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Resumo

O presente trabalho pretende identificar os fatores que determinaram o
crescimento econémico no periodo do “Milagre” Econbmico (1968-1973),
durante a Ditadura Militar Brasileira, e do Governo de Luis Inacio 'Lula’ da Silva
(2003-2006 e 2007-2010). Para isso, foi feita uma regresséo de crescimento
com dados em painéis, procurando identificar semelhancas e diferencas que
contribuiram para tais crescimentos. Verificou-se que para explicar o
crescimento da renda de uma economia é necessario analisar o desempenho
de variaveis da politica econébmica nacional, como a renda inicial de uma
economia, sua taxa de inflacdo (indicador de estabilidade), participacdo do
sistema financeiro e politica fiscal, e também o ambiente externo. No entanto, a
diferencga entre o crescimento e o desenvolvimento econdmico é percebida nas
caracteristicas institucionais. A analise feita neste trabalho conclui que o
crescimento associado ao "Milagre” foi acompanhado pela deterioracdo
institucional, enquanto o crescimento durante Governo Lula de certa forma

acompanhou o crescimento da economia mundial.

Palavras-chave: Economia brasileira. Milagre Econdémico. Governo Lula.

Crescimento econdmico. Desenvolvimento Econdmico.
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1. Introducéo

A Ditadura Militar brasileira teve inicio em um cenario de alta inflacao,
grande déficit publico e divida externa, somando-se a isso um setor privado
desincentivado. No primeiro governo ditatorial, de Castello Branco, a politica
econdmica foi definida por Roberto Campos e Octavio Bulhdes, que focavam
no combate gradual a inflagdo, na expanséo das exportacdes e na retomada do
crescimento industrial, assim recebendo, inicialmente, o apoio dos setores
produtivos e da sociedade civil.

Ja em 1964, o Plano de Acao Econémica do Governo (PAEG) marcou a
ruptura com o Processo de Substituicdo de Importacdo, caracteristica tipica da
industrializacdo brasileira, indicando uma forte mudanca institucional. O
resultado do PAEG, com as pressfes inflacionarias contidas com politica
monetaria, fiscal e salarial restritivas, formou os alicerces para o financiamento
do chamado "Milagre Econdmico” e para o fortalecimento do sistema
financeiro.

O "Milagre" (1968-73) foi um periodo de elevada taxa de crescimento da
economia, queda da inflacdo e, mesmo com o saldo de transac¢des correntes
deficitario, o balanco de pagamentos foi superavitario durante todo o periodo,
em funcdo da entrada liquida de capitais de empréstimo e investimentos
diretos. No entanto, além do pensamento vigente entre 0s governantes da
época, que levou a alta desigualdade de renda durante esse periodo, o
"milagre” deixou como heranca o aumento da dependéncia externa do pais,
agravada com o primeiro choque do petrdleo e rompimento do acordo
internacional de Bretton Woods, em 1973.

Na histéria mais recente do Brasil, jA em uma democracia, houve
também varios momentos criticos da economia, passando até por uma
hiperinflagdo, que foi estabilizada na década de 1990. Mais especificamente, 0s
dois governos de Fernando Henrigue Cardoso (FHC) tiveram como
caracteristica, além das polémicas privatizacdes de empresas estatais
brasileiras, o processo de reformas estruturais com o objetivo de evitar a volta

da inflagcdo. Mesmo com as vantagens trazidas a populacéo pelo Plano Real, o



aumento do desemprego, a distribuicdo (ou concentracdo) de renda e o
endividamento dos Estados enfraqueceram a possibilidade de eleicdo de um
sucessor.

Assim, as elei¢cdes presidenciais de 2002 apresentaram um novo Cenario
politico brasileiro: seria a primeira vez que um partido de “esquerda” governaria
0 pais, o0 que desencadeou uma desestabilizacdo da economia. Apés a eleigédo
de Luis Inacio Lula da Silva (Lula), o que se seguiu foi uma crise mitigada por
uma politica econbmica que apenas seguia e aprimorava o que vinha sendo
feito no governo anterior, tendo como meta, por exemplo, o combate a inflacéo,
ampliacdo das exportacdes e a contencdo de despesas. Essa politica se
manteve até meados de 2004.

Com as bases da economia estabelecidas, mais a expansdo da
economia mundial e o boom de precos de commodities, formou-se um
ambiente favoravel para que a politica econbémica desenvolvimentista e
expansionista do novo governo alcangasse uma aceleragéo do crescimento. A
taxa anual média de crescimento do PIB durante os dois mandatos do governo
Lula foi de 4%, superior aos 2,3% durante os oito anos de governo FHC. Além
disso, a redistribuigcéo de renda foi um fator fundamental do governo Lula.

