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Resumo

Desde fins da década de 70, com as crises do petroleo e a crise externa, ocorreram
mudancas no sistema internacional de financiamento que levaram o sistema econémico
brasileiro do “milagre econémico” a “década perdida”.

Com isso, os anos 80 foram marcados por periodos de recessdo, desequilibrios
internos, descontrole inflacionario, déficits no setor publico, resultando em problemas
macroeconémicos, 0s quais se tornaram heranca para as proximas décadas. Sendo assim,
nos anos 80, 90 e, parte dos anos 2000, a economia brasileira teve como principal foco
politicas de visassem 0 ajuste econdmico e a estabilizacdo, deixando o crescimento
econbémico como segundo plano, fato que resultou em um baixo crescimento econdmico,
ou seja, baixas taxas do PIB real.

Contudo, este fato foi contrariado a partir de 2004 quando o Brasil passou a
apresentar taxas mais significativas de investimento, permitindo um crescimento do PIB
superior a 5% a.a., sendo que para este periodo muitos economistas defendiam que a
economia nacional poderia crescer de forma “sustentada”, sem causar pressoes
inflacionarias, a um nivel de 4,5% a 5% ao ano. Assim sendo, nos dias atuais uma das
abordagens com maior enfoque no ramo econémico é a questdo do crescimento
sustentavel, o qual esteja dentro dos limites estruturais da economia brasileira, e com isso
nao gere pressdes inflacionarias.

Este questionamento ganhou forga devido ao fato de que nos ultimos anos o Brasil
tem apresentado um crescimento acelerado, preocupando muitos economistas, 0s quais
acreditam que este crescimento seja insustentavel e contrariando outros, que defendem
que, as taxas de crescimento do PIB (Produto Interno Bruto) se ddo em niveis muito
baixos, inferiores ao crescimento permitido pelo potencial estrutural do Brasil, devido ao
controle que €é aplicado a esta taxa em relagcdo a meta de inflagcdo determinada.

Assim, sendo o Brasil um pais que possui caracteristicas apropriadas para melhorar
0 nivel de crescimento macroecondmico, por que entdo limitar o crescimento ao patamar
de inflacdo determinado? Qual seria o nivel étimo de crescimento para o Brasil, podendo
modificar variaveis como, investimento, formacdo bruta de capital fixo, poupanca e
capacidade produtiva, que melhorem as condicdes estruturais da economia? Essas e outras

estimativas podem ser feitas a partir do modelo de crescimento Harrod-Domar.

Palavras-Chave: Economia Brasileira, Crescimento Econdmico, Harrod-Domar



Introducéo

Desde 1979, com a segunda crise do petroleo, a crise externa e a elevacao das taxas
de juros americanas, o Brasil passou a sofrer com as mudancas das condicdes externas de
financiamento, deixando de viver um periodo de “milagre economico”.

Consequentemente, apds estes fatos, os anos 80 foram para a economia brasileira
uma época de recessao, desequilibrios internos, como o das contas correntes, em especial
no balango de pagamentos, decorrentes do descontrole inflacionario, dos déficits no setor
publico e, de dificuldades em se promover ajustes de crescimento. Por estes motivos esta
década se apresenta como a década perdida, marcada por desequilibrios, reducdo do PIB
per capita e problemas macroecondémicos, que foram heranga para 0s anos seguintes.

Assim, em 1994, com a implementacdo do Plano Real o Brasil teve seu controle
inflacionario retomado, alavancando novamente a economia, que a partir de 1999 adotou o
Plano de Metas Inflacionérias, medidas estas mantidas até os dias atuais.

Nesse periodo, a economia brasileira passou por tempos de crise e recessdo
apresentando um baixo crescimento econdmico, ou seja, baixas taxas do PIB real, as quais
em momentos mais prosperos e de recuperacdo se apresentavam crescentes, porém
oscilantes, e provavelmente a niveis inferiores de crescimento ao que 0 pais poderia
apresentar.

No entanto, de 2004 a 2008 o Brasil passou a apresentar taxas de investimento
crescentes, resultantes da expansdo do crédito e dos gastos publicos, as quais projetavam
um crescimento sustentado para o PIB superior a 5% ao ano. Esse fato ndo foi inibido pela
a crise do ultimo semestre de 2008, ja que o ritmo de crescimento foi pdde ser retomado ja
em 2009 e, é facilmente comprovado pelos novos dados divulgados pelo IBGE, em relacéo
a esse indice, mostrando que a economia brasileira cresce de maneira acelerada.

Com isso, umas das questdes em maior destaque atualmente, a qual seré retratada
neste projeto, menciona a questdo da “sustentabilidade” desse crescimento, ja que desde
1999, quando adotada a politica de metas inflacionéarias, acredita-se que a economia
brasileira possa crescer até certo limite sem que cause pressdes inflacionérias, e para este
periodo muitos economistas defendem que a economia nacional pode crescer de forma
“sustentada”, sem causar pressdes inflacionarias, a um nivel de 4,5% a 5% ao ano.

Estes fatos mostram que a realidade econdmica brasileira apresenta taxas de

crescimento econdmico de certa maneira condicionadas ao nivel da taxa de inflacdo, ja que



0 nivel de crescimento é aceitavel e considerado ideal até o patamar que ndo cause
pressdes inflacionarias.

Neste cenario, com um ritmo elevado de crescimento e o aumento das estimativas
da taxa do PIB, a economia brasileira apresenta para muitos um crescimento insustentavel,
fator produtor de pressdes inflacionarias e, por isso, entre outras medidas, o Banco Central
¢ obrigado a adotar um aumento da taxa de juros e o governo a adotar politicas de
contingenciamento.

O motivo que leva o Banco Central a adotar um aumento da taxa de juros e o
governo a adotar estas politicas esta relacionado com o intuito de conter a inflagdo ao nivel
pré-determinado, a qual se acredita ser pressionada pelo possivel aumento do crescimento,
portanto, estas medidas seriam necessarias para manter o nivel da taxa de inflacdo mesmo
inibindo um maior crescimento?

Esta é entdo a questdo fundamental enfocada neste trabalho. Sendo o Brasil um pais
que possui caracteristicas apropriadas para um nivel de crescimento macroeconémico
superior aos apresentados, e o qual tem suas estimativas de crescimento elevadas de
periodo em periodo e a cada ano, por que entdo limitar este crescimento ao nivel estipulado
pelas metas de inflagdo? Sabendo que muitas vezes para proporcionar um maior nivel de
crescimento macroeconémico brasileiro, o pais pode modificar varidveis estruturais como,
investimento, formacdo bruta de capital fixo, poupanca e capacidade produtiva, que
levariam a um limite de crescimento de equilibrio mais amplo, ou seja, permitindo um
maior crescimento sustentavel.

Portanto, a priori, algumas problematicas tornam-se centrais no desenvolvimento
desse projeto, sendo elas: quais os limites do crescimento econémico no Brasil, ou seja,
qual a taxa de crescimento econdmico sustentdvel para o Brasil, quais os fatores
sancionadores das atuais taxas de crescimento, a partir de que taxa passa a ocorrer pressdes
inflacionérias, qual a taxa de crescimento 6tima para o Brasil, levando em conta para todos
estes questionamentos a estrutura produtiva da economia brasileira?

Assim, para responder as questdes propostas e alcancar as projecoes e previsoes do
crescimento de equilibrio potencial, ou seja, o qual esteja no limite de crescimento, e seja 0
nivel étimo para o Brasil, serd utilizado o modelo simples de crescimento econémico
Harrod-Domar.

Para tanto, a monografia foi estruturada em trés capitulos, sendo que, o primeiro
capitulo, consiste em problematizar a questdo do baixo nivel de crescimento do PIB

(Produto Interno Bruto) da economia brasileira nos ultimos trinta anos, dos anos 80 até os

9



anos 2009, sendo que, as politicas em vigor neste periodo apresentavam como principais
metas a estabilizacdo macroecondmica e 0s ajustes internos e externos de curto prazo.

O segundo capitulo sera responsavel por apresentar e desenvolver de forma clara e
objetiva 0 modelo de crescimento Harrod-Domar, o qual permitira calcular no capitulo
seguinte os limites do crescimento econémico e, assim, responder as questdes sugeridas.

Por fim, no terceiro capitulo, utilizando o modelo Harrod-Domar, sera possivel
abordar os limites do crescimento da economia nacional, dada a estrutura produtiva do
Brasil, e a partir disto quais varidveis como, poupanga, capacidade produtiva, formacédo de
capital bruta e comportamento de investimento, poderiam ser modificadas e de que forma
essa modificacdo se daria para alterar tal resultado e, ainda questionar por que nao crescer
a taxas mais altas, sendo que caso o nivel de inflacdo passe a se encontrar em um patamar
superior, esse crescimento também poderia influenciar outros fatores socioeconémicos, 0s

quais compensariam esse aumento inflacionario.
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CAPITULO 1
Analise do Crescimento da Economia Brasileira nas décadas de 1980, 1990 e 2000.

Nos dias atuais um dos assuntos mais discutidos € a questdo do crescimento
sustentavel, um crescimento que esteja dentro dos limites estruturais da economia
brasileira, ou seja, que ndo cause perturbacdes nos niveis inflacionarios.

Essa questdo ganhou forca devido ao fato de que nos Gltimos anos o Brasil vem
crescendo de forma acelerada, contrariando o ritmo observado nas Ultimas décadas, desde
0s anos 80, preocupando muitos economistas 0s quais acreditam que este crescimento nao
seja sustentavel e contrariando outros, que defendem que, as taxas de crescimento do PIB
(Produto Interno Bruto) se ddo em niveis muito baixos, niveis estes inferiores ao
crescimento permitido pelo potencial estrutural do Brasil, devido ao controle que é
aplicado a esta taxa em relacdo ao nivel de inflagdo permitido, ou a meta de inflagdo
esperada.

Nos anos 80, a estrutura econdmica brasileira sofreu com a crise externa e
vivenciou tempos de recessdo e instabilidade monetaria, com desequilibrios internos, em
especial no balango de pagamentos, hiperinflagio em conjunto com arrocho salarial,
aumento da divida externa e crescimento desprezivel, ou quase insignificante, decorrentes
dos altos indices inflacionarios, dos deéficits no setor publico e de dificuldades em se
promover ajustes de crescimento.

De acordo com as condicdes existentes neste periodo e, buscando promover uma
melhora na situacdo econdmica do pais, 0 governo brasileiro criou planos econémicos, 0s
quais tinham como objetivo controlar a inflacdo. No entanto, com a ineficiéncia dos
mesmos, 0 governo deixou de pagar as dividas a seus credores internacionais e declarou
moratoria, comprometendo assim cada vez mais 0s problemas econdmicos que assolavam
a economia nacional. E entdo por estes motivos que os anos de 1980 sdo conhecidos como
a “década perdida”, marcada por desequilibrios, redugdo do PIB per capita e problemas
macroecondmicos.

Ja nos anos 90, durante o governo de Fernando Collor (1990/1992), a economia
brasileira declarou o fim do projeto desenvolvimentista como motor de crescimento,
adotando politicas de abertura comercial e privatizacbes. Nesse mesmo periodo, foi

firmado o Consenso de Washington para promover o ajustamento macroecondmico dos
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paises em desenvolvimento. O pais adotou medidas de renegociacdo da divida externa,
mudou o perfil da mesma para interno, adotou uma nova moeda em 1994, o Real, a qual
possibilitou que a economia brasileira alcangasse certa estabilidade monetéria.

Em 1995, apos a implementacdo do Plano Real e do regime de bandas cambiais o
Brasil alcangou uma queda da inflacéo a baixos niveis e, para manter este patamar passou a
praticar o regime de metas inflacionarias em 1999, o que resultou em um minimo
crescimento, totalizando assim, 20 anos de baixissimos niveis do PIB (Produto Interno
Bruto).

O mandato de Fernando Henrique Cardoso foi caracterizado por avangos nos
processos de modernizacdo e redistribuicdo de renda, pela politica de cambio fixo
valorizado que gerou prejuizo na situacdo fiscal, levando a uma acdo especulativa e a
adocdo do regime de cambio flutuante.

O préximo periodo, referente aos anos de 2003 até os dias atuais, é dado pelo
governo de Luiz Inacio Lula da Silva, o qual manteve a politica econdmica de cambio
flutuante e as medidas adotadas pelo governo anterior. No ambito fiscal, o controle do
superavit se deu a partir de um aumento da arrecadacdo, que compensou a elevacao nos
gastos publicos.

Assim sendo, nos anos 2000, a politica econbmica se apresentou de forma rigida,
com reducdo da atuacdo do Estado e privatizacfes. Ocorreu uma transicdo governamental
com inflacdo elevada, representada por dois digitos e, para reduzir esse problema
adotaram-se com énfase acGes macroecondmicas, como politicas fiscais e monetarias.
Nesse periodo, nos anos 2008 e 2009, o Brasil sofreu com a crise internacional, porém foi
um dos primeiros paises a se recuperar da mesma. Assim, nesse contexto a economia
brasileira apresenta taxas de crescimento elevadas, dando abertura aos questionamentos em
relacdo ao fato de o pais ndo apresentar condi¢cdes sustentaveis para manter o nivel das
mesmas.

Neste contexto, o objetivo deste capitulo consiste em problematizar a questdo do
crescimento econdmico da economia brasileira nos dltimos 30 anos, o qual se deu em
niveis muito baixos, de forma indesejada. Essa demonstracdo se dara a partir da analise da
situacdo vivenciada pela economia nacional em cada uma das trés décadas mencionadas
acima, e assim, mostrar que as medidas adotadas pelo governo em cada ano e em
diferentes situacdes sempre consistiram em amenizar as situagdes de desequilibrios e

desestabilizacdo, nunca voltadas para uma abordagem que enfocasse 0 crescimento
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econémico, resultando dessa forma no cenario sintetizado acima o qual apresenta baixo
nivel de crescimento e nenhum estimulo a reversao desta situagéo.

Para atender os objetivos elencados o capitulo serd estrutura em trés secdes, as
quais séo dividas de acordo com as décadas, sendo assim, a secdo 1.1 apresentara a historia
da economia brasileira na década de 80; a se¢do 1.2 demonstrard fatos dos anos 90, e a

secdo 1.3, finalizara o capitulo abordando o decorrer dos tltimos anos.
1.1) A década perdida: crise, restricao externa e instabilidade macroecondémica

O processo de inovacdes financeiras iniciado em fins da década de 60, e continuado
durante a década seguinte faz parte do contexto macroecondmico que sofreu mudangas em
fins dos anos 70 com a crise externa.

Nos anos 70 era possivel vivenciar um periodo de facil acesso ao mercado
financeiro internacional e de grande oferta de recursos externos para 0S paises em
desenvolvimento, este fato ocorria devido a crise e as tentativas de reestruturacao
produtiva nos paises industrializados apds 1973. As politicas macroeconémicas adotadas
nesse periodo, denominadas “stop and go”, levaram a uma queda na demanda por recursos
de financiamento nos paises desenvolvidos, possibilitando assim, que os créditos dos
mercados financeiros fossem destinados para outros locais, como, 0s paises
subdesenvolvidos. (BAER, 1994)

Muitos destes paises em desenvolvimento estavam formulando projetos de
investimentos e aumentando suas exportagdes de produtos manufaturados, o que de certa
maneira os tornava atraentes aos olhos das institui¢des financeiras internacionais, ja que
eram regides com atividades rentaveis e atentas em gerar mais divisas. Sendo assim,
independente de quais fossem as causas internas que incentivaram cada pais em
desenvolvimento a captar crédito externo nos anos 70, o acesso facilitado ao mercado
financeiro internacional privado foi um estimulante externo comum, o qual esta
diretamente ligado a crise e a reestruturacdo produtiva nos paises desenvolvidos. (BAER,
1994)

No entanto, esse cenario sofreu grandes mudancas com a crise internacional e a
recessdo dos primeiros anos da década de 80. O fator externo comum de acesso facilitado
ao financiamento externo sofreu mudancas em fins dos anos 70, pelo aprofundamento da
crise apos a implementacao de uma politica recessiva (1981-1982), e depois pela retomada

dos investimentos nos paises centrais a partir de 1984.
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Com isso, as mudancas no cenario dos mercados financeiros internacionais, ou seja,
nos bancos privados e nas instituicGes financeiras que atuavam em nivel mundial, ligados
aos Estados e aos Bancos Centrais, estavam relacionadas aos padrdes impostos pelos
sistemas financeiros dos paises desenvolvidos, como politicas macroeconémicas, em
especial politicas monetarias, que causaram modifica¢cdes no tratamento que os credores
destinavam a questdo da crise da divida externa e, a questdo das dificuldades de acesso a
um volume maior de financiamento internacional. (BAER, 1994)

Sendo assim, nesse periodo, segundo Baer (1994) a entrada de capitais nos paises
em desenvolvimento diminuiu da segunda metade da década de 70 para a segunda metade
da década de 80, de 35% para 19%, dados que podem ser demonstrados na tabela 1.1.

Tabelal.1
Entrada de capitais nos paises industrializados e em desenvolvimento: médias anuais
em US$ bilhdes

1975-1979 | 1980-1984 | 1985-1989
Paises Industrializados 99,1 175,7 463,3
Setor Publico 21 40,1 63,8
Setor Privado 78,1 135,6 399,5
Paises em Desenvolvimento 52,1 105,5 110
Setor Publico 32,1 66,7 74,3
Setor Privado 19,9 38,8 35,8

Fonte: Dados originais FMI, “Balance of Payments Statistics”. In: Turner, Philip: “Capital
Flows in the 1980s: a survey of major trends”, BIS Economic Papers, N°30, Basiléia, Abril
1991. Turner, P. apud: Baer, Monica: “O rumo perdido: A crise fiscal e financeira do Estado

Brasileiro”, Rio de Janeiro, Paz e Terra, 1994.

A partir destes fatos, a década de 80 pode ser divida em duas etapas para 0s paises

desenvolvidos ou industrializados, 1981-1982 e 1984-1990, as quais podem ser
diretamente ligadas a politica macroecondmica norte-americana e se apresentam
condicionadas a mesma. (BAER, 1994)

No primeiro periodo, segundo Baer (1994), foi adotada uma politica monetaria
restritiva, que provocou uma grande recessao, a qual afetou principalmente grandes setores
produtivos, que durante os anos 70 se endividaram junto ao setor privado, através da
captacdo de crédito proveniente do mercado financeiro internacional, logo, este fato de
fragilidade que abateu sobre setores e agentes produtivos teve como consequéncia a

decadéncia de alguns bancos norte-americanos, 0s quais apresentavam maior participacao
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no financiamento dos anos 70. Além disto, esses anos apresentaram um aumento das taxas
de juros e das flutuacBes das taxas de cambio como consequéncia da rigida politica
monetaria implementada pelos EUA, levando a uma instabilidade no mercado financeiro
nunca vista anteriormente.

