUGCAO DOS PRECOS
CAPTADA PELO INDICE DE PRECOS POR ATACADO (IPA), INDICE DE PRECOS AO

CONSUMIDOR (IPC-FGV) E INDICE NACIONAL DE PRECOS DA CONSTRUCAO CIVIL
(INCC)
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TABELA A5 — CONCENTRAGAO DE RENDA ~ INDICE DE GINI

Periodo Indice de Gini Periodo Indice de Gini
1976 0,6227 1992 0,5825
1977 0,6246 1993 0,6044
1978 0,6039 1994 -

1979 0,5931 1995 0,6005
1980 - 1996 0,6021
1981 0,5842 1997 0,6021
1982 0,5915 1998 0,6002
1983 0,5960 1999 0,5940
1984 0,5894 2000

1985 0,5977 2001 0,5961
1986 0,5880 2002 0,5892
1987 0,6006 2003 0,5829
1988 0,6164 2004 0,5722
1989 0,6356 2005 0,5692
1990 0,6139 2006 0,5627
1991 : 2007 0,5557 B

FONTE: IBGE

NOTA: TABELA EXTRAIDA DO IPEADATA (2009). MEDE O GRAU DE DESIGUALDADE
EXISTENTE NA DISTRIBUIGAO DE INDIVIDUOS SEGUNDO A RENDA DOMICILIAR PER
CAPITA. SEU VALOR VARIA DE 0, QUANDO NAO HA DESIGUALDADE (A RENDA DE
TODOS OS INDIVIDUOS TEM O MESMO VALOR), A 1, QUANDO A DESIGUALDADE E
MAXIMA (APENAS UM INDIVIDUO DETEM TODA A RENDA DA SOCIEDADE E A RENDA
DE TODOS OS OUTROS INDIVIDUOS E NULA).
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TABELA A6 — EVOLUGCAO DO MARK-UP DAS 1.000 MAIORES EMPRESAS ATUANTES NO
MERCADO NACIONAL. 1977-1993

Periodo (1) Mark-up (%) (2) IGP-DI (%)
-o1977 51,23 38.79
1978 57,57 40,81
1979 52,99 77.24
1980 36.83 110,23
1981 36,50 95.20
1982 3580 99,73
1983 42,91 211,02
1984 48,71 223,81
1985 52.19 23513
1986 34,51 65,04
1987 59,17 41595
1988 81.89 1037.53
1989 78,79 1782.85
1990 64,70 1476,71
1991 47.87 480.23
1992 62,98 1157 84
1993 7124 270817

FONTE: (1) CALCULOS'EFETUADOS POR AVANZO, L. (2007). (2) FGV.
NOTA: TABELA EXTRAIDA DE AVANZO, L. (2007)