No entanto, com o objetivo central de eleger seu sucessor (a atual
presidente Dilma Roussef), a politica expansionista acabou por deixar um
grande problema de estabilizacdo, com aumento da inflagio e um
descompasso entre as expectativas do governo e a realidade que viria a ser
enfrentada. Essa realidade traria a vista os problemas de extensdo da oferta,
com escassez de mado de obra, baixa produtividade, auséncia de
competitividade externa e excessiva carga tributaria.

Dois periodos na historia recente do Brasil caracterizaram-se por um
crescimento econdmico significativo. O primeiro deles é o “Milagre Econdmico”
(1968-1973), durante a Ditadura Militar, que apresentou uma taxa meédia de
crescimento do PIB de 11%aa. O segundo é durante o segundo mandato do
presidente Lula (2006-2010), que, mesmo com uma recessao do produto em
2009 (-0,6%), apresentou crescimento de 6,1% em 2007, 5,2% em 2008 e
7,5% em 2010.

Para analisar o desenvolvimento econdmico em um periodo, deve-se

considerar diversos elementos. O crescimento do PIB e o controle da inflacao,



por exemplo, sdo fatores essenciais, assim como o equilibrio no saldo em
transacdes correntes (equilibrio externo), ainda mais importante para um
crescimento de longo prazo. Questdes institucionais e sociais também devem
ser analisadas, como a distribuicdo de renda, niveis de emprego, educacao e
salude, possiveis responsaveis pela sustentabilidade de tal desenvolvimento.
Segundo o economista Douglass North, as instituicdes (formais e informais)
sdo importantes para o desenvolvimento econémico. Para ele, a histéria das
sociedades se resume na evolugcdo de suas matrizes institucionais e suas
decorrentes consequéncias econdmicas, politicas e sociais.

Tendo em vista 0os pontos mencionados acima, o objetivo deste trabalho
€ identificar os fatores que determinaram o0 crescimento econdmico nos
periodos mencionados anteriormente por meio de uma regressdo de
crescimento com dados em painéis, analisando os diferentes fatores
macroecondmicos e institucionais que vigoraram durante eles, e comparar 0s
dois periodos entre si.

O trabalho estd organizado em seis secdes, além da introducdo. A
secdo 2 é uma revisao da literatura, relatando brevemente diversos autores e
trabalhos que abrangem os assuntos tratados nesse trabalho. As secdes 3 e 4
apresentam as caracteristicas e possiveis interpretacdes sobre os periodos a
serem analisados, o "Milagre” Econémico e o Governo Lula, respectivamente.
J4 a secdo 5 expbe a metodologia econométrica, as variaveis utilizadas e
resultados esperados, enquanto a secdo 6 apresenta o0s resultados

economeétricos. Por fim, a secdo 7 reunira as principais conclusdes do trabalho.

2. Revisado da Literatura

Tratando-se da histéria econémica da ditadura militar brasileira, alguns
autores publicaram os fatos, muitas vezes acompanhados de suas visbes e
observacbes. Para esse periodo, os textos de André Lara Resende, Luiz
Aranha Corréa do Lago, Dionisio Dias Carneiro e Dionisio Dias Carneiro com
Eduardo Modiano, reunidos no livro organizado por Marcelo Paiva de Abreu, "A
Ordem do Progresso: dois séculos de politica econémica no Brasil" (2014),
assim como a obra de Fabio Giambiagi, "Economia Brasileira Contemporanea

1945/2004" (2011), relatam de forma clara as medidas politicas e econémicas



tomadas pelos governantes, assim como seus resultados, analisando as
oscilagBes das principais varidveis macroecondmicas. Ainda, Pedro Malan e
John Wells analisam o trabalho de Carlos G. Langoni em "Distribuicdo da renda
e desenvolvimento econdmico do Brasil" (1973) a respeito da distribuicdo de
renda em 1970, quando comparado a 1960.

Voltado para a politica, o professor de Ciéncia Politica na Universidade
Federal do Parana (UFPR) Adriano Nervo Codato escreve em "Uma histéria
politica da transicdo brasileira: da ditadura militar a democracia” por meio da
analise das transformacdes no sistema institucional dos aparelhos do Estado e
as evolugbes do cenario politico, concluindo que as reformas econdmicas
neoliberais durante o periodo tiveram como precondicdo o0 autoritarismo da
ditadura militar.

Fernando A. Veloso, André Villela e Fabio Giambiagi, em "Determinantes
do 'Milagre' Econdmico Brasileiro (1968-1973): Uma Anélise Empirica” (2008),
utilizam a metodologia de regressao de crescimento com dados de painel para
quantificar a importancia de possiveis determinantes do "Milagre” Econémico
brasileiro, concluindo que o crescimento associado ao "milagre” decorreu em
grande medida do efeito defasado das reformas associadas ao Plano de Acéo
Econdmica do Governo (PAEG), realizado no periodo anterior.

J& para periodos mais atuais, "A Ordem do Progresso: dois séculos de
politica econémica