Neste contexto de instabilidade que se deu no mercado financeiro internacional, 0s
bancos e as instituicdes financeiras procuraram se fortalecer contra uma possivel crise
sisttmica e contra um maior risco de crédito, além de buscarem meios de transferéncia de
risco de prego.

Ja durante a segunda fase, entre 1985 e 1989, segundo Baer (1994), destaca-se a
retomada do crescimento das economias centrais e, com isso, o fluxo de investimento
estrangeiro direto (IED) aumentou em relacdo aos paises centrais, consequentemente,
diminuindo a participacdo dos paises em desenvolvimento nesse fator, que apresentou um
nivel quase constante até 1988, além disto, destaca-se o fato de que o fluxo liquido de
créditos provenientes dos bancos internacionais para 0s paises subdesenvolvidos se tornou

negativo a partir de 1987.

“... 0 fluxo de investimento direito estrangeiro direto (IED) cresceu a
taxas aceleradas no ambito dos paises centrais nesta segunda fase,
quadruplicando seu valor anual entre 1985 e 1989. No entanto, aquele destinado
aos paises em desenvolvimento se manteve praticamente estancado até 1988, o
que fez com que a participagdo destes Gltimos no volume total de IED caisse de
24% no periodo 1975-1979 para 14% em 1989.” (BAER, 1994, p.46)

Com isso, tendo ocorrido o aumento das taxas de juros, as variagcdes nas taxas de
cambio e, a deterioragdo dos termos de troca devido & valorizagdo do dolar, resultou-se no
crescimento da divida externa intensificado pela falta de divisas necessarias para honrar os
compromissos da mesma, e no corte da oferta de financiamento dos credores privados
internacionais, que destinavam 0s recursos novos apenas para impedir a inadimpléncia dos
paises devedores.

Assim, a restricdo de financiamento externo que se deu no inicio dos anos 80, se
manteve por toda a década, mesmo depois de 1983-1984 quando os paises industrializados
apresentaram certa recuperagdo em termos financeiros e comerciais.

De acordo com Baer (1994), neste contexto de crise do sistema financeiro
internacional, as maiores consequéncias foram mudancas no financiamento da
reestruturacdo e expansdo produtiva, na securitizagdo, ou venda de titulos da divida externa
e, na arbitragem; as quais estavam diretamente ligadas ao problema da divida externa e ao

fluxo de financiamento privado para os paises em desenvolvimento.
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Em termos do financiamento da reestruturacdo e da expansdo produtiva, e sabendo
que, nos anos 80 o mercado financeiro internacional buscou certa flexibilidade no sistema
para enfrentar um maior risco e uma maior instabilidade, percebe-se que com certa
seletividade no acesso aos mecanismos financeiros surge o fato de que os paises
desenvolvidos tinham maior facilidade de acesso aos créditos, além de suas grandes
corporagdes terem maior capacidade de autofinanciamento, diferentemente dos paises em
desenvolvimento, com pequenas empresas, as quais tinham menor acesso aos recursos
externos e arcavam com altos custos e riscos. (BAER, 1994)

Portanto, nesse periodo, como consequéncia das mudancas sofridas no sistema
financeiro internacional e, do poder desigual entre empresas de diferentes paises deu-se o
movimento de fusdes e incorporacGes de muitas empresas; além de um processo de
concentracdo de capital em setores mais dindmicos da economia, prejudicando o
financiamento nas éreas tradicionais e de infraestrutura.

Ja em relacdo ao problema da divida externa dos anos 80, os seus credores
buscaram determinada estabilidade nesta questdo. Com a eclosdo da crise, adotaram a
postura de manter fluxos minimos de recursos financeiros com o apoio das instituicbes
multilaterais e bilaterais, somado ao apoio dos proprios bancos centrais dos paises
desenvolvidos, foram criadas novas fontes de expansdo financeira, possiveis a partir da
retomada dos investimentos entre 0s paises centrais.

No entanto, por outro lado, os paises devedores ndo conseguiram manifestar e
defender seus interesses. Portanto, € neste contexto que a a¢do do financiamento externa se

deu condicionada pelo comportamento dos capitais privados. (BAER, 1994)
“... as politicas de renegociagdo das dividas externas adotadas pelos credores ao
longo da década de 80, mesmo aquelas que comegaram a incorporar a idéia de
uma desvalorizagdo do estoque na margem, partiam de uma l6gica basica que
tinha como objetivo principal o ajuste da carteira dos bancos e privilegiava a
manutencdo do pagamento do servigo da divida. Nenhuma das propostas
lancadas ou postas em execucdo durante a década de 80 se fundamentou
prioritariamente sobre a légica das necessidades de restituicdo do financiamento

externo dos paises endividados.” (BAER, 1994, p.69).
A outra consequéncia a ser apontada e, que enfatizou ainda mais a situacdo em que

se encontravam os paises em desenvolvimento, como o Brasil, apds a crise do sistema
financeiro internacional é a securitizacdo, ja que os ativos, titulos de dividas externas,

presentes no mundo subdesenvolvido foram perdendo valor na carteira dos agentes
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financeiros, e passaram a ser negociados no mercado secundario, causando uma queda no
preco dos mesmos, de acordo com Baer (1994).

Neste colapso externo, com o corte de crédito ao pais e, com a politica interna
adotada pelo governo surgem as causas da crise fiscal e de financiamento do setor publico,
levando a economia brasileira a ndmeros elevados da divida externa. Porém, a
vulnerabilidade financeira externa do Brasil, ndo ocorreu apenas devido ao aumento das
taxas de juros internacionais, e sim, a partir de 1982 com o corte do financiamento
internacional pelos bancos privados. Contudo, em 1983 deu-se a renegociacao da divida, a
qual consistiu em um escasso fluxo de dinheiro novo proveniente de fontes privadas,
impedindo que o pais declarasse moratdria. (BAER, 1994).

A partir disto, independentemente do choque causado pelo aumento dos juros
internacionais sobre a conta de capital do balanco de pagamentos, a deterioracdo dos
termos de troca e a exigente pauta de importagfes do Brasil levaram a uma restricdo
cambial na balanca comercial, que para ser superada incentivou 0 governo a adotar
medidas que visassem a expansdo das exportacOes e a retracdo das importacdes, através de
um ajuste recessivo e politicas de contingenciamento.

Com isso, 0 processo de abertura financeira brasileira na década de 70, dado através
do financiamento externo e, consequentemente do endividamento da economia nacional, se
deu em condi¢cbes de aumentarem a vulnerabilidade do pais e, foi intensificado no periodo
1978-1982 devido a elevacdo das taxas de juros internacionais e a valorizacdo do dolar.

As taxas de juros internacionais sofreram um aumento de 5 a 7 pontos percentuais
em termos reais, “... ou seja, de um patamar de 1% a 1,5% a.a. de 1978 a 1980, os juros
reais subiram para a faixa de 7% a 8% a.a.; esses juros passaram a incidir praticamente de
imediato sobre um passivo externo no Brasil de US$51 bilhdes.”. (BAER, 1994, p.77) e,
dessa forma o Brasil entrou em um processo de endividamento junto aos bancos, “... as
dividas externas bruta e liquida cresceram em média 16% a 20% a.a., respectivamente,
fazendo com que 0 passivo externo praticamente triplicasse em seis anos.” (BAER, 1994,
p.77)

De acordo com Baer (1994) o aumento dos juros internacionais e a deterioragdo dos
termos de troca, resultaram na duplicacdo da divida externa liquida em quatro anos, de
1979-1982.

Este mesmo processo de financiamento encontrou como obstaculo os niveis
inflacionarios que a economia brasileira passou a apresentar, que impediram a adesdo aos

prazos mais longos, além do fato de a indexacdo ndo conseguir diminuir o risco financeiro
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e evitar que ativo e passivo fossem corrigidos por indexadores diferentes. Portanto, com a
crise intensificou-se o problema do prazo das operac@es financeiras, 0s quais passaram a
ser em sua maioria de curto prazo e, a abertura financeira do pais, devido a importancia
gue a moeda estrangeira assumiu como reserva de valor, e também devido ao fato de que a
economia nacional buscava aumentar suas exportacdes para arcar com 0 pagamento da
divida.

Dados estes fatos, o governo brasileiro enfrentou dificuldades de se relacionar com
os credores externos e de controlar as contas do balan¢o de pagamentos de acordo com as
medidas de negociacdo impostas pela comunidade financeira internacional a partir de
1982.

Logo em 1982, o ministro Delfim Neto, para aumentar seu poder de negociacao
com os credores internacionais utilizou como argumento a resisténcia interna ao processo
de ajuste, e com isso, devido ao rompimento do mercado financeiro internacional, foram
adotadas politicas de salvamento para a economia brasileira, as quais consistiam em
bridge-loans, e assim, o total de empréstimos de curto prazo com o objetivo de financiar o
déficit de US$8,5 bilhdes no balanco de pagamentos atingiu US$4,3bilhdes, e o restante foi
financiado pelas reservas brasileiras. Além disto, o pais ndo esperava que suas exportacdes
crescessem a ponto de superar as importagdes, por isto adotou uma politica recessiva para
a economia nacional, de acordo com os principios sugeridos pelo FMI (Fundo Monetéario
Internacional). (BAER, 1994)

Essa politica se deu em dois periodos, no primeiro momento, dado até novembro de
1983, buscou-se atingir um significante superdvit na balanca comercial, dado a partir de
maxidesvalorizagGes de 30% ocorridas em fevereiro deste mesmo ano, no entanto, este fato
resultou num agravamento da inflacdo e das financas publicas e, consequentemente, na
contracdo da entrada de capitais. Assim, mediante esta situacdo, e ao aumento da divida
externa, decretou-se a centralizacdo das operacdes cambiais no Banco Central, com o
objetivo de controlar o estoque de reservas. (BAER, 1994)

A partir disto, de acordo com Baer (1994), teve inicio o segundo momento de
ajuste, o qual se deu através de uma politica recessiva, e neste mesmo periodo o FMI
passou a cobrar do Brasil o arrocho monetéario, fiscal e salarial, o qual passou a ser
praticado em 1983.

Neste ano, como pode ser observado na tabela 1.2, a situagdo econdmica brasileira
ndo tdo deprimente devido ao superavit apresentado na balanca comercial de US$6,5

milhGes dado pelo aumento de 8,5% das exportacbes contra uma queda de 20% nas
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importacdes, poréem, a politica recessiva de estabilizacdo adotada resultou em uma queda

de 3,41% no produto e um nivel inflacionario anual de 211% (IGP-DI), ja a divida externa

foi de US$ 93,6 bilhdes e o déficit de transacBes correntes chegou a US$6,8 bilhdes.

(BAER, 1994)

Tabela 1.2

Brasil: balanco de pagamentos-US$ milhdes

1979 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
1. Balanga comercial -1.024| -2.840| -2.823| 1.202 780| 6.470| 13.090| 12.486
2. Balanga de servigos -2.365| -3.014| -3.430| -3.233| -4.173| -3.165| -2.540| -2.675
3. Transferéncias
Unilaterais 71 18 168 199 -8 108 171 150
4. Saldo (1+2+3) -3.318| -5.835| -6.085| -1.832| -3.401| 3.413| 10.720| 9.961
5. Obrigagdes financeiras -8.020| -10.570| -11.321|-15.403 | -18.305 | -16.418| -16.671| -18.150
5.1 Juros -2.696| -4.186| -6.311| -9.161| -11.353| -9.555| -10.203| -9.659
5.2 Amortizacoes -5.324| -6.385| -5.010| -6.242| -6.952| -6.863| -6.468| -8.491
6. Necessidades de
financiamento externo
liquido (4-5) -11.338 | -16.405| -17.406 | -17.235| -21.706 | -13.006 -5.951| -8.190
7. Financiamento 11.338| 16.405| 17.406| 17.235| 21.706| 13.006 5.951| 8.190
7.1 Investimentos 1.071 1.491 1.121 1.584 991 664 1.077 720
7.2 Empréstimos e
financiamentos de médio
e longo prazos 13.811| 11.228| 10.596| 15.553| 12.515 6.708 | 10.401 7.078
7.3 Capitais de curto prazo
e out. 1.358 601 2.561 1.135 -259 899 -5.228 | -2.404
7.4 Movimento de
reservas -4.263 3.215 3.472 -625 4.651 -273 -7.168 573
7.5 Operagodes de
regularizacao 4.177 | 3.337 6.468 2.627
7.6 Juros atrasados 2.340
7.7 Erros e omissoes -639 -130 -343 -414 -368 -670 403 -405
Memo: Fluxo liquido de
crédito 8.487 4844 | 5586| 9.312| 9.740| 3.183| 10.400 1.214

Fonte: Bacen, Boletim Mensal, véarios nimeros; Relatério Anual de 1989; Brasil-Programa Econdmico,

mar/1992. In: Baer, Monica: “O rumo perdido: A crise fiscal e financeira do Estado Brasileiro”, Rio de

Janeiro, Paz e Terra, 1994.

Segundo Baer (1994), dados os valores apresentados e, diante das incertezas sobre a

politica econémica e do descumprimento das metas internacionais impostas pelo FMI, os

credores internacionais buscaram de maneira ineficiente uma nova negociacdo com o0

futuro governo. Contudo, em marco de 1985, Francisco Dornelles, passou a comandar o
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Ministério da Fazenda, e tinha como objetivo concluir a negociacdo iniciada, a qual
seguiria os padrdes do Fundo Monetario Internacional.

Durante os anos 80, dada a crise internacional, as mudangas no sistema financeiro
externo, 0 aumento das taxas de juros, as taxas de cambio flutuantes, a crescente divida
externa brasileira, entre outros fatores, a economia brasileira apresentou-se de forma
contraria aos anos anteriores quando se deu o “milagre econdomico”, € passou a viver uma
queda no ritmo de crescimento, ja que todos os planos e medidas adotados pelo governo
estavam voltados pra a estabilizacdo monetaria e para os ajustes econdmicos, deixando o
crescimento econdémico para segundo plano.

De acordo com Carneiro (2002), os anos 80 foram marcados pela alternancia de
ciclos breves de recessao e expansdo, sendo que sua taxa de crescimento dava-se proxima
ao aumento da populacéo.

Além da contracdo do produto, o investimento também apresentou certa queda,
apontando aspectos de incerteza e falta de um padréo de crescimento sustentado. Outro
ponto apresentado nesse periodo consiste nas relacbes com o exterior, pois, ao contrario
dos anos 70, quando o Brasil adquiria recursos vindos do exterior através de deficits
comercias, nos anos 80 ocorreram transferéncias de recursos para o exterior por meio da
obtencédo de superavits comerciais recorrentes.

Nesse periodo, a inflacdo brasileira atingiu seu pico e passou-se a apresentar atraves
de uma tendéncia crescente, devido a alta dos juros internacionais desde 1979, e aos
problemas ligados & administracdo da divida externa, e de maneira inercial, ja que as
diferentes pressdes inflacionarias eram as principais causas da inflagcdo, pois parte da
inflagio de um periodo se transmitia ao periodo sucessor, tornando-se cumulativa.
(COSTA, 1999)

Para concluir o cenario econémico dos anos 80 sdo apresentados, na tabela 1.3, 0s
dados de crescimento das principais variaveis econdmicas permitindo uma analise da

situacdo econdmica deste periodo.
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Taxa de crescimento das principais variaveis econdmicas (% a.a.), 1981-1989.

Tabela 1.3

Saldo %

Periodo PIB Consumo | FBCF | Exportacdes | Importacéo| do PIB
1981-1989 2,2 1,8 -1,4 8,5 -1,3 4,8
1981-1983 -2,1 -2,2 -11,7 8 -12 2,6
1984-1986 7 6,4 11,2 53 7,7 4,9
1987-1989 2,1 1,3 -2,2 12,3 15 6,7
Intervalo de

variagdo (-4,0) (-5,7) (-16,3) (-10,6) (-17,4)

(Y a.a.) 8,3 9,7 22,2 21,3 28,6

Fonte: FIBGE. Contas Nacionais. In: Carneiro, Ricardo: “Desenvolvimento em crise: A economia brasileira

no ultimo quarto do século XX, Sdo Paulo, UNESP/IE-UNICAMP, 2002.

E possivel perceber, a partir dos dados mostrados na tabela 1.3, certa
incompatibilidade entre a geracdo de superavits comercial e o crescimento, dados os
periodos de instabilidade, assim conclui-se que, em periodos de recessdo, 0 investimento
sofre contracdo ocorrendo uma diminuicdo nas importacdes e um aumento nas
exportacdes, ja quando ocorre certa expansdo, o investimento aumenta, elevando a taxa de
importagédo e diminuindo as exportagdes. (CARNEIRO, 2002)

O investimento publico mostrou um crescimento insignificante ao longo dos anos
80, o qual se apresentou incapaz de manter patamares elevados em periodos longos
comparados ao investimento privado, sendo mais uma consequéncia do mecanismo de
ajuste adotado durante toda a década, o qual determinava o ajuste fiscal a partir do corte de
investimentos.

Esses efeitos como recessdo, auséncia de crescimento sustentavel, dificuldades de
transferéncias de recursos ao exterior e ruptura entre investimentos privados e publicos,
justificam o desempenho indesejavel do investimento e, a faléncia de um crescimento

ascendente.
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Tabela 1.4

Taxa de crescimento anual do PIB e do PIB per capita na década de 80

Produto interno | PIB per capita:
bruto (PIB): % variagao
variacdo real anual (R$ de

Ano anual (%0a.a.) 2009 mil)
1980 9,2 6,67
1981 -4,25 -6,47
1982 0,83 -1,5
1983 -2,93 -5,14
1984 54 3,02
1985 7,85 5,48
1986 7,49 5,26
1987 3,53 1,46
1988 -0,06 -1,99
1989 3,16 1,24

Fonte: IPEA Data

Portanto, a crise externa que levou a dificuldades de financiamento externo,
resultou em periodos de recessao para a economia brasileira, e por razées como problemas
macroecondmicos, instabilidade monetaria, desequilibrios internos, como o das contas
correntes em especial no balan¢o de pagamentos, aumento do déficit pablico, descontrole
inflacionério e, dificuldade em se promover o ajuste, principal foco dos planos de governo,

¢ que estes anos sao conhecidos como a “década perdida”.

1.2)  Anos 1990: Mudancas da crise num contexto de retomada dos fluxos de capital

e de reformas estruturais

Em fins dos anos 80 e inicio dos anos 90, apesar de varias tentativas para equilibrar
0 sistema econdmico brasileiro através das politicas monetérias e fiscais e dos planos de
ajustes, este continuava a apresentar persistentes déficits publicos e altos niveis de inflagéo,
que os anos 80 deixaram como resquicios para 0S anos sucessores.

Seguindo 0 mesmo caminho da década passada, os anos 1990 carregaram 0S
problemas j& percebidos nos anos anteriores, e para reverter o cenario econémico nacional
0 governo manteve a busca por planos heterodoxos que fossem capazes de estabilizar a
economia.

Assim, para tentar amenizar a situacao brasileira, no ano de 1990 o pais passou a
seguir a politica instituida como oficial pelo Fundo Monetério Internacional, a qual
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consistia em originar, através de uma pressdo neoliberal, o “ajustamento macroeconémico”
e acelerar o desenvolvimento dos paises emergentes que enfrentavam dificuldades. Essa
politica foi estabelecida a partir de um conjugado de medidas, determinadas em 1989 e que
compdem o chamado Consenso de Washington.

As regras eram disciplina fiscal, contencdo dos gastos publicos, reforma tributaria,
liberalizacdo financeira, politica cambial, abertura comercial, investimento estrangeiro
direto, privatizagdo, desregulamentacdo e propriedade intelectual, sendo que em geral
defendiam a diminuicdo da participacdo do Estado e o liberalismo, segundo Bejar, no
Boletin Econdémico ICE. O resultado dessas medidas foi tdo intenso que a liberalizacdo e a
abertura para fluxos de capitais internacionais foram além do que o esperado.

Nesse mesmo ano, em 1990, entrou em vigor o Plano Collor, segundo o qual, foram
confiscados 80% dos depdsitos bancarios e aplicacBes financeiras, retomou-se 0 uso do
cruzeiro como moeda, congelaram-se 0s precos, colocou-se fim a indexacao, eliminaram-
se incentivos fiscais, aumentou-se o0 preco dos servicos publicos, demitiram-se
funcionarios, privatizaram estatais, fecharam-se 6rgdos publicos e deu-se inicio a abertura
da economia a competicao internacional. (BELLUZO, ALMEIDA, 2002)

Apos a pratica deste plano o nivel inflacionario continuou a crescer e somente em
janeiro de 1991 é que a taxa de inflacdo sofreu uma queda apresentando em média um
nivel de 20% a.m. Outra medida adotada pelo mesmo era o congelamento dos precos, o
qual teve como consequéncia a reducdo da atividade comercial e industrial, e assim, a
consequente reducdo do dinheiro em circulagdo, por meio da qual o governo conseguiu
com a inflacdo baixasse, porém apresentando um risco de entrar em um periodo de
recessdo.( TAVARES, FIORI, 1993)

E nesse contexto, que, em janeiro de 1991, entra em vigor o Plano Collor 11, o qual
adicionou novos congelamentos de precos e subistituiu as taxas de overnight por outros
meios fiscais, no entanto, estas medidas se mostraram ineficientes e a inflacdo voltou a
subir em maio de 1991. (BELLUZO, ALMEIDA, 2002)

Assim, mediante ao fracasso de todos os outros planos de estabilizacdo ja adotados,
em 1994 entrou em vigor o plano Real, o qual adotou uma nova moeda, 0 Real, fixou a
taxa de cambio na paridade de um para um em relacdo ao dodlar, acelerou as privatizacoes,
elevou os juros, facilitou as importacGes, previa o controle dos gastos publicos, deu
continuidade ao processo de abertura comercial e, buscou medidas de apoio a

modernizacdo das empresas.
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Fernando Henrique Cardoso, Ministro da Fazenda na época, junto com sua equipe
de economistas, desenvolveu o Plano Real com o objetivo de por fim as altas inflacbes dos
altimos anos, recuperar a confianca da moeda nacional e estabilizar a economia.

A implementacdo do Plano se constituiu em trés fases: O Programa de Acdo
Imediata, a criacdo da URV (Unidade Real de Valor) e a reforma monetaria, que consistia
na implementagdo da nova moeda, o Real.

O Programa de Acdo Imediata (PAI) elaborado em julho de 1993, foi um conjunto
de medidas econdmicas que preparou 0 pais para o lancamento do Plano Real um ano
depois. O Programa apontou as seguintes necessidades: Corte de gastos publicos,
Recuperagdo da Receita, Austeridade no relacionamento com Estados e Municipios,
Ajustes nos Bancos Estaduais, Redefinicdo das funcdes dos Bancos Federais e,
Privatizacdes. (BELLUZZO, ALMEIDA, 2002)

Para compreender a eficiéncia do Plano Real ao reduzir a inflagdo a baixos niveis
de forma répida séo necessarios trés pré-requisitos, segundo Belluzzo e Almeida (2002). O
primeiro menciona a questao do endividamento do setor publico e da questdo fiscal, a qual
foi uma das principais apreensdes na formulacao do plano divulgado no término de 1993,
constituindo a primeira fase de sua execucdo. A postura fundamental adotada em relacéo a
esta questdo foi a concepcdo do Fundo Social de Emergéncia (depois Fundo de
Estabilizacdo Fiscal), porém, neste assunto o programa se apoiou em resquicios do periodo
anterior.

No inicio do Plano Real, a situacdo financeira do setor publico brasileiro era
vantajosa, ja que o ajuste fiscal e de endividamento publico deste ja haviam sido realizado.
“Em 1993, as contas do governo registraram um superavit primario € operacional e a
divida liquida total e mobilidria nunca havia sido tdo baixa.” (BELLUZZO, ALMEIDA,
2002, p. 364).

A segunda etapa do Plano, a criacdo da URV ocorreu em 27 de maio de 1994,
inicialmente convertendo os salarios e os beneficios previdenciarios, além de promover a
neutralidade distributiva. Foi estabelecida a paridade nos valores de reais e dolares,
defendida através da politica de intervencdo, na qual o governo promoveu a venda de
ddlares e 0 aumento das taxas de juros nos momentos de pressao econdmica.

Em marco de 1994, realizou-se uma conversdo dos salarios pela média dos ultimos
quatro meses, novembro e dezembro de 1993, janeiro e fevereiro de 1994, e estabeleceu-se
uma nova unidade de conta, a “unidade real de valor” (URV), a qual era ajustada dia a dia

a partir de uma média de trés indices de precos, e utilizada por salarios, pregos, contratos e
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pela taxa de cambio. As causas da indexacdo foram eliminadas, pois era possivel a
obtencdo de informacdo por parte dos formadores de precos e a conversdao de contratos.
Essas medidas proporcionaram a conversdo para a nova unidade monetéria, o Real, dos
valores da moeda antiga e em URV, determinando assim a terceira fase do plano, que
ocorreu em julho de 1994. (BELLUZZO, ALMEIDA, 2002)

Ocorreu nesse contexto 0 uso intensivo da ancora cambial, o qual possibilitou ao
Brasil tornar-se atrativo para a entrada de recursos financeiros, devido & deflacdo da
riqueza mobiliaria e imobiliaria ocorrida em 1989 nos mercados globalizados, de acordo
com Belluzzo e Almeida, (2002).

Assim, ja em 1995, ap6s a implementacdo do Plano Real e do regime de bandas
cambiais o Brasil alcangou uma queda da inflacdo a baixos niveis.

No caso brasileiro, segundo Belluzzo e Almeida (2002), o programa de
estabilizacdo adotado apoiava-se em um regime de conversibilidade, com taxas semifixas,
ou seja, a taxa de juros era lentamente convertida para os niveis internacionais, isto porque
levava em conta o risco-pais e a expectativa de desvalorizacdo do cambio.

Na tentativa de aproximar de forma mais rapida a taxa de inflacdo doméstica com a
dos Estados Unidos, os governantes concordaram com uma alta valorizagdo da taxa
nominal de caAmbio. “Apods uma aceleracdo inflacionaria motiva pela “corrida” de reajustes
para a previamente anunciada conversdo a nova moeda, em julho de 1994 a inflacéo
despenca, chegando a dezembro a registrar menos de 1% no indice geral de pregos.”
(BELLUZZO, ALMEIDA, 2002 p.370).

Buscando regular a expectativa de desvalorizagdo do cémbio, o governo
estabeleceu uma politica gradativa de ajuste da taxa de cambio, consolidando a taxa de
juros em um nivel de aproximadamente 7%, equivalente a desvalorizacdo ocorrida no
cambio. Nesse padrdo de politica econdmica a taxa de juros basica apresentava um piso
formado pelo componente cambial, pela taxa de juros internacional, pelo spread de
financiamento a tomadores do pais e pelos impostos, gerando uma taxa de
aproximadamente 22% ao ano. (BELLUZZO, ALMEIDA, 2002)

Estas altas taxas de juros, demonstradas no grafico 1.1, utilizadas no principio do
programa, tinham por objetivo conter a poupanca financeira, desestimular a busca
porcrédito e controlar as saidas de capitais devido a conturbacbes externas com efeitos
sobre o pais. Como resultado das politicas econémicas, o Brasil alcangou as maiores taxas
reais de juros entre os paises em desenvolvimento e entre os padrdes mundiais.
(BELLUZZO, ALMEIDA, 2002)
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Grafico 1.1 - Taxa Basica de Juros — Over Selic— Em % a.m.
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Fonte: IPEA Data

A politica econbmica baseava-se fortemente na combina¢do cambio-juros, realizava
gradualmente o ajuste na taxa de cambio por reconhecer sua sobrevalorizagdo, porém
mantendo elevadas taxas de juros e crescentes déficits publicos e externos.

O reflexo da agdo conjunta do cambio valorizado e juros altos projetaram uma
trajetéria de crescimento mediocre para a economia nacional, influenciado pelos ciclos
politicos e pro-crises que se abateram sobre economias em desenvolvimento, propiciando
um grande aumento do desemprego.

Estes mecanismos provocaram a desestruturacdo de alguns elos produtivos do setor
industrial, o que acarretou na “... redu¢ao do valor agregado para um mesmo valor bruto da
producdo, o0 que, na prética, representa a eliminagdo de pontos de geracdo de renda e de
emprego.” (BELLUZZO, ALMEIDA, 2002, p.377). Apresentaram ainda, segundo
Belluzzo e Almeida (2002), um efeito negativo sobre os investimentos, ja que o IDE
(investimento direto estrangeiro) concentrou-se nos Servigcos e nas areas em processo de
privatizacdes. No mais, este modelo submetia a economia brasileira a uma alta
vulnerabilidade, ja que se apresentava dependente de financiamento externo.

A politica econémica, apresentada acima e implementada entre 1994 e 1998, era
parte de um novo modelo de desenvolvimento que almejava dois pilares, abertura e
competitividade econdmica, consequentes da estabilidade inflacionaria. (BELLUZZO,
ALMEIDA, 2002)

O cenério externo incentivou o financiamento em moeda estrangeira e 0 cenario

interno impds as financas publicas os custos das politicas de juro e cdmbio. Uma das
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consequéncias da estabilizacdo monetaria foi um aumento da renda de grande parte da
populacdo. Estes fatos foram decisivos para acontecimentos como: a eleicdo do governo
em 1994, a campanha de 1997 para a aprovacdo da emenda constitucional que
possibilitaria a reeleicdo do presidente Fernando Henrique Cardoso em 1998.
(BELLUZZO, ALMEIDA, 2002)

Assim sendo, apos a adocao do Plano Real, a politica econdmica pode ser definida
a partir de dois periodos, levando em conta a maneira como se daria a estabilizacdo dos
pregos, com isso, de julho de 1994 a janeiro de 1999, o controle dos precgos se deu atraves
de reformas monetarias focadas principalmente em bandas cambiais; ja a partir de janeiro
de 1999, as bandas cambiais foram abandonadas, entrando em vigor a livre flutuacdo do
cambio, ou seja, um regime de taxa flutuante e, em julho deste mesmo ano, ocorreu a
introducédo do regime de metas de inflacao.

Tendo sido adotado o regime de metas de inflagdo foi concedida total
independéncia operacional ao Banco Central do Brasil, o qual passou a ser responsavel por
dirigir a politica monetaria com o intuito de atingir a inflacdo estabelecidade pelo governo.

No entanto, apesar de toda a mudanca realizada no cenario econdmico brasileiro,
esse plano ndo foi eficientemente mapaz de modificar as caracteristicas da economia
provenientes desde os anos 80 e inicio dos anos 90: o crescimento em declinio, o falta de
incentivo ao crescimento industrial, o qual manteve uma taxa de crescimento mediocre
baseada na inddstria de bens de consumo duréveis, além disso, a diminuicdo do
investimento publico e as privatiza¢fes causaram uma queda no gasto com infraestrutura,
por isso o crescimento do setor de bens de capital sofreu um abalo, levando a economia a
uma crise monetaria e possivel recessdo. (BELLUZZO, ALMEIDA, 2002)

Nesse contexto, e dada a insercdo do pais no sistema financeiro estrangeiro,
enquanto existiu a facilidade para o financiamento externo, a compreesdo das aberturas
comerciais e financeiras e as politicas de cambio e juros, os produtores e mercados se
mantiveram em uma posicdo defensiva, considerando a ideia de estabilidade ja que eram
observadas condi¢fes favoraveis ao crescimento de paises em desenvolvimento. No
entanto, mesmo com estes fatos a instabilidade macroeconémica ndo foi vencida, e

continuou presente na situacao.
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1.2.1) Os Impactos do Plano Real: As Consequéncias para a Inflacéo, Precos, Taxas

de Cambio e Juros

A valorizacdo cambial que ja vinha com a URV causou a aceleracao da inflacdo, a
qual levou a uma defasagem entre os indices de precos usados para corrigir a URV e a
inflacdo real, mas, a principal consequéncia foi a perda de poder de compra e a
desvalorizagéo do dolar. (CARNEIRO, 2002)

A estabilidade provocou uma série de mudancas nos salarios, que ao serem
convertidos em URV, foram ajustados em moeda velha e, em cada ajuste era reduzida a
perda do poder aquisitivo, até chegar a sua eliminacao.

Para os mercados financeiros, os paises com inflagéo elevada por grandes periodos
precisavam garantir um superavit fiscal estrutural, assim, o governo brasileiro, para
estabilizar as receitas, realizou uma indexacdo mais condizente das rendas do Estado, por
ter experiéncia adquirida com muitos anos de alta inflag&o.

A estabilizacdo estava em fungédo da taxa de cambio nominal e das taxas de juros
elevadas e eram usadas como instrumentos para a desinflacdo, ja que as reducdes das
despesas do governo ndo foram suficientes para gerar a condicao fiscal necessaria. Nesse
contexto, as taxas de juros se mantiveram elevadas por dois motivos, a formacgdo de
reservas internacionais expressivas e a manutencdo da taxa de cambio apreciada, pois
havia escassez de financiamento externo. (BELLUZZO, ALMEIDA, 2002)

Em 1994, apds os precos serem expressos em real, houve uma queda permanente da
inflagéo e, a inflagdo residual ocorreu como consequéncia da ancoragem cambial e da
abertura comercial.

A abertura comercial foi importante para a estabilizacdo dos precos internos, pois
houve aumento dos bens comercializaveis nos precos domésticos e foi criado um limite
para o reajuste interno de precos por causa da concorréncia das importagdes. Tal abertura
comercial juntamente com as privatizagdes foram os principais fatores na mudanca dos
precos relativos da economia do pais.

Em 1995, houve uma mudanca na politica cambial e, com ela foi introduzida a
indexacdo da taxa de cambio a inflacdo, pois havia necessidade de uma politica doméstica
mais restritiva. Ja 1997, houve uma degradacao das condi¢des externas, ou seja, as taxas de
juros mundiais foram elevadas e, as mesmas s6 comecaram a apresentar uma tendéncia de
queda apos a desvalorizagdo cambial em 1999, com a melhoria do mercado internacional.

Um dos principais impactos do Plano foi 0 aumento do consumo.

28



“Esse acréscimo do consumo ocorreu em todos os tipos de bens, mas foi
particularmente grande nos bens duraveis e mais ainda naqueles de maior valor
unitario. Isso decorreu de dois fatores distintos, porém interdependentes: do
acréscimo do salario médio e da massa salarial e da grande expanséo do credito
pessoal.” (CARNEIRO, 2002, p.381).

A estabilizacdo gerou grande mudanca no saldo da balanga comercial e, a perda do
superdvit comercial ocorreu em 1995, o que tornou as contas que compdem a balanca de
transacOes correntes negativas. Essa perda de saldo so ocorreu devido a abertura comercial
e a variacdo da estrutura produtiva, mas, contando também com a combinacdo da
valorizagdo cambial e do ciclo de atividades interna e externa que produziram um impacto
negativo significativo no saldo da balanca comercial, ou seja, as importacGes cresceram
mais que as exportacGes. O déficit diminui apenas em 1999, quando ocorreram as
maxidesvalorizag¢des que geraram diminuicdo do crescimento doméstico e aumento das
importacdes. (CARNEIRO, 2002)

O balango priméario manteve-se equilibrado em 1995, ou seja, ndo teve participacao
na formacdo do déficit comercial. “Pode-se concluir, entdo que o déficit teve origem
puramente financeira, ou seja, resultou diretamente da manutencéo da taxa de juros elevada
que foi uma peca essencial da abertura e da estabilizagdo.” (CARNEIRO, 2002, p.388).

O superavit da conta capital era superior a necessidade de financiamento do balanco
de pagamentos e, este fato possibilitou que politica de esterilizacdo através da emissdo de
divida interna enxugasse a liquidez do superavit. “O acumulo de reservas foi uma
estratégia deliberada para realizar a estabilizacdo com ancora cambial”. (CARNEIRO,
2002, p.394).

No periodo de 1994-1998, o crescimento da taxa de juros ndo foi compensado pela
elevacdo do déficit primario, o que gerou a realizacdo de politica neutra, mas aumentou o
déficit operacional. A partir de 1999, a politica fiscal passa a ser contracionista devido a
deterioracdo do financiamento externo e da flutuacdo do cambio, e buscava realizar
superavits primarios, ou seja, aumento das receitas e queda das despesas, para compensar
os altos juros.

Esse cenario acaba resultando em um baixo crescimento do PIB ao longo dos anos
90, seguindo a mesma tendéncia vista na década anterior, e isto pode ser observado a partir
dos dados apresentados na tabela 1.5.
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Taxa de crescimento anual do PIB e do PIB per capita na década de 90

Tabela 1.5

Produto interno | PIB per capita:
bruto (PIB): % variagao
variacdao real anual (R$ de

Ano anual (%0a.a.) 2009 mil)
1990 -4,35 -6,04
1991 1,03 -0,66
1992 -0,47 -2,08
1993 4,67 3,01
1994 5,33 3,69
1995 4,42 2,81
1996 2,15 0,6
1997 3,38 1,82
1998 0,04 -1,45
1999 0,25 -1,23

Fonte: IPEA Data

Resumidamente, a década de 90, viveu os problemas deixados como heranca pelos
anos 80 e, para reverter a situacdo da economia brasileira 0 governo persistiu na procura
por planos heterodoxos que fossem eficientes para estabilizar a economia, além disso, foi
um periodo marcado pelo fim do projeto desenvolvimentista no Plano Collor, pela
renegociacdo da divida externa, mudando o perfil da mesma para interna, por prejuizos
fiscais devido ao cambio fixo e, por crises na Russia, e nos Tigres Asiaticos.

Ainda que tenha se adotado as medidas definidas no Consenso de Washington, as
quais foram sugeridas pelo FMI como, politicas de abertura comercial e privatizagdes e,
que a economia nacional tenha atingido certo grau de estabilidade com a implementacao
do Real, as politicas adotadas focadas principalmente em ajuste e estabilizacdo, levando
em conta o curto prazo, deixaram para segundo plano o crescimento do PIB, resultando

assim em um processo continuo, desde os anos 80, de baixo crescimento.

1.3) Os anos 2000: A transicdo do governo de Fernando Henrique Cardoso a Luiz

Inacio Lula da Silva

Os primeiros anos da década de 2000 sdo ainda marcados pelas consequéncias do
Plano Real e pelas medidas adotadas pelo governo de FHC, o qual permaceu como

presidente da Republica até dezembro de 2002.
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O ano 2000 fez parte de um cenario internacional estavel e com pouca variacdo em
sua taxa de cdmbio, apresentando uma leve aprecicdo da moeda nacional, a qual partiu de
uma taxa média de R$1,81/US$ no ano de 1999 para R$1,83/US$ no ano de 2000, de
acordo com dados disponibilizados pelo IBGE. Essa estabilidade cambial possibilitou que
fosse adotada uma politica monetaria expansiva, levando a uma reducéo da taxa de juros
Selic, mantendo a variagdo dos precos dentro da meta estabelecida.

Nesse mesmo ano, segundo o IBGE, o balango de pagamento mostrou uma
melhora, no entanto as transagdes correntes apresentaram um déficit significativo, devidos
as altas quantidades de renda destinadas ao exterior como, juros, lucros e dividendos e,
dessa forma os investimentos diretos foram indispensaveis ao financiamento externo.

Ja 0 ano de 2001 mostrou-se diferentemente do ano anterior, foi marcado pelo
inicio da crise de energia elétrica e por oscilacdo no mercado cambial, fato causado pelas
incertezas no meio internacional decorrentes da instabilidade econdémica na Argentina, dos
atentados terroristas aos EUA e, pela desaceleragdo da economia norteamericana,;
resultando em uma depreciacdo media do Real de 28,3% no ano, segundo o IBGE.

Dados estes fatos, com o intuito de manter a taxa de inflacdo no nivel anterior o
Banco Central foi responsdvel por colocar em pratica uma politica monetéria que
controlasse 0s movimentos especulativos e reduzisse a liquidez da economia, e a fez
elevando a taxa basica de juros e aumentando o compulsério sobre os depositos. No
entanto, conclui-se que neste periodo o balan¢co de pagamentos manteve sua prespectiva de
melhora seguida do ano de 2000, devido ao resultado de superavit da balanca comercial
apos anos consecutivos de déficit, o qual ndo foi suficiente para reduzir de forma
significativa o déficit de transacgdes correntes. (IBGE)

O ano 2002 apresentou uma taxa de crescimento do PIB a qual ndo foi mantida nos
trés anos seguinte devido a vitoria a presidéncia do Brasil de um candidato da oposicao e
ao ataque norteamericano ao Iraque e, neste ano a moeda nacional sofreu uma depreciacao
aproximadamente de 52,5%, segundo dados do IBGE.

Isso veio a resultar em altos indices inflacionarios, os quais ndo eram atingidos
desde os primeiros meses do Plano Real, além de elevar a divida publica submetida a
moeda estrangeira. No entanto, o efeito sobre a balanca comercial se mostrou
positivamente, ja que o saldo comercial chegou a US$13,1 bilhdes, em especial devido ao
aumento de 3,7% no valor das exportagdes e a uam diminui¢do de 15% no valor das
importagdes, de acordo com o IBGE.
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O governo Lula teve inicio em janeiro de 2003 e com sua reeleicdo em 2006, finda
apenas em dezembro de 2010. Seu governo iniciou seguindo 0os mesmos caminhos de seu
antecessor e mantendo as mesmas politicas econdmicas ja adotadas, apresentando uma
baixa inflacdo, uma diminuicdo do nivel de desemprego, superavits na balanca comercial,
incentivo as exportacOes, investimentos feitos pelo BNDES, aumento dos incentivos a
agricultura, extincdo do ICMS, entre outros.

Os principios do ano de 2003 podem ser caracterizados por pressdes inflacionarias
ligadas as baixas expectativas em relacdo ao desempenho da economia e, marcado por
incerteza crescente com elevacdo do risco-pais, saida de capitas, reducdo do crédito
externo, procedendo em uma depreciacdo cambial, de acordo com o IBGE.

Neste ano, as instabilidades dos precos e da taxa de cdmbio culminaram na pratica
de politicas fiscas e monetarias restritivas, contudo, as relacbes com o exterior foram
incentivadas pelo resultado positivo da balanca comercial mostrou melhor desempenho,
em especial nas transacdes correntes, as quais marcaram um superavit, inexistente desde
1992. Para que isso fosse possivel, além da eficiéncia das exportacbes de bens, foi
indispensavel, o crescimento da safra agricola, a queda da demanda doméstica, a retomada
da atividade econdmica mundial, proporcionando o crescimento dos precos internacionais
das commodities. (IBGE)

De acordo com o IBGE, pode-se dizer ainda que, o desempenho da balanga de
tansacOes correntes afrontou a elevada queda dos investimentos diretos, tendéncia ja
perceptivel desde 2002 e, possibilitou que a necessidade de financiamento do pais se
revertesse em capacidade de financiamento, rompendo com a necessidade de
financiamento, caracteristica da economia brasileira a mais de dez anos consecutivos.

Durante 0 mandato de Lula, o ano de 2003 foi o Gnico em que a taxa de inflacdo se
apresentou superior a meta estabelecida, sendo de 9,3%, ultrapassando o nivel deterninado
pelo Banco Central de 8,5%; nos demais anos do mandato a inflacdo da economia
nacional, dada pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), se deu dentro da meta
anunciada. No ano de 2004, a inflacdo anunciada foi de 5,5% a.a. e 0 governo alcangou o
valor de 7,6% a.a.; j& em 2005, a taxa foi de 5,69% a.a. para uma meta de 4,5% a.a.,
segundo dados do IBGE.

No ano de 2004, a combinacdo de uma taxa de juros mais baixa que a do ano de
2003, a um ambiente internacional favoravel e a um ininterrupto crescimento do saldo da
balanga comercial devido ao aumento das exportagOes, possibilitaram a valorizacéo da taxa

de cambio neste periodo e a convergéncia das expectativas de inflagdo para a meta
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estipulada. Estes fatos foram importantissimos para a recuperacdo do crescimento do PIB
neste ano, sendo assim, as condicdes favoraveis provenientes da economia internacional e
nacional consentiram um crescimento do PIB de 5,7% ao ano, com valor corrente de
R$1,941 trilhdes, segundo o IBGE.

No entanto, esta perspectiva de retomada do crescimento do Produto Interno Bruto
esteve presente apenas em 2004, pois, ja em 2005 a economia brasileira voltou a sofrer
uma desaceleracédo, apresentando uma taxa de crescimento do PIB de 2,9%. (IBGE)

De acordo com o IBGE, esta retracdo ocorrida no ano de 2005 pode ser remetida a
pratica de uma politica monetéaria contracionista iniciada em fins de 2004, através de um
aumento da taxa basica de juros, visando conter as pressoes inflacionérias perceptiveis no
inicio do ano referido.

A partir de 2006, de acordo com o Conselho Monetario Nacional, foi mantida a
meta inflacionéria brasileria no valor de 4,5%, e foi neste ano, desde 1999, que se alcancou
o menor nivel, 3,14% a.a, j& que em 2007 e 2008 apresentou um aumento subindo para
4,46% e 5,9% respectivamente, seguida de uma queda em 2009 para o nivel de 4,31%, de
acordo com dados divulgados pelo IBGE.

Em seus dois mandatos, o salario minimo sofreu um aumento de 155%, passando
de 200 para 510 reais; ja o Produto Interno Bruto (PIB), entre os anos de 2002 e 2009,
mostrou um aumento médio de 3,55% a.a., um baixo nivel, segundo o IBGE.

As taxas de juros SELIC apresentaram uma grande queda, as quais se mostravam
em 25% em 2003 passaram para 8,75% em julho de 2005, de acordo com o IBGE.

Em relacdo as privatiza¢des, inicialmente adotou uma postura contréria, no entanto,
ja em seu segundo mandato praticou medidas de apoio as privatizacbes de rodovias,
bancos, hidrelétricas e linhas de transmisséo.

Neste cenario, como resultado do acimulo das a¢des de governos anteriores, e uma
melhora na distribuicdo de renda, foi possivel observar também uma reducéo na pobreza de
40% em 1990 para 9,1% em 2006. Contudo, mesmo com estes novos dados, e ainda com a
melhora no Indice de Desenvolvimento Humano (IDH) de 0,790 para 0,813, entre 2002 e
2007, de acordo com o IBGE.

O mandato de Lula foi ainda marcado por grandes reformas como, em 2003 a
Reforma da Previdéncia Social e, em 2004 a Reforma do Judiciario, a qual constitui na
aprovacao da Emenda Constitucional 45; e pela criacdo de programas sociais como o Bolsa
Familia, o Fome Zero e, o Primeiro Emprego, que buscavam tornar o Brasil um pais menos

desigual.
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Na politica externa, o governo Lula buscou, dada uma expansdo do Mercosul uma
maior integracdo da Ameérica do Sul; a criacdo de novas rotas comerciais, que ligassem o
Brasil a paises mais distantes, como os paises africanos e &rabes; incentivar as
modificagdes da Organizacdo das NagOes Unidas, e com todos estes fatos conseguiu levar
0 Brasil a uma posicdo de destaque dos paises emergentes em relacdo aos paises
desenvolvidos e com estes contextou as barreiras alfandegarias e os subsidios agricolas.

No entanto, a politica externa ndo buscou apenas melhorar sua situagdo econdémica,
comercial e questionar 0s mecanismos de financiamento que proporcionam o0
desenvolvimento, mas também procurou dar a mesma atencdo as questdes sociais como a
fome, a pobreza e a paz mundial.

E necessario destacar que a politica externa do Brasil nos Gltimos anos apresenta
deficiéncias em algumas questdes, as quais acabaram por prejudicar a situacdo atual, entre
elas estdo, a declaracdo da China como um pais com economia de mercado, o que facilitou
a entrada dos produtos provenientes deste pais em territério nacional debilitando a
economia brasileira, a questdo da Petrobras, quando o pais investiu bilhes de dolares na
Bolivia e teve suas usinas nacionalizadas por este ultimo, a questdo da energia elétrica
fornecida pelo Paraguai, entre outras.

Os anos do governo Lula ainda foram alvo de muitas crises politicas e econdémicas
tanto nacionais como internacionais entre as quais se destacam a crise no setor aéreo
brasileiro, a crise do uso dos cartdes corporativos, e a grande crise internacional de 2008 e
20009, a crise do subprime.

A expansdo do crédito em especial por parte dos bancos publicos, a politica
monetaria expansionista, ou seja, com uma taxa de juros abaixo da neutra e a recuperacdo
da renda da populacdo permitiram a retomada da producdo em diversos setores da
economia, em especial o setor agropecuario, devido ao aumento do consumo e das
commodities, e extimularam o setor automobilistico e de construcao civil, absorvedores de
grande parte da méo-de-obra. Estes fatos resultaram no crescimento do PIB de 2007 para
5,4%%, 0 maior desde 2004, o qual foi de 5,7%, de acordo com estatisticas do IBGE e do
Ipea Data.

Neste udltimo ano mencionado, foi criado o Programa de Aceleracdo do
Crescimento (PAC), o qual tem como objetivo acelerar o crescimento da economia
brasileira, com mudangas administrativas e legislativas, alem de investimento de mais de

500 bilhdes de reais para 0s quatro anos que se seguiam do governo Lula.
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Estes numeros e a retomada das atividades produtivas alarmaram certo
questionamento em relacdo as metas de inflacdo anunciadas, e isso fez com que o Banco
Central contivesse a politica monetaria através do aumento da taxa de juros. Esse fato ndo
mudou no ano de 2008, o qual apresentou o valor de 5,1% para o PIB nacional, segundo o
Ipea Data, mesmo com caso da Crise dos Estados Unidos da América, que afetou
diretamente a taxa de desemprego nacional.

Com o passar da crise, as consequéncias para o Brasil foram menos intensas se
comparadas a outros paises, e a estabilidade apresentada pela economia brasileira nesse
periodo fizeram do governo Lula um destaque em relacdo aos demais. Além disto, a boa
recuperagdo apresentada pela economia nacional tornou-a atraente aos olhos de muitos
investidores internacionais.

Atualmente, de acordo com economistas, a economia nacional encontra-se aquecida
e em extrema expansdo, fato que aumentard o nivel do PIB, incidindo sobre a meta de
inflacdo anunciada, exigindo assim, uma conten¢do na politica adotada, pois, acredita-se
gue a economia nacional ndo esteja estruturada para suportar tal crescimento a este nivel,
por apresentar baixo investimento em infraestrutura e outras defasagens.

Neste cenario, a questdo econdmica de maior destaque esté diretamente relacionada
a taxa de crescimento da economia nacional e sua respectiva taxa inflacionaria, ou seja,
questiona-se o fato de qual seria o limite de crescimento para a economia brasileira, e se a
taxa de inflacdo anunciada como meta € 0 maximo suportavel, ou seja, questiona-se qual o
nivel de crescimento possivel preocupando-se com a estabilidade de precos ou do indice

inflacionario.
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Tabela 1.6

Taxa de crescimento anual do PIB e do PIB per capita na década de 2000

Produto interno | PIB per capita:
bruto (PIB): % variagao
variacdao real anual (R$ de

Ano anual (%0a.a.) 2009 mil)
2000 4,31 2,77
2001 1,31 -0,16
2002 2,66 1,2
2003 1,15 -0,23
2004 571 4,33
2005 3,16 1,88
2006 3,96 2,74
2007 6,09 4,92
2008 514 4,04
2009 -0,19 -1,16

Fonte: IPEA Data

Dessa forma, os anos 2000 apresentam resquicios do Plano Real, assim como,
consequencias do mesmo, podendo ser caracterizado por baixa inflacdo, diminuicdo do
desemprego, superavits na balanca de transacGes correntes, incentivo as exportacoes,
aumento do incentivo a agricultura, investimento realizados pelo BNDES, politicas
monetérias contracionistas voltadas para conter a inflagdo, politica econdémica rigida,
privatizagdes, ou seja, reducdo da participacdo do Estado, redugdo da pobreza, politicas de
redistribuicdo de renda, abertura comercial e, a partir de 2006, politicas de expansdo do
crédito e politicas monetaria expansionistas.

Esses anos foram ainda marcados por crises internacionais que causaram
instabilidade cambial e por incertezas quanto ao governo de uma politica da oposicdo, e,
com esse cenario o crescimento econémico apresentou um melhor desempenho mas, nao
atingiu o patamar ideal para um pais como o Brasil.

Com isso, a partir da analise realizada neste capitulo, desde os anos 80 até os anos
2000, é possivel elencar fatos histéricos que determinaram periodos de crise, recessao e
baixo nivel de atividade produtiva para economia brasileira, levando a instabilidade
econdmica e desequilibrios internos e ainda destacar que as politicas e medidas adotadas
nos respectivos periodos sempre estiveram destinadas a controlar a taxa de inflagdo
mantendo-a dentro do nivel estipulado e a promover a estabilidade e o ajuste econémico,

ou seja, visando resultados a curto prazo, nunca destinadas a promover ajustes e melhores
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desempenhos a médio e longo prazo, ou seja, nunca voltadas para meios que
possibilitassem um maior crescimento para a economia brasileira, a partir de politicas de
investimento e poupanca, entre outras.

Estes anos foram marcados por niveis de poupanca inferiores a taxa de poupanca
existente na década de 70, durante o “milagre econdmico”, a qual, segundo dados do
IBGE, era superior a 21%, e podendo ser contrariada pelas taxas de 17,38% , 17,21% e
16,47% referentes a 1995-1998, 1999-2002, 2003-2006 respectivamente, logo, mostrando
uam tendéncia decrescente ao longo dos anos e inferior a outros paises.

Ja em relacdo ao investimento, segundo o IPEA, a taxa média era de 22,20% nos
anos 80, 18,24% nos anos 90 e 16,67% nos anos 2000, sendo também decrescente em
propor¢des mais acentuadas que a poupanca, restringindo cada vez mais as possibilidades
de expanséo do PIB.

E essencial para problematizar a questdo do crescimento da economia brasileira
destacar o fato de que, no ano de 2005, o Brasil, entre os paises da América Latina, cresceu
mais em termos de Produto Interno Bruto apenas comparado ao Haiti, segundo dados da
CEPAL,; e fundamental ainda acrescentar, de que nos dois mandatos de Fernando Henrique
Cardoso e nos trés primeiros anos do governo Lula o crescimento econdmico brasileiro se
apresenta mais ascendente e significativo em um ano e pouco ou insiginificante no outro,
ou seja, da meneira descrita pelo movimento “stop-and-go”. (CARVALHO, 2006)

Todas as informacdes referentes ao periodo de 1980 a 2009 mencionadas ao longo
do capitulo podem ser verificadas de acordo com os valores da variacdo do PIB e do PIB
per capita. E permitem concluir a problematizacdo do crescimento econdmico brasileiro, o
qual a partir da década de 1980, e nos trinta anos observados, apresenta variacdes negativas
apenas em seis anos, sendo eles, 1981, 1983, 1988, 1990, 1992 e 2009; porém, nos demais
anos, as variacOes positivas oscilam entre crescentes e decrescentes a niveis muito baixos,
nunca com numeros representados por dois digitos.

Assim, estes fatos histéricos ocorridos ao longo dos trinta anos e as politicas ou
medidas adotadas pelos governos para lidar com os mesmos resultaram em niveis
baixissimos de crescimento do Produto Interno Bruto, limitando-o a niveis inferiores ao
potencial de sua estrutura produtiva devido a busca insessante pelo ajuste e pelo controle
inflacionério, restringindo a economia brasileira um pequeno espaco econémico no
Mundo.

Isso permite observar que 0s niveis de crescimento ainda sdo muito baixos para um

pais com possibilidades de desenvolvimento ascendentes, e isto se d& devido a relagao
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existente entre crescimento e inflacdo, ja que se acredita que um crescimento sustentavel s6
é permitido até niveis em que ndo cause pressdes inflacionarias, e dessa forma entdo sao

estipuladas as metas inflacionarias responsaveis por limitar o crescimento.
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CAPITULO 2
Apresentacédo do Modelo de Crescimento de Harrod-Domar

Desde o pos-guerra, segundo Jones (1979), o tema em maior destaque tem sido o
crescimento econdmico, sendo assim, um dos assuntos prioritarios da politica econémica
da maioria dos paises esta ligado ao crescimento baseado em aumento da renda nacional de
pleno emprego ou potencial produtivo. Esse periodo foi marcado por altas taxas de
crescimento e logo depois, questionado por possiveis “limites ao crescimento”.

Dentro do vasto seguimento da teoria econdmica, pode-se dizer que séo raras as
questdes deste ramo que geraram tantas controvérsias quanto as questdes dos modelos de
crescimento, por este motivo, existem hoje diversos modelos, 0s quais apresentam
objetivos diferenciados, e desde os mais simples até os mais complexos tornam possivel
calcular probabilidades que sem o uso dos mesmos seriam desconhecidas, portanto, através
do uso dos modelos é possivel estimar valores para as variaveis de crescimentos e, dessa
maneira prever as possiveis taxas de crescimento econémico. (JONES, 1979)

O segundo capitulo tem como objetivo apresentar um desses modelos de
crescimento econdmico - o modelo Harrod-Domar, que apresenta como caracteristica a
extrema simplicidade e foi formulado a partir da juncdo do modelo desenvolvido por
Harrod, um modelo de crescimento Keynesiano simples, com o modelo desenvolvido por
Domar.

Para atingir os objetivos propostos, o capitulo foi estruturado em quatro secfes. Na
primeira parte (secdo 2.1) realiza-se uma rapida apresentacdo sobre o que sdo modelos de
crescimento econdmico; na secdo 2.2, apresenta-se a abordagem de Harrod para o
crescimento econdmico, a qual foi construida a partir dos conceitos e métodos da
macroeconomia de curto prazo de Keynes, e tem como foco a condicao de equilibrio entre
poupanca e investimento em uma teoria dindmica. Sua analise é dirigida segundo um
formato agregativo, e isso sugere algumas hip6teses implicitas relacionando poupanca,
renda nacional/produto, forca de trabalho e estoque de capital. (JONES, 1979)

A secdo 2.3 é destinada a discussdo do modelo de crescimento de Domar, que
costuma ser incluido ao de Harrod devido a semelhanca existente nos resultados centrais e
na “equacdo fundamental” de Harrod. A analise de Domar consiste na dualidade da

natureza da taxa de investimento em uma economia capitalista como: “o investimento
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determina o nivel verdadeiro de renda por intermédio do processo multiplicador
keynesiano e, o investimento, caso aumente o tamanho do estoque de capital... aumenta o
nivel maximo potencial de renda”. (JONES, 1979, p.73)

Na parte final do capitulo (secdo 2.4) realiza-se a apresentacdo do modelo de
crescimento Harrod-Domar em sua integra e suas relacOes entre as variaveis que o

compdem.
2.1) O que sé@o os modelos de crescimento econdmico

Dentro do vasto seguimento da teoria econdmica, pode-se dizer que sdo raras as
questBes deste ramo que geraram tantas controvérsias quanto as questdes dos modelos de
crescimento, considerando que cada modelo possui seus seguidores, e estes, por sua vez,
ndo reconhecem os valores existentes nos métodos alternativos. Atraveés do uso desses
modelos é possivel se estimar valores para as variaveis de crescimentos e assim, prever o
crescimento futuro, dai o sentido da controvérsia entre os diversos modelos que ddo pesos
fundamentais diferentes para cada varidvel explicar o crescimento econdmico, de acordo
com Jones (1979).

Esses modelos costumam se desenvolver a partir da ideia de um modelo
macroeconémico e se baseiam em estimativas, formulas e calculos, por isto sdo
representados por complexas aplicagdes matematicas compostas por variaveis e agregacoes
de &mbito econdémico.

Entre as principais variaveis e agregacGes da maioria das abordagens de
crescimento econémico estdo: renda ou produto nacional, estoque de capital, o estoque de
trabalho, condicdes de equilibrio e identidades contabeis (ex: demanda = oferta, poupanca
ex-ante = investimento ex-ante, poupanca ex-post = investimento ex-post), a funcao
poupanca, a funcdo investimento, coeficientes fixos, a funcdo de producdo continua
agregada, o produto marginal de capital e trabalho, retornos constantes de escala, teoria da
distribuicdo a partir da produtividade marginal, elasticidade de substituicdo, entre outras.
(JONES, 1979)

Formulados também entre outros modelos a partir das variaveis e agregacoes
mencionadas anteriormente, estdo o modelo Harrod-Domar, construido a partir da juncéao
do modelo desenvolvido por Harrod (1939), um modelo de crescimento Keynesiano

simples, com o modelo desenvolvido por Domar (1946), e o modelo de Solow
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apresentando tradicdo neoclassica, com capital humano e progresso técnico exogeno, de
acordo com Oreiro, Lemos, Missio, Padilha, et al.

Levando em conta que o modelo escolhido serd utilizado para estimar o
crescimento potencial da economia brasileira e estd obtencdo se dard por meio de um
exercicio de calibragem dos paramétros desses modelos com base nos valores apresentados
pelos mesmos na economia nacional, sendo assim, segundo (OREIRO, LEMOS, MISSIO,
PADILHA, et al), a experiéncia brasileira dos Gltimos 20 anos apresenta maior
compatibilidade com as previsées do modelo Harrod-Domar.

Além deste fato, 0 modelo Harrod-Domar também apresenta como caracteristica a
tradicdo e uma extrema simplicidade, determinando um aspecto conveniente de abordagem
segundo Jones (1979), entdo devido as estes argumentos foi escolhido para verificar os

limites macroeconémicos para o crescimento da economia brasileira.
2.2) O modelo Harrod

A abordagem de Harrod ao crescimento econdmico foi construida a partir dos
conceitos e métodos da macroeconomia a curto prazo de Keynes, e tem como foco a
condicdo de equilibrio entre poupanca e investimento em uma teoria dinamica,de acordo

com Jones (1979). De acordo com Harrod:

“A significancia (da analise de Harrod) ndo deve ser julgada somente
em referéncia a validade ou conveniéncia do conjunto de equagdes particulares
apresentadas aqui. Ela envolve algo mais amplo: um método de pensar, um
modo de abordar certos problemas. E necessario pensar dinamicamente.”
(Harrod, (99), p.15) in JONES, H.G. (1975) Modernas teorias do crescimento
econdmico: uma introducdo. S&o Paulo, Atlas, 1979.

O objetivo principal da “teoria dinamica” de Harrod ¢ a formulacdo dos “principios
dindmicos fundamentais”, ja que ndo se conhecia nenhum principio dindmico comparavel,
ver Harrod (100), p.80. Além disso, em sua teoria uniu simplicidade tedrica, realismo
descritivo e aplicacdo em politica imediata. (JONES, 1979)

Segundo Jones (1979), estudo de Harrod € guiado a partir de um meio agregativo,
mesmo que de forma implicita, deve-se pensar que sdo produzidos diversos bens e, para
evitar problemas de agregacdo adota-se que o0s pregos relativos sdo constantes, assim as
principais variaveis presentes no modelo podem ser vistas como agregadas com base no
valor. Essa hipdtese é insatisfatoria em termos de uma teoria de crescimento econdémico,

mas facilita o entendimento em termos agregados do modelo de Harrod.
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Sendo assim, Jones (1979) afirma que neste modelo de crescimento, por questdo de
simplicidade, Harrod adotou algumas hipéteses implicitas, as quais serdo apresentadas a
sequir:

a) A primeira hipo6tese consiste na ideia de que a poupanca S é dada como funcéo
proporcional da renda nacional Y, através da propensdo média a poupar s, de acordo com:

S =gsY.

b) A segunda hipotese defende a ideia de que a forga de trabalho L é dada como

crescente a uma taxa constante exégena n Iogo, % =n.

c) A terceira hipGtese apresenta a nog¢do de que ndo ocorre progresso técnico e que
0 estoque de capital K ndo sofre depreciacao.

d) J& a quarta e Gltima hip6tese considera que as quantias de capital K e trabalho L
necessarias para produzir qualquer quantidade de produto Y sdo determinadas
univocamente, logo, a funcdo de producdo abordado por Harrod é de proporcdes fixas,

como mostra a relacéo abaixo:

Y = min{ﬁ,k} (2.2.1)
vV u

Segundo a relacéo anterior, o trabalho necessario pelo produto total é definido pela
razdo constante de trabalho u, assim, a producdo em qualquer quantidade de produto exige
L/u unidades de trabalho. Dizendo de outra maneira, se o trabalho é plenamente
empregado, a quantidade de produto méxima, independente do tamanho do estoque de
capital, € igual a L/u. Porém, se a forca de trabalho é crescente, a quantidade de produto

méaxima disponivel podera crescer, mas, dada a hipdtese da relagdo trabalho-produto

constante, a taxa de crescimento da renda, ou produto, \/ ndo podera ser maior que a

taxa de crescimento da forca de trabalho, % que é dada pela constante n. Além disto,

se, desde o inicio tem-se trabalho plenamente empregado, esse mesma hipotese sugere que,
ndo ocorrendo progresso técnico, a taxa minima de crescimento da renda e do como
menciona Jones (1979).

Ja a relacdo capital-produto v, segundo a equacdo (2.2.1), como mostra Jones
(1979), é a razdo entre o estoque de capital e o fluxo de produto ou renda, logo, K/Y. No
entanto, Harrod buscava a relagdo capital-produto marginal, ou seja, o incremento no

estoque de capital associado a um incremento no produto, dado por:
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K=vY (2.2.2)
Portanto, para acréscimos, ou variacdes em, AK e AY tem-se:

AK = v AY (2.2.3)
Ou ainda, utilizando a notacéo da taxa de mudanca,

K =vY (2.2.3. )

Assim, € possivel supor que a relacdo capital-produto média K/Y, é igual a relacéo
capital-produto marginal, AK/AY.

E ainda necessario destacar que existem dois conceitos da relagdo capital-produto
marginal apresentados por Jones (1979), sendo eles:
O aumento efetivo no estoque de capital em qualquer instante pode ser dividido pelo
aumento efetivo no produto. Portanto, no final do periodo, v é dado pela divisdo do
aumento do estoque de capital pelo aumento na renda ou produto.
O aumento no estoque de capital é associado a um aumento exigivel por parte dos
produtores no produto, assim sendo, no final do periodo, os mesmos estardo satisfeitos por
ter investido a quantidade ideal, ou seja, a nova quantidade de estoque de capital é a
necessario para gerar a quantidade desejada de produto e renda. Logo, nesse caso

diferenciado, tem-se, Vv, .

De acordo com a hipdtese “c”, mencionada anteriormente, segundo a qual o estoque

de capital ndo sofre depreciacéo, K, a taxa de mudanca no estoque de capital, quando
positiva, € igual ao investimento agregado I, assim, a equacéo (2.2.3.a) pode ser reescrita,

segundo Jones (1979), como,

I =vY (2.2.4)

A qual, ao relacionar o investimento agregado a taxa de mudanca no produto ou na
renda nacional, se apresenta com a fun¢ao de um “acelerador”, cf. Jones (1979), p.33.

A partir das suposicoes relatadas anteriormente é possivel se obter as conclusdes
existentes no modelo de Harrod e, para isso, é necessario relembrar a seguinte condi¢do de
equilibrio macroecondémica:

=S (2.2.5)

Onde, como mencionado por Jones (1979), o investimento agregado planejado deve

ser igual a poupanca agregada planejada, ou seja, tendo a fungdo proporcional da

poupanga, demonstrada pela hipotese “a”, e a relagdo (2.2.4), que demostra a fungdo de um
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acelerador, a condicéo de equilibrio da equacédo (2.2.5) pode ser demonstrada também pela
relacdo abaixo:

VY =sY
Y s

ou —=— 2.2.6
vinl (2.2.6)

Assim, a taxa de crescimento da renda ou produto nacional é representada por

\/, e segundo Harrod a relacdo (2.2.6) ¢ denominada equagdo “fundamental”, e define

que ela deve ser igual a divisdo entre a propensdo a poupar s € a relacdo capital-produto v.
E, a partir da relagcdo desenvolvida anteriormente, é possivel derivar a taxa de crescimento

do estoque de capital, pois, dada a inexisténcia de depreciacdo, o | pode ser substituido por
K na condicdo de equilibrio 2.2.5, (JONES, 1979), ou seja:

K=S
Ou, abordando a func¢éo proporcional de poupanca

K =sY
E, substituindo Y por K/v, tem-se:
K=K
v
ou K_s 2.2.7)
K v

Conclui-se entdo que tanto a renda nacional Y, como o estoque de capital K, devem
ambos crescer a mesma taxa constante s/v, 0 que equivale a um cenario de crescimento
estavel, como mostrado por Jones (1979).

2.2.1) “A equacao fundamental como um truismo”, Jones, 1979, p. 61

Considerando a equacéo (2.2.6):

Y_s
Y v
Ou év =S (2.2.8)

Assim, como em Jones (1979), se analisarmos a relagdo capital-produto marginal v,

segundo o conceito (i), como a razdo da verdadeira taxa de mudanca o estoque de capital
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(ou seja, investimento verdadeiro) pela verdadeira taxa de mudanca na renda nacional ou

produto (isto 6, v=K /Y =1/Y), logo a equacdo (2.2.8) pode ser escrita da seguinte

forma:

<|=<-

| S
Y Y

E, anulando os Y e multiplicando os dois lados da equacdo por Y, tem-se a
identidade em que investimento | necessita ser igual a poupanga S ex-post. Sendo esta
analise dada a relacdo capital-produto marginal v, logo a equacdo fundamental serd um
“truismo”: segundo Jones (1979) “... sera necessariamente verdade e “resultard da
defini¢do dos termos” (Harrod (100), p.80)”. Assim, se v for definido segundo o conceito
(i), a taxa de crescimento do produto nacional deverd ser igual a s/v (JONES, 1979).
Agora, designando a verdadeira taxa de crescimento da renda nacional por Ga, a equagéo
fundamental como um truismo ficara da seguinte maneira:

Ga=shv (2.2.9)
Na qual, o simbolo = mostra que a relagdo capital-produto marginal é baseada no

conceito (i) e, por isto, a afirmacédo apresenta veracidade, como em Jones (1979).
2.2.2) A equacdo fundamental mostrando um caminho de crescimento equilibrado

Neste caso, de acordo com Jones (1979), a “equagdo fundamental” deve ser
analisada de acordo com a relagéo capital-produto marginal exposta no conceito (ii), ou
seja, quando um aumento do estoque de capital é desejavel pelos produtores para se atingir

um nivel de crescimento da renda e do produto, assim sendo utilizado o simbolo v,, a

equacdo podera ser escrita da seguinte forma:

— = (2.2.10)

A equacdo acima, (2.2.10), ndo apresenta truismo, e sim, retrata a taxa de
crescimento do produto que atinge o nivel desejavel pelos produtores quando 0os mesmos
estdo investindo a quantidade ideal, neste caso, esta taxa de crescimento sera dada por Gw, e
as equacdes (2.2.9) e (2.2.10) poderdo ser reescritas e relacionadas, como segue abaixo:

Ga=Gw=n

E segundo a explicacdo de Jones,
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“Se a verdadeira taxa de crescimento que ocorre, Ga, é igual a taxa de
crescimento necessaria, Gw, entdo é claro que V, a verdadeira relacdo capital-
produto marginal, deve ser igual a V,, a relacdo capital-produto marginal

requerida. Em outras palavras, se a renda nacional e o produto nacional crescem
a taxa Gw, entdo o aumento verdadeiro no estoque de capital associado com o
crescimento da renda deve ser igual ao aumento que 0s empresarios requerem se
eles devem ficar satisfeitos quando ao nivel do estoque de capital que €
exatamente apropriado para a produgdo do nivel corrente de produto nacional”.
(JONES, 1979, p.62)

Assim, Harrod denominou esta taxa de crescimento Gw, como taxa garantida, ou
seja, nivel de crescimento que se alcangado estimulara os produtores a adotarem a mesma
taxa de crescimento em uma situagdo no futuro. Assim sendo, a nogéo de crescimento
“garantido” é similar a uma no¢édo de crescimento equilibrado, pois crescendo a uma taxa
garantida ndo existira estimulo para modificar a quantidade de crescimento do produto para
mais ou para menos, no entanto, essa ideia é contrariada pelas propriedades da taxa
garantida. (JONES, 1979)

2.2.3) Os problemas encontrados no modelo Harrod

Toda a andlise realizada até o0 momento, como em Jones (1979) sobre o modelo de
crescimento econdémico de Harrod manteve excluida questdes sobre a taxa de emprego,
assim sendo, a taxa verdadeira de crescimento do produto, Ga, ndo pode ser maior que a
taxa de crescimento da forca de trabalho devido ao fato de esta ser constante e exdgena
como sugere a hipotese “b”, também denominada como taxa de crescimento natural
quando na auséncia de progresso técnico, logo,

GA<L/L=n

Assim, se a economia se encontra em um estado de pleno emprego, com 0 passar
do tempo, essa condicdo de emprego refletird que a taxa verdadeira de crescimento, Ga, se
iguale a n. Com isso, para que ocorra o equilibrio em estado estavel de crescimento, Ga,
deve igualar-se a Gw (JONES, 1979). Dessa maneira, para uma situacdo de crescimento
estavel e equilibrio com pleno emprego é necessario que,

Ga=Gw=n
Ou Ga=V, =n (2.2.3.1)
Portanto, a economia crescerd a taxa constante proporcional, se a relacdo (2.2.3.1)

ocorrer, logo, se, s/ v, = s/v=n, um estado improvavel de ocorrer em uma situag&o real da
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economia, mas de acordo com Jones (1979), tendo a possibilidade de acontecer presente
no modelo de Harrod, o qual, por outro lado, ndo apresenta nenhum meio que garanta essa
situacao.
Dessa maneira, pode ser elencado o primeiro problema de Harrod, pois,
“Ainda que o crescimento em estado estavel a pleno emprego seja

possivel no modelo do tipo Harrod de crescimento econdmico, tal “Idade

Dourada” ¢ altamente improvavel dadas as variaveis constitutivas independentes
na igualdade necessaria da taxa garantida de crescimento s/ V, a taxa natural de
crescimento n.”(JONES, 1979, p.64).
Conclusdo essa seguinte preceitos keynesianos, ja que é inviavel que o equilibrio e
0 crescimento a pleno emprego sejam atingidos, e dessa forma, o “primeiro problema de
Harrod” deve ser visto como possibilidade da existéncia de um crescimento estavel
equilibrado com desemprego, representado por Ga= Gw < n, em uma economia capitalista,
como dito por Jones (1979).
Assim,

“Numa situa¢do de desemprego, é possivel aumentar o produto Y a uma
taxa superior & do crescimento da populacdo, pois o capital que vai sendo criado
serve para empregar a populacdo desempregada. Mas, a taxa de crescimento do
produto AY/Y ndo pode ser permanentemente superior a taxa de crescimento da
populacédo, pois a hipétese de que a funcdo de producdo é de proporcdes fixas
impede que haja substitui¢ao de fatores.” (HELLER, 2009, p.18).

Harrod, ainda durante seus estudos defendia a existéncia de um problema de

estagnacdo quando, insinuava que a taxa garantida de crescimento era essencialmente
instavel na circunstancia que a verdadeira taxa de crescimento, Ga, se contraria da taxa
garantida Gw, e além de ndo solucionarem a questdo a agravam ainda mais, como
destacado por Jones (1979).

Isso pode ser demonstrado a partir da analise a seguir, como em Jones (1979), dado
que em conjunto as equacdes (2.2.9) e (2.2.10) se apresentam da seguinte forma:

Ga=Gw=n (2.2.3.2)

E resultam no fato apresentado em Jones (1979) de que, Ga, a taxa verdadeira de

crescimento serd igual a Gw, taxa garantida, se v for igual a v,, ou seja, se a verdadeira

relacdo capital-produto marginal for igual a relacdo capital-produto exigida. Assim, o

mecanismo da instabilidade se apresenta da seguinte forma: quando Ga > Guw, s/v > s/ v,
logo, v, >v, a variacdo no estoque de capital é inferior a variagdo desejada pelos
produtores devido ao crescimento da renda e do produto, e nesse caso, 0S empresarios
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elevardo o investimento, intensificando a diferenca entre as taxas e gerando um cenario de
crescimento cumulativo. (HELLER, 2009)

Ja quando Ga < Gw, s/v < s/ v, logo, v > V,, a variagdo no estoque de capital é

superior a variacdo desejada pelos produtores devido a diminuigdo da renda e do produto, e
nesse caso, 0s empresarios reduzirdo o investimento, intensificando a diferenca entre as
taxas e gerando um cenario de recessdo cumulativa. (HELLER, 2009)

Este é entdo o segundo problema de Harrod, o qual mostra que “Desvios da taxa
verdadeira de crescimento numa economia do tipo Harrod da taxa garantida, s/v, longe de
serem autocorretivos, sdo acumulativos.” (JONES, 1979, p.69), também conhecido como
“fio de navalha”, que diz que o sistema econdmico, ainda que a longo prazo, ¢ equilibrado
em um fio de navalha de crescimento equilibrado, segundo Solow.

Concluindo os problemas de Harrod, deve-se destacar que 0s mesmos podem unir-
se, mas sdo teoricamente independentes, como exemplificados no caso a seguir,
demonstrado em Jones (1979), quando, tendo uma situacdo de crescimento equilibrado
com pleno emprego, onde Ga = Gw = n, se ocorrer um aumento da propensdo a poupar s, 0
investimento aumentard, ja que sY = S = I. O aumento do investimento fard com que Gw, a
taxa garantida de crescimento exceda a taxa natural, n, a qual € igual a Ga, taxa verdadeira

de crescimento, a qual devera divergir da taxa garantida, ja que ela é limitada pela taxa

natural partindo-se de uma situacéo de pleno emprego. Logo, Ga < Gw, s/v < s/ v, e entdo

v > V,, assim, os empresarios reduzirdo o investimento, causando uma reducdo maior da

taxa verdadeira e consequentemente uma recessdo econémica e desemprego. (HELLER,
2009)

Resumindo, o modelo de crescimento de Harrod enfatiza as condigOes essenciais
para o crescimento estavel com pleno emprego, e para isso trés aspectos foram indicados:
“a possibilidade de crescimento em estado estavel a pleno emprego, a improbabilidade de
crescimento em estado estavel a pleno emprego e, a instabilidade da taxa garantida de
crescimento”. (JONES, 1979, p.70)

2.3) O Modelo Domar

O modelo de crescimento de Domar costuma ser incluido ao de Harrod devido a
semelhanca existente nos resultados centrais e na “equagdo fundamental” de Harrod. A
intencdo de Domar era mais restrita se comparada a de Harrod, e a nocdo de estabilidade

do crescimento econdémico néo era seu foco principal, como defendido por Jones (1979).
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Sua analise consiste na dualidade da taxa de investimento em uma economia
capitalista como: “o investimento determina o nivel verdadeiro de renda por intermédio do
processo multiplicador keynesiano e, o investimento, caso aumente o tamanho do estoque
de capital... aumenta o nivel maximo potencial de renda”. (JONES, 1979, p.73)

De acordo com Jones (1979), o modelo defendido por Domar, pode ser
desenvolvido de maneira simples, dado:

Y = Taxa verdadeira de renda ou produto

Y = Nivel maximo potencial da renda nacional ou produto

s = Propensdo marginal e média a poupar, constante.

| = Fluxo de investimento

o = A “produtividade social potencial média do investimento”, sendo que,

o=

ou seja, segundo Jones (1979), € equivalente a taxa de mudanca na capacidade
potencial do produto ou da renda em relacdo a um nivel de investimento, que pode ser
tomada como uma constante, assim, utilizada na equacao abaixo para representar a oferta

da economia segundo Domar

Y =0l (2.3.1)
J& para determinar o nivel verdadeiro de renda em qualquer periodo temporal
Domar utilizou o multiplicador, demonstrado em Jones (1979) na seguinte relagéo:

Y:EI
S

Ou, segundo a taxa de mudanca de renda,
y =1 (2.3.2)
S
Como estimado por Jones (1979), o objetivo de Domar consistia em encontrar uma

taxa de crescimento de investimento que mantivesse a economia em um estado de

equilibrio de pleno emprego, onde Y =Y , logo, sendo necessario que Y seja igual a Y_, e
isso é possivel a partir da relacdo das equacdes (2.3.1) e (2.3.2). Sendo assim, 0 modelo de
Domar apresenta como resultado a seguinte equagéo:

O'I:li
S
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ou — = o5 (2.3.3)

I

Mostrando que, “se S e ¢ sdo considerados constantes, a taxa de crescimento do
investimento, que vai manter a renda verdadeira igual ao nivel de renda maximo potencial,

é a taxa constante proporcional sc.” (JONES, 1979, p.74)
2.4) O Modelo Harrod-Domar

A semelhanca entre os resultados do modelo de Harrod e do modelo de Domar
permitem a associacdo dos modelos de crescimento, dessa forma, assim como em Jones
(1979), a melhor escolha é o foco na anéalise de Harrod com referéncias para o estudo de
Domar, formando assim o modelo Harrod-Domar, o qual mostra que para Harrod o

crescimento equilibrado em estado estavel exigia que:

GA:i
Vr
Jaque, Ga = ¥=AY_Y=§=%=S%:5YI_::_, segundo Heller (2009), logo,
voAKAY
LA s
| Y

r

Segundo Jones (1979), o modelo Domar, mostra que o equilibrio dindmico exige

que 1/1,ataxa de crescimento do investimento, seja igual a o,

Assim, /1= oséequivalenteaGa= Y/Y =s/v=s/v..

“o € 0 crescimento potencial do produto por unidade de investimento, enquanto
V, € 0 nimero de unidades de novos investimentos necessarios para produzir

uma unidade extra de produto. Ambos o0s conceitos partem do principio de que o

novo investimento é adequadamente utilizado. Assim, é claro que o=I/, € a
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substituicdo demonstra que as duas equagdes sdo formalmente idénticas”.
(JONES, 1979, p.75)

E, segundo Harrod, os equivale a sua taxa natural pois, o tem sua igualacdo a 4o
restringida atraves da taxa de crescimento da forca de trabalho. (JONES, 1979)

Com isso, apresentado o modelo de crescimento Harrod-Domar e suas relacfes
entre as variaveis soO resta aplicar os valores apontados nos ultimos anos pela economia
brasileira das seguintes variaveis, provando a veracidade do modelo, testar possiveis
valores das mesmas que proporcionem uma projecdo de maior crescimento potencial da
economia brasileira sem causar pressdes inflacionarias, ou valores que compensem uma
maior inflacdo, permitindo se encontrar qual o limite maximo e 6timo de crescimento para

0 Brasil.
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CAPITULO 3

Os limites do crescimento Econdmico

Nos dias atuais um dos assuntos mais discutidos no cenario econémico brasileiro é
a questdo do crescimento sustentavel, que esteja dentro dos limites de crescimento, ou seja,
um crescimento que nao cause perturbacfes nos niveis inflacionérios, ja que desde 1999,
qguando adotada a politica de metas inflacionarias, acredita-se que a economia brasileira
possa crescer até certo limite sem causar pressdes inflacionarias e, para este periodo muitos
economistas defendem que a economia nacional pode crescer de forma “sustentada”, a um
nivel de 4,5% a 5% ao ano.

Essa questdo ganhou forca devido ao fato de o pais apresentar, diferentemente das
Gltimas décadas, desde os anos 80 até os dias de hoje, taxas de crescimento do PIB
(Produto Interno Bruto) em niveis muito baixos, niveis estes inferiores ao crescimento
permitido pelo potencial estrutural do Brasil; de 2004 a 2008 o Brasil passou a apresentar
taxas de investimento crescentes, resultantes da expanséao do crédito e dos gastos publicos,
as quais projetavam um crescimento sustentado para o PIB superior a 5% ao ano. Esse fato
nao foi inibido pela a crise do ultimo semestre de 2008, ja que o ritmo de crescimento foi
pode ser retomado ja em 2009 e, é facilmente comprovado pelos novos dados divulgados
pelo IBGE, em relacdo a esse indice, mostrando que a economia brasileira cresce de
maneira acelerada.

Essas projeces e previsdes de crescimento potencial equilibrado, o qual se d&
dentro dos limites de crescimento e sem causar pressoes inflacionarias, podem ser obtidas a
partir de um modelo simples de crescimento econdmico, 0 modelo Harrod-Domar.

Neste cenario, com um ritmo elevado de crescimento e 0 aumento das estimativas
da taxa do PIB, a economia brasileira apresenta, para muitos economistas, um crescimento
insustentavel, além de seu limite, sendo um fator produtor de pressées inflacionarias e por
isso, entre outras medidas, o Banco Central é obrigado a adotar um aumento da taxa de
juros e, o governo a adotar politicas de contingenciamento, ou seja, corte de gastos
publicos.

Qual o motivo que leva o Banco Central a adotar um aumento da taxa de juros e, 0
governo a adotar estas politicas, serd com o intuito de conter a inflacdo, a qual se acredita

ser pressionada pelo possivel aumento do crescimento, seria isto necessario para manter o
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nivel da taxa de inflagcdo, para manter o crescimento dentro de um limite, mesmo inibindo
um maior crescimento fruto da melhora das variaveis econémicas que o constitui?

Esta é entdo a questdo enfocada no trabalho, sendo o Brasil um pais que possui
caracteristicas apropriadas para um nivel de crescimento macroeconémico superior aos
apresentados, e o qual tem suas estimativas de crescimento elevadas de periodo em periodo
e a cada ano, por que entdo limitar este crescimento ao nivel estipulado pelas metas de
inflacdo, por que ndo melhorar a estrutura econémica do pais ampliando o limite de
crescimento, ja que muitas vezes para melhorar o nivel de crescimento macroecondémico
brasileiro o pais pode modificar varidveis como, investimento, formacdo bruta de capital
fixo, poupancga e capacidade produtiva.

Portanto, a priori, algumas problematicas tornam-se centrais no desenvolvimento
desse projeto, sendo elas: quais os limites do crescimento econémico no Brasil, ou seja,
qual a taxa de crescimento econdmico sustentdvel para o Brasil, quais os fatores
sancionadores das atuais taxas de crescimento, a partir de que taxa passa a ocorrer pressdes
inflacionérias, qual a taxa de crescimento Gtima para o Brasil e, como aumentar o limite de
crescimento macroeconémico brasileiro?

O terceiro capitulo abordara os limites do crescimento da economia nacional, e a
partir disto quais variaveis como, poupanca, capacidade produtiva, formacdo de capital
bruta e comportamento de investimento, poderiam ser modificadas e de que forma essa
modificacdo se daria para alterar tal resultado e, ainda questionar por que ndo crescer a
taxas mais altas, sendo que caso o nivel de inflagdo passe a se encontrar em um patamar
superior, esse crescimento também poderia influenciar outros fatores socioeconémicos, 0s
quais compensariam esse aumento inflacionario.

Para atender aos objetivos propostos, o capitulo 3 foi estruturado em trés secdes,
sendo que na primeira parte (secdo 3.1) seré apresentado o modelo de crescimento Harrod-
Domar, o qual nos permitira encontrar nas secdes seguintes projecdes de crescimento e
taxas de crescimento de equilibrio.

Na secdo 3.2, sera apresentada uma abordagem da aplicacdo de dados da economia
brasileira no modelo mencionado acima desde 1999 quando foi adotada a politica de metas
de inflacdo até os dias atuais, possibilitando a analise da economia nacional sob esta
perspectiva.

E, a Gltima secéo 3.3, caberd uma analise do atual cenario econdmico brasileiro e,
uma estimativa de crescimento para a economia brasileira nos proximos anos, a partir do

modelo Harrod-Domar.
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3.1) O modelo Harrod-Domar

O modelo de crescimento econdmico Harrod-Domar a ser utilizado neste capitulo
para aplicagdo de dados da economia brasileira e para possiveis projecdes de taxas de
crescimento de equilibrio potencial foi desenvolvido detalhadamente em etapas no capitulo
anterior e, cabe entdo a esta se¢do apenas um resumo do mesmo, como forma de relembrar
suas relacdo, e demonstra-las de forma mais direta e objetiva.

Sendo assim, conclui-se que o modelo Harrod-Domar, apresentado por Jones
(1979), mostra que para Harrod o crescimento equilibrado em estado estavel exige que, em
sua “equacdo fundamental” a taxa verdadeira de crescimento, Ga, seja igual a relacdo

capital-produto marginal, s/v,, ou seja, quando um aumento do estoque de capital é

desejavel pelos produtores para se atingir um nivel de crescimento da renda e do produto,

como mostra a relagdo abaixo:

Ga= s
Vr
Isso ocorre, pois, como em Jones (1979), a equacdo acima retrata a taxa de
crescimento do produto que atinge o nivel desejavel pelos produtores quando os mesmos
estdo investindo a quantidade ideal, neste caso, esta taxa de crescimento sera dada por Gw, e
esta equacdo pode ser reescritas e relacionada com a equagdo, GA = s/v, COMO Segue
abaixo:
Ga=Gw=n
E segundo a explicacao de Jones,
“Se a verdadeira taxa de crescimento que ocorre, Ga, é igual a taxa de
crescimento necessaria, Gw, entdo é claro que V, a verdadeira relacdo capital-
produto marginal, deve ser igual a V., a relagdo capital-produto marginal

requerida. Em outras palavras, se a renda nacional e o produto nacional crescem
a taxa Gw, entdo o aumento verdadeiro no estoque de capital associado com o
crescimento da renda deve ser igual ao aumento que 0s empresarios requerem se
eles devem ficar satisfeitos quando ao nivel do estoque de capital que €

exatamente apropriado para a produgdo do nivel corrente de produto nacional”.

(JONES, 1979, p.62)
Assim, Harrod denominou esta taxa de crescimento Gw, como taxa garantida, ou
seja, nivel de crescimento que se alcangado estimulara os produtores a adotarem a mesma
taxa de crescimento em uma situagdo no futuro. Assim sendo, a nogéo de crescimento

“garantido” € similar a uma nocao de crescimento equilibrado, pois crescendo a uma taxa
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garantida ndo existira estimulo para modificar a quantidade de crescimento do produto para
mais ou para menos, no entanto, essa ideia é contrariada pelas propriedades da taxa
garantida. (JONES, 1979)

Sendo assim, ja que, Ga = %z AY—Y _3_ % = s% = sYT = :— , segundo Heller
voAKAY
(2009), logo,
l_al_s
| I v

r

Entdo, o modelo de Domar mostra, segundo Jones (1979), que o equilibrio

dindmico exige que 1/1, ataxa de crescimento do investimento, seja igual a os, sendo o a

“produtividade social potencial média do investimento”, ou seja, ¢ =Y /| .

I Al

—=—2= o05.

Assim, 1/1= oséequivalenteaGa= Y/Y =s/v=s/v,.

“o € 0 crescimento potencial do produto por unidade de investimento, enquanto
V, € o nimero de unidades de novos investimentos necessarios para produzir

uma unidade extra de produto. Ambos os conceitos partem do principio de que o
novo investimento é adequadamente utilizado. Assim, é claro que o=1/, e a
substituicdo demonstra que as duas equagdes sdo formalmente idénticas”.
(JONES, 1979, p.75)

E, segundo Harrod, os equivale a sua taxa natural pois, ¢ tem sua igualacdo a Ao
restringida através da taxa de crescimento da forca de trabalho. (JONES, 1979)

Portanto, para concluir de forma resumida, o modelo de crescimento econémico
Harrod-Domar mostra que: “... a taxa de crescimento de equilibrio é dada pela razao entre
a taxa de investimento e a relacdo capital/produto menos a taxa de depreciacdo do estoque
de capital.” (OREIRO, 2010, p.A10), ou seja, ele permite calcular a partir das variaveis que
o compbem, qual a taxa de crescimento de equilibrio, ou seja, dentro do limite de
crescimento econémico, sem causar pressoes inflacionarias.

Com isso, apresentado o modelo de crescimento Harrod-Domar e suas relagdes
entre as varidveis sO resta aplicar os valores apontados nos ultimos anos das seguintes

variaveis, provando a veracidade do modelo, testar possiveis valores das mesmas que
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proporcionem uma melhor estrutura, a qual permita projecdo de um maior crescimento
potencial da economia brasileira sem causar pressdes inflacionarias, ou valores que
compensem uma maior inflagdo, permitindo se encontrar qual o limite maximo e 6timo de

crescimento para o Brasil.
3.2) Aaplicacdo do modelo Harrod-Domar para a economia brasileira

Apresentado o modelo de crescimento Harrod-Domar, suas relagfes entre as
variaveis e, como calcular a taxa de crescimento equilibrado, s6 resta aplicar os valores
apontados nos ultimos anos das variaveis que o constuituem, para provar a veracidade do
modelo e analisar se o Brasil cresceu de forma equilibrada, dentro de seu limite
econdmico, sem causar pressde inflacionarias.

Para isso, e levando em conta a questdo tratada neste projeto de um crescimento
sustentavel que ndo cause pressdes inflacionarias, tomaremos como inicio os dados a partir
dos anos de 1999, quando a politica de metas de inflacdo foi implementada, limitando o
crescimento do PIB a uma meta definida, e terminaremos com o ano de 2009, o qual
apresenta os ultimoas dados disponiveis em termos anuais.

Desde os anos 80 o Brasil sofreu com as crises externas, enfrentando periodos de
recessao, desequilibrios, déficits nas contas correntes e descontroles inflacionérios,
causando baixos crescimentos do PIB, e foram estes descontroles inflacionérios, que
apresentavam taxas de até trés digitos que levaram o governo, desde entdo, a adotar
politicas que revertessem este cenario, e que acabaram se apresentando como um obstaculo
ao crescimento macroecondmico do Brasil.

A partir da adocéo do Plano Real em 1994, a politica econdmica pdde ser definida a
partir de dois periodos, levando em conta a maneira como se daria a estabilizacdo dos
precos, com isso, de julho de 1994 a janeiro de 1999, o controle dos pregos se deu através
de reformas monetarias focadas principalmente em bandas cambiais, resultando em uma
intensa baixa do nivel inflacionario; ja a partir de janeiro de 1999, as bandas cambiais
foram abandonadas, entrando em vigor a livre flutuacdo do cdmbio, ou seja, um regime de
taxa flutuante.

Assim, em julho deste mesmo ano, 1999, entrou em vigor o regime de Metas de
Inflacdo, o qual é caracterizado pelo andncio oficial de uma meta de crescimento para
algum indice de preco, no caso brasileiro o IPCA (indice de Prrecos ao Consumidor

Amplo), escolhido a priori para um determinado periodo, e pelo reconhecimento de que o
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controle dos precos é o principal objetivo da politica monetaria. Assim, tais metas
coordenam a formacéo de expectativas inflacionarias dos agentes e a fixacdo de precos e
salarios. Desta forma, esse arranjo monetario atua como uma ancora nominal tanto para a
inflagdo atual como para as expectativas de inflagdo futura. Deste modo, 0 sucesso da
politica monetaria € atribuido a aderéncia da inflagéo efetiva as metas previamente fixadas.
(FERREIRA, JAYME, 2005)

Logo, a politica de metas de inflacdo consiste em atuar na diminuic¢do e no controle
da inflacdo a niveis baixos, dentro dos limites previamente anunciados, e para isso tendo
sido implementada a mesma foi concedida total independéncia operacional ao Banco
Central do Brasil, que se tornou responsavel por dirigir a politica monetéria e atingir a
meta determinados.

Com isso, caso a economia apresente um ritmo acelerado de crescimento, como nos
dias atuais na economia brasileira, possivel de causar pressfes inflacionarias, o0 Banco
Central é livre para intervir na politica monetéria da maneira que julgar necessario, dando-
se desta forma a limitacdo do crescimento econdmico, ou do PIB, 0s quais estdo
condicionados a um nivel inflacionario determinado.

Relatado o periodo que abordaremos, e por que o ano de 1999 foi escolhido como
marco inicial, segue abaixo a aplicagdo do modelo de crescimento econdémico de Harrod-
Domar para se encontrar a taxa de crescimento de equilibrio nos ultimos anos da histéria
da economia brasileira.

Dado que neste célculo sera utilizada a relagdo capital/produto estimada para o
Brasil que é de 3,1 e, para a taxa de depreciacdo do estoque de capital, como de costume,

sera utilizada a taxa de depreciacdo dos EUA, a qual é de 3,5%.

57



Tabela 3.1

Aplicacdo do Modelo de Crescimento Harrod-Domar para os anos 1999 a 2009

Taxa de Taxa de depreciacdo
investimento Relacéo do estoque de capital | Taxa de crescimento de
Ano % PIB capital/produto %a.a. equilibrio

1999 15,66 3,1 3,5 1,551612903
2000 16,8 3,1 3,5 1,919354839
2001 17,03 3,1 3,5 1,993548387
2002 16,39 3,1 3,5 1,787096774
2003 15,28 3,1 3,5 1,429032258
2004 16,1 3,1 3,5 1,693548387
2005 15,94 3,1 3,5 1,641935484
2006 16,43 3,1 3,5 1,8
2007 17,4 3,1 3,5 2,112903226
2008 18,65 3,1 3,5 2,516129032
2009 16,71 3,1 3,5 1,890322581

Fonte: IPEA Data

Os resultados apresentados na tabela 3.1 em relagcdo a taxa de crescimento de

equilibrio apresentam uma média de crescimento de 2,029% para os Ultimos dez anos da
economia brasileira, o qual se apresenta préximo da da média de crescimento do PIB

nacional segundo dados do IPEA Data.

3.3) Uma analise do atual cenario econébmico brasileiro e, uma estimativa de

crescimento para a economia brasileira nos proximos anos

A esta secdo caberd uma analise do atual cenario econdmico brasileiro, as
perspectivas e 0s questionamentos sobre 0 mesmo, assim como, uma estimativa de
crescimento equilibrado para o Brasil nos proximos anos, a partir do modelo Harrod-
Domar j& apresentado anteriormente.

Nesse sentido, a partir da relacdo apresentada no modelo, a estimativa a ser realiza
para 0s proximos anos buscara se fundamentar em uma estrutura econdmica mais
desenvolvida, ampliando o limite de crescimento, permitindo assim, uma nivel maior de
crescimento equilibrado, o qual poderia ser o nivel étimo para o Brasil.

Este questionamento e a busca por melhores taxas de crescimento sustentaveis se
ddo como consequéncia do cenario da economia nacional na atualidade, que levando em
conta, segundo Meirelles, em 2003, o teto de crescimento para o Brasil era de 3,5%, mas ja

no ano de 2004 a 2008 o Brasil passou a apresentar taxas de investimento crescentes,
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resultantes da expansdo do crédito e dos gastos publicos, as quais projetavam um
crescimento sustentado para o PIB superior a 5% ao ano. Esse fato nao foi inibido pela a
crise do ultimo semestre de 2008, j& que o ritmo de crescimento pode ser retomado ja em
2009 e, é facilmente comprovado pelos novos dados divulgados pelo IBGE, em relagéo a
esse indice, mostrando que a economia brasileira cresce de maneira acelerada.

Isso se deve a forte expansédo do credito, em especial por parte dos bancos publicos,
a politica monetaria expansionista (taxa de juros real abaixo da neutra), e aumento dos
gastos publicos, segundo Oreiro (09 jun. de 2010), mas, também esta ligado a uma
recuperacgdo ciclica, ndo sustentavel, segundo Loyola em entrevista ao Programa Globo
News Painel em 04 jul. de 2010.

Assim, o cendrio econdmico observado atualmente apresenta constantes discussdes
sobre qual a taxa de crescimento adequada para o Brasil, uma taxa que néo cause pressoes
inflacionarias, mas, permita um maior crescimento. Nesse contexto, surgem entdo
diferentes ideias e opinides entre estudiosos e economistas fazendo com que existam
variacdes na taxa de crescimento econémico e variacdes em suas respectivas estimativas,
assim como, modificacdes nas estimativas taxas de inflacdo e na taxa de juros.

Alguns acreditam que a taxa de crescimento econémico no nivel de 5% para o
Brasil seja um limite seguro, pois 0 governo deste pais poupa e investe muito pouco, por
isso, esta taxa seria um limite seguro. Criticos do governo defendem a ideia de que a
politica fiscal frouxa tornou a atividade do BC mais dura, o que pode acarretar que o Brasil
passe de um surto de crescimento para uma forte recessao daqui para frente.

De acordo com o economista Gustavo Loyola em 04 jul. de 2010, é natural que a
economia brasileira tenha apresentado um crescimento elevado nos ultimos tempos apds a
recessao sofrida no ultimo trimestre de 2008 e no primeiro de 2009, no entanto, este
crescimento é insustentavel e pode causar desequilibrios. Para ele, o Brasil pode crescer até
5% sem provocar desestabilizacdo, porém, um crescimento mais acentuado pode provocar
pressdes inflacionarias ou crescimento excessivo do déficit em conta corrente, problema o
qual o Banco Central procura corrigir elevando a taxa de juros.

Nesse contexto, segundo o qual se acredita que a economia brasileira esteja
superaquecida, crescendo de forma acelerada, muitos economistas defendem que as taxas
de crescimento sdo insustentaveis e capazes de gerar problemas estruturais, como aumento
da inflagdo, escassez de mao de obra e matéria prima e, déficits em conta corrente.

Para Oreiro (09 jun. de 2010), tendo para o ano de 2010, a partir do modelo Harrod-

Domar, a taxa de crescimento de equilibrio em 4,5%, o ritmo acelerado de crescimento da
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economia nacional é insustentavel, e podera causar pressdes inflacionarias, induzindo o
Banco Central a aumentar a taxa de juros para manter o nivel inflacionario dentro da meta
determinada.

O economista, Roberto Gianetti da Fonseca também em entrevista ao Programa
Globo News Painel em 04 jul. de 2010, acredita que € desejavel crescer o quanto for
possivel, “... o crescimento ¢ um problema bom...” (FONSECA, 04 jul. de 2010), porém é
necessaria uma andlise continua para se evitar os efeitos colaterais indesejaveis. Segundo
ele, o Brasil sofre com problemas de baixo nivel de poupanca e investimento ja que o
Estado investe pouquissimo, com isso, devido ao reduzido nivel destas variaveis, surgem
as dificuldades de se sustentar uma taxa de crescimento elevada.

Assim, para corrigir essas deficiéncias, o pais tem que buscar atrair poupanca
externa e uni-la a poupanca doméstica, publica e privada, as quais se encontram em
patamares muito baixos. Contudo, existe um problema ligado ao fato de se atrair poupanga
externa, pois, para realizar a importacdo de poupanca externa é necessario ser ter um
déficit em conta corrente, o qual € sustentavel a um nivel de crescimento entre 3% e 3,5%
do PIB de deficit. A maneira para sustenta-lo é endividando-se, atraindo investimento
externo, e, mantendo as contas em equilibrio, ou seja, contas externas de entrada e saida
em equilibrio evitando uma crise cambial.

Para ele, o deficit da conta corrente deve ser inferior a 5% para que o0 pais ndo perca
a confianca dos bancos, de seus credores e financiadores, caso isso aconteca e, o deficit
seja superior a este nivel, passa-se a perder reserva e liquidez. Esse fato € um marco ja
vivido pela economia brasileira, pois, em tempos passados o pais sofreu com déficits
elevados, perda de liquidez cambial, desemprego e recessao.

O Brasil ja passou por situacdes similares a essa e, para enfrenta-las teve o auxilio
do FMI (Fundo Monetéario Internacional), realizou ajustes internos e externos de forma
aguda, os quais resultaram em baixo crescimento, recessdo e desemprego, logo, por estes
motivos, e pelas experiéncias passadas, segundo Roberto Gianetti da Fonseca, é essencial
que se controle esse crescimento acelerado, pois € melhor prevenir, ja que o déficit em
conta corrente € um risco que o pais pode vir a sofrer se manter um crescimento elevado
dependendo da poupanca externa.

Assim, a realidade da economia nacional afronta os limites impostos pela meta
inflacionaria e pelas taxas de crescimento, j& que muitos economistas defendem que para
este periodo a economia nacional pode crescer de forma “sustentada”, sem causar pressdes

inflacionarias, a um nivel de 4,5% a 5% ao ano.
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Com isso, o cenario econbémico observado atualmente apresenta constantes
discussdes sobre qual a taxa de crescimento adequada para o Brasil, ou seja, qual o limite
de crescimento, uma taxa de equilibrio, a qual ndo cause pressdes inflacionérias, mas,
permita um maior crescimento. Nesse contexto, surgem entdo diferentes ideias e opinides
entre estudiosos e economistas fazendo com que existam variacGes na taxa de crescimento
econdmico e variacbes em suas respectivas estimativas, assim como, modificacdes nas
estimativas das taxas de inflagdo e nas taxas de juros.

Logo, nesse contexto, alguns acreditam que a taxa de crescimento econdmico no
nivel de 5% para o Brasil seja um limite seguro, pois 0 governo deste pais poupa e investe
muito pouco, por isso, esta taxa seria um limite seguro. Criticos do governo defendem a
ideia de que a politica fiscal frouxa tornou a atividade do BC mais dura, o que pode
acarretar que o Brasil passe de um surto de crescimento para uma forte recessao daqui para
frente.

Segundo Meirelles, a economia nacional cresce com 0 incentivo do consumo
interno e indicam previsfes de que 0 pais possa crescer em torno de 7,5% em 2010, o que
levou ao pessimismo de que se esteja causando um aquecimento da economia; e de acordo
com o FMI (Fundo Monetério Internacional), que acredita em um crescimento para este
ano de 5,5%, existem possiveis riscos de “reaquecimento” na economia do Brasil, e
recomenda que se eliminem as politicas de incentivo econdémico no pais.

De acordo com o diretor-gerente do Fundo Monetério Internacional (FMI),
Dominique Strauss-Kahn, o crescimento da economia brasileira neste ano ao nivel de 7%
certamente € real, no entanto adverte que ha riscos para o sucesso do pais, pois acredita que
0 Brasil apresenta uma historia de sucesso, mas a economia global ainda esta em crise, o
que exige certo cuidado.

Segundo o economista Roberto Gianetti da Fonseca em 04 jul. de 2010, o
crescimento econdmico tem se apresentado em diversos setores da economia, em alguns
setores de forma mais ascendente e em outros menos, 0 que o0 torna mais seguro, é em
especial, o setor de maquinas e equipamentos que tem influenciado no crescimento, o que
no futuro se apresenta como aumento do investimento.

De acordo com o engenheiro Ingo Ploger, no Programa Globo News Painel de 04
jul. de 2010, o setor industrial, o qual representa 27% do PIB, tem apresentado um
crescimento de 17% e, somado ao crescimento de 5% da agricultura e ao de 5% dos

servicos, esta indicando um crescimento total entre 7% e 7,5% para o PIB nacional, um
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fato muito preocupante, ja que, segundo 0 mesmo, as capacidades estruturais da economia
brasileira ndo estdo preparadas para esse nivel de crescimento.

A atividade econdmica brasileira esta absorvendo toda a médo de obra existente, e
este crescimento foi possivel a tal nivel por existir capacidade produtiva ociosa, no entanto,
neste momento, o Brasil estd tendo que importar méo de obra estrangeira, como, por
exemplo, engenheiros, para suprir 0 aumento de sua demanda. Além disto, muitas vezes
um crescimento acelerado sem apresentar uma estrutura compativel pode enfrentar
problemas de abastecimento e qualidade, tanto em relagdo aos consumidores quanto aos
fornecedores.

Para Ingo Ploger, dadas as condicfes estruturais dos dias atuais, o Brasil pode
crescer sem problemas a 7%, sendo este o teto de crescimento e, segundo sua Vviséo, 0
maior causador do crescimento acelerado da economia nos dias atuais estd no setor
industrial, pois é neste que se encontra o maior indice de crescimento, cerca de 17%, e 0
ideal neste setor para garantir o teto estipulado seria um crescimento de 7% a 8%, logo, as
capacidades produtivas ndo estdo preparadas para isso, ainda que este fato gere um
aumento da renda e do nivel de emprego e, para controlar a situacdo, evitando problemas
estruturais e crescendo dentro dos limites impostos é necessario que esse setor sofra certa
desaceleracdo até o final deste ano.

Ja para o0 ano de 2011, ele acredita que esse teto serd de 6%, o qual seria adequado
para um equilibrio sustentado deste crescimento, e suficiente para a economia nacional.

Roberto Gianetti da Fonseca declarou na entrevista em 04 jul. de 2010, acreditar
que a taxa limite de crescimento para a economia nacional esteja entre 6% e 7% levando
em conta as condi¢cOes estruturais do momento, as quais sdo deficientes em relagdo a
poupanca e investimento, no entanto, defende que estes fatores limitantes podem melhorar.
No mais, destaca o fato de as importacOes brasileiras estarem crescendo a um nivel
superior a 50% neste ano de 2010 se comparadas ao ano passado e, apesar de este fato
competir com a producéo interna, reduz a inflagdo e impede que a taxa de cambio fique
sobrevalorizada em excesso.

J& Gustavo Loyola mencionou no Programa Globo News Painel que acredita que o
teto de crescimento para o Brasil seja de 5%, pois defende a ideia de que o pais ndo tem
condicdes para sustentar um crescimento em niveis mais altos, com exce¢édo deste ano, que
segue de um periodo de recessdo onde existia capacidade ociosa, no entanto, um processo
continuo desse ritmo acelerado de crescimento traria consequéncias como 0 aumento

generalizado dos precos, que a medio prazo entrariam em uma situacdo muito complicada.
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Com este cenario de expansdo das taxas de crescimento do PIB, e assim, com o
aumento da estimativa da inflacdo algumas medidas s@o adotadas pelo governo, entre elas
o0 corte de gastos, sendo este um motivo de discordia entre economistas, ja que alguns sdo
contra pois acreditam que esta medida inibe o crescimento e outros que apoiam tal ato. De

acordo com o Ministro da Fazenda, Guido Mantega,

“O governo estuda a possibilidade de cortar gastos de custeio dos ministérios
para evitar inflagdo, afirmou nesta segunda-feira 0 ministro da Fazenda, Guido
Mantega. A medida serd tomada caso fique claro que o Brasil crescerd a um
ritmo mais forte do que o desejado este ano”... Esse patamar, segundo o ministro,
seria de 6%. Hoje, a demanda nacional estaria crescendo ao ritmo de 8%. "Acho
que de fato a economia estd aquecida, ja estamos tomando medida e, se
necessario, vamos reduzir as despesas de consumo de varios ministérios".
(LIMA, S., 10 mai. 2010)

De acordo com o presidente do Sicredi, Ademar Schardong a projecdo de
crescimento para o pais em 2010 é de 5% e, segundo 0 mesmo, se nao ocorrerem
mudancas na estrutura do pais este crescimento se tornard inviavel, relatando ainda a
possibilidade de aumento da taxa de inflagdo e consequentemente um aumento da taxa de

juros, além de uma melhora nas condigdes de emprego.

“Se ndo houver mudancas substanciais na infraestrutura, o Brasil ndo comportara
um crescimento anual maior do que este até 2015. O Brasil precisa investir mais
em infraestrutura para apresentar um crescimento mais efetivo, frisou... O
executivo do banco também mencionou a tendéncia de alta da inflagdo para uma
taxa entre 4,76% a 5,3%, 0 que, na sua visdo, obrigara o Banco Central a
aumentar a taxa de juros. Num cendrio alternativo, segundo ele, a taxa Selic pode
chegar a 12,5% no final do ano. Entre as perspectivas para 2010 apresentadas por
Schardong, esta a normalizacao dos fluxos de recursos para o Brasil e a melhora
no quadro fiscal, especialmente pelo lado da receita... Esses indicadores, além da
melhora nas condi¢Bes do emprego e do crescimento da massa salarial, deveréo
impulsionar ainda mais a economia, especialmente pela diminuicdo da
desigualdade entre as classes sociais”. (SFREDDO, M. e TEDESCO, G.D., 08
abr. 2010)

Ainda existem artigos que discutem a possibilidade de crescimento a partir de
variagdes na poupanca, ja que, segundo Mansueto Almeida e Alexandre Manoel Angelo da
Silva, economistas e técnicos de planejamento e pesquisa do IPEA, a poupanca doméstica
em niveis elevados foi um importante instrumento para manter o crescimento econdémico

brasileiro nos Gltimos 40 anos, ja que muitos dados indicam que em periodos em que a
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economia brasileira dependeu da poupanca externa para sustentar as taxas de investimento
e permitir o crescimento, prenuncia-se uma crise.

Indica-se ainda que nos Ultimos anos a poupanga total do Brasil em porcentagem do
PIB estd em seu nivel mais baixo, excluindo os anos 80 e os anos de descontrole
inflacionério, desde os anos 70, quando a economia nacional viveu o periodo de “milagre
econdmico”, época em que essa taxa se encontrava acima de 21 % do PIB e, este fato se
deve ao baixo nivel da poupanca publica, a qual limita o desempenho do aumento da
poupanca privada. (ALMEIDA e SILVA, 2010, p.A15).

Com isso, como indicam alguns economistas e estudiosos, ndo existe problema em
se apresentar um maior crescimento ja que o Brasil € um pais em desenvolvimento. 1sso
pode ser afirmado pela declaracdo do presidente do IPEA (Instituto de Politica Econdmica

Aplicada), Marcio Pochmann.
“QO Brasil cresce acima de 4%. Na década de 90, cresceu em torno de 2%. Nao
vejo problemas em nds crescermos a 6% ou 7% ao ano porque, do ponto de vista
do reconhecimento, nds somos um pais ainda em construgdo. Afirmou que
crescer mais rapidamente ajuda o pais a enfrentar o problema da geragdo de
empregos”. (Agéncia Brasil, 20 mai. 2010).

Surge entdo a possibilidade de mudancas na estrutura da economia brasileira a
partir das varidveis presentes no modelo de crescimento e, no calculo da taxa de
crescimento de equilibrio como a poupanca, a capacidade produtiva, a formacao bruta de
capital fixo e o investimento, que permitiriam expandir o limite de crescimento da
economia nacional, garantindo sua sustentabilidade.

Assim, para Oreiro (09 jun. de 2010) a porcentagem do PIB dada pela formagéo
bruta de capital fixo € uma variavel essencial na determinacdo da taxa de crescimento de
equilibrio, ja que uma maior taxa de investimento leva a uma maior taxa de crescimento,

compativel com a estabilidade da inflacéo.

“Dessa forma, uma situacdo de desequilibrio na qual a economia esteja
crescendo mais rapidamente do que o permitido pela “taxa de equilibrio”, mas
onde a taxa de investimento esteja aumentando ao longo do tempo (devido ao
assim chamado efeito acelerador), sera um “desequilibrio temporario”, que sera
resolvido, a médio prazo, pelo ajuste da capacidade produtiva ao ritmo de
expansdo da demanda agregada.” (OREIRO, 2010, p.A10)

Nos dias atuais, a economia brasileira se encontra nesta situagdo, pois, como
mostram os dados apresentados pelo IBGE, a formacdo bruta de capital fixo tem crescido

trés vezes mais que o crescimento do PIB, dado que a FBKF cresceu a uma taxa de 7,1%
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no ultimo trimestre de 2009 e 7,4% no primeiro trimestre de 2010. Portanto, continuando
este ritmo de crescimento da taxa de investimento e prevendo uma expansdo de 6% para a
economia nacional, nos 2 anos consequentes, a taxa de investimento ira atingir 27,67% do
PIB em 2011. (OREIRO, 2010, p.A10)

Nesse sentido economistas como Gustavo Loyola, em 04 jul. de 2010, sugerem que,
é essencial que primeiramente realize-se uma ampliacdo do investimento e, para que iSSo
seja possivel é necessario que se eleve a poupanca, 0 que em curto e médio prazo, significa
expandir a poupanca do setor publico, ja que o setor privado ndo altera sua poupanga de
forma relevante, e como plano secundario é essencial que aumente a capacidade de
poupanca e de produtividade, por meio de politicas de educacdo, treinamento e inovacao
tecnoldgica; dessa forma o Brasil poderia ultrapassar suas barreiras estruturais de
crescimento que limitam o mesmo ao nivel de 5%, passando a crescer entre 6% e 7%.

J& segundo a visdo de Roberto Gianetti da Fonseca, também em 04 de jul. de 2010,
no Programa Globo News Painel, existem dois segmentos de crescimento da economia, 0
mercado domeéstico e 0 mercado exportador, no entanto, nos ultimos anos o mercado
interno brasileiro tem apresentado um crescimento com maior énfase, possibilitando um
aumento da renda e do crédito, permitindo maior consumo. Contudo, é importante e
desejavel que se estimule o crescimento do mercado externo, o qual permitirda um aumento
de escala e um estimulo ao investimento doméstico e externo, gerando emprego e renda
interna.

E para concluir, ele ainda defende a ideia de que é necessario que se aumente a
poupanga, como meio de se sustentar o crescimento elevado a médio e longo prazo,
incentivando também o aumento da capacidade de importagédo, caso contrario ocorrendo
um aumento da inflacéo.

O engenheiro Ingo Ploger acredita que a qualificagdo do investimento sera
indispensavel, ja que 0 mesmo, nos préximos anos se dara no nivel de 80% em setores de
energia, infraestrutura e matérias-primas, e em 20% no setor industrial e, considerando que
atualmente o investimento em infraestrutura cresce cerca de 9% e da area industrial cresce
7%, conclui-se que o Brasil apresentara um desenvolvimento sustentavel se
desindustrializando.

Ele ainda acrescenta que com o aumento das exportacdes e com a melhora das
matérias primas existe uma tendéncia forte de valorizagdo da moeda, um fato que
intensifica a desindustrializagéo e aumenta a importacdo de valor agregado industrializado

e, nesse contexto, questiona qual seria a qualidade desse crescimento, se daqui a alguns
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anos o Brasil sera apenas um pequeno produtor e exportador de commodities e petroleo e
qual seria a qualidade do setor industrial, concluindo que o limite de crescimento da
economia nacional deve ser elevado, mas que este crescimento deve ser analisado.

Assim, segundo todas estas analises sobre as perspectivas de crescimento para o
Brasil, sera realizada uma projecao da taxa de crescimento de equilibrio para os anos de
2010, 2011 e 2015, dados a taxa de relacéo capital/produto em 3,1 e a taxa de depreciacdo
do estoque de capital em 3,5% e, levando em conta a estimativa de Oreiro (09 jun. de
2010) de que a taxa de investimento ira atingir 27,67% do PIB em 2011.

Tabela 3.2
Aplicac¢édo do Modelo de Crescimento Harrod-Domar: Estimativas Futuras

Taxa de
Taxa de depreciacéo do
investimento Relacao estoque de capital | Taxa de crescimento
Ano % PIB capital/produto %a.a. de equilibrio
2010 20 3,1 3,5 2,951612903
2011 27,67 3,1 3,5 5,425806452
2015 35 3,1 3,5 7,790322581

Sabendo que para o ano de 2010, Oreiro (09 jun. de 2010) sugere que dada uma
taxa de investimento de 20% do PIB, uma relacdo capital/produto de 2,5 e, uma taxa de
depreciacdo de 3,5%, encontra-se uma taxa de crescimento de equilibrio de 4,5% a.a., ou
seja, comparando o célculo realizado pelo mesmo e o demonstrado na tabela 3.2 para o ano
referido, é possivel concluir que quanto maior a relagdo capital/produto, maior tera que ser
a taxa de investimento em porcentagem do PIB para se gerar uma maior taxa de
crescimento de equilibrio, e este fato € possivel ja que Oreiro utiliza uma relacdo
capital/produto muito baixa, igual a 2,5%.

O calculo referente ao ano de 2011 realizado por Oreiro (09 jun. de 2010), baseado
na suposicao de uma taxa de investimento de 27,67% mostra que a taxa de crescimento de
equilibrio seria 7,56% a.a., um valor maior ao que € tido como excessivo nas condi¢des
atuais. Essa conclusdo pode ser tomada para o calculo referente ao ano de 2011 realizado
na tabela 3.2 levando em conta a proporcionalidade da relacdo capital/produto, a qual é
maior neste caso, ou seja, o resultado de aproximadamente 5,43% para taxa de crescimento
de equilibrio do ano de 2011 ultrapassa o teto estipulado como maximo para economia
brasileira.
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Essas relacGes e proporcionalidades descritas acima sobre as diferentes relacdes
capital/produto, de 2,5% e 3,1%, utilizadas por Oreiro em uma reportagem dado ao jornal
Valor Econémico e na tabela 3.2 respectivamente, e assim, seus respectivos resultados séo
possiveis ja que, em outro artigo, escrito pelo mesmo autor, sobre o crescimento potencial
da economia brasileira, ele utiliza a relacdo capital/produto igual a 3,17%.

Nesse artigo, as previsdes obtidas por meio da calibragem do modelo Harrod-
Domar apontaram uma taxa potencial de crescimento em torno de 2,5% ao ano para 0s
parametros e variaveis dos Gltimos 20 anos da economia brasileira aplicados no exercicio
de calibragem do modelo, o qual esta proximo aos resultados encontrados na tabela 3.1
com meédia de 2,029% o qual, é compativel com o crescimento médio da economia
brasileira nos anos de 1980-2003, dado em torno de 2,31% segundo dados do IPEA Data,
provando a veracidade do modelo com a realidade. (OREIRO, LEMOS, MISSIO,
PADILHA, et al)

O resultado da taxa potencial de crescimento em torno de 2,5% ao ano encontrada a
partir da calibragem dos dados da economia brasileira nos anos de 1980-2003 escrito por
Oreiro, Lemos, Missio, Padilha, et al, € similar e proximo aos resultados encontrados na
tabela 3.1, e no ano de 2010 da tabela 3.2, devido ao fato de que a relagdo capital/produto
utilizada por estes foi igual a 3,17 muito proxima a de 3,1 adotada nos célculos
apresentados na tabela 3.1 e 3.2.

Esse valor é possivel, ja que esta tem mostrado nos ultimos 50 anos uma tendéncia
de aumento, e, por este motivo, ndo existem razdes para se acreditar que ela venha a
apresentar um valor mais baixo no futuro do que a Gltima observacéo feita, na qual ela se
encontrava igual a 3,17. Ainda para acrescentar, o nivel de 2,5 foi ultrapassado desde 1983
segundo fontes do IPEA Data. (OREIRO, LEMQOS, MISSIO, PADILHA, et al)

Logo, estes calculos permitem concluir que quanto maior a relagdo capital/produto,
maior terd de ser o investimento para compensa-la, assim, dada a relacdo capital/produto,
quanto maior o investimento, maior serd a taxa de crescimento de equilibrio, portanto o
Brasil deve buscar ampliar sua proporc¢éo de investimento em relacdo ao PIB para ampliar

seu limite de crescimento e alcangar os niveis desejados.
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Concluséo

Dada a retomada de crescimento da economia brasileira nos ultimos anos, mais
precisamente a partir de 2004, com a expansdao do crédito, com a politica monetéria
expansionista e com o0 aumento dos gastos publicos, ganhou espaco nos debates
econdmicos questbes sobre um crescimento sustentavel a médio e longo prazo, o qual seria
o limite macroeconémico do crescimento econdémico.

Esta questdo ganhou forgas por que contrastou com o cenario econdémico ja habitual
do Brasil, desde os anos 80, quando o Brasil passou a sofrer periodos de recessdo,
instabilidade macroeconémica, desequilibrios internos, em especial no balanco de
pagamentos, devido a precariedade da conta de transacGes correntes, déficit no setor
publico e hiperinflacéo.

Esse cenario que se alastrou por toda a década de 80 e, foi deixado como herancga
para as décadas seguintes, foi foco da pratica de politicas e regimes que pudessem
promover em primeiro plano o ajuste e a estabilidade, resultando em melhores condi¢des
econdmicas a curto prazo, nunca apresentando politicas que de alguma forma pudessem
promover mudancgas a médio e longo prazo.

Assim, a luta intensa pelo ajuste e pela estabilidade afastou dos objetivos de
governo a ideia de incentivo e melhora do crescimento do Produto Interno Bruto. E, em
periodos que este se mostrava de forma ascendente, podendo vir a ameagar as metas
inflacionarias determinadas, o governo atuava a partir de politicas monetéarias e taxa de
juros para inibir a continuidade desse movimento crescente, fato que veio a resultar no que
hoje podemos caracterizar como o baixo crescimento da economia brasileira.

Portanto, sabendo que a economia brasileira nos Gltimos anos cresceu a niveis
baixos, economistas acreditam que o limite de crescimento sustentavel para a economia
nacional esteja entre 4,5% e 5%, fato que na atualidade estd sendo ameacado pelo ritmo
acelerado que a economia vem apresentando, o qual foi possivel j& que a economia esta
saindo de um periodo de recessdo e possui capacidade ociosa, além do aumento do
investimento, das exportacdes, entre outros.

Assim sendo, é essencial destacar que o limite econémico se da no nivel onde a
taxa de crescimento é equilibrada, logo, sustentavel, e ndo causa pressdes inflacionarias, ou
seja, dado que esta taxa de crescimento de equilibrio calculada a partir do modelo de
crescimento Harrod-Domar se da a partir de parametros reais da economia como, taxa de

investimento, relacdo capital/produto e taxa de depreciacdo do estoque de capital, é
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possivel concluir que o limite da economia, sua taxa de crescimento de equilibrio, e seu
potencial crescimento, sdo dados a partir das condicdes estruturais produtivas, envolvendo,
investimento, formacdo bruta de capital fixo, produto, capital, poupanca, entre outros.

Portanto, os resultados obtidos a partir da aplicagdo do modelo Harrod-Domar nos
Gltimos dez anos da economia sdo compativeis com o baixo crescimento real observado na
economia nacional nestes mesmos anos e, 0s resultados obtidos nas estimativas futuras
permitem concluir que para o ano de 2010 o resultado obtido esta acima do nivel dito como
sustentavel, e isso se prolongara para 0s proximos anos se o pais nao adotar medidas que
modifiquem as condigdes estruturais e ampliem o limite de crescimento de equilibrio, ou
seja, 0 Brasil tera que sofrer intensas modificacfes estruturais se almejar um maior
crescimento no longo prazo, como mencionado por Oreiro, Lemos, Missio, Padilha, et al.

Para isso, todas as sugestOes realizadas por diversos economistas e elencadas na
secdo 3.3 deste projeto sdo validas, mas vale destacar a necessidade de se promover
primeiramente 0 aumento da taxa de investimento em porcentagens do PIB, e para isso é
essencial que se eleve a taxa de poupanca, a qual podera sustentar o crescimento elevado a
médio e longo prazo. Isto é necessario, ja que o Brasil € um pais de tem o habito de investir
e poupar muito pouco, é necessario reverter este cendrio, pois é ele o responsavel pelo fato
de o Brasil ndo conseguir crescer de forma sistematica por longos periodos, como forma de
comparacdo pode-se apontar a China, a qual segundo o FMI, investe cerca de 45% de seu
PIB, sendo que o Brasil apresenta um patamar proximo a 17%, de acordo com o IBGE.

Assim, em segundo plano, é fundamental que se eleve a capacidade de poupanca e
de produtividade, sendo que, esta ultima se dara por intermédio de politicas de educagéo,
treinamento e inovacao tecnologica. Cabe ainda destacar a importancia do crescimento do
mercado exportador, o qual possibilitara um aumento da escala e um estimulo ao
investimento doméstico e externo, gerando emprego e renda interna.

Dessa forma, dadas estas mudancas estruturais sera possivel ultrapassar o “teto”, ou
a barreira, estrutural de crescimento que limita 0 mesmo ao nivel aproximado de 5% nos
dias atuais.

Logo, quanto melhor forem estas condicfes, maior serd o limite de crescimento da
economia, assim, a taxa Otima de crescimento de equilibrio da economia, a qual serad
sustentavel se dard em um nivel superior, ou seja, maior serd o valor desta taxa,

possibilitando um maior crescimento da economia brasileira.
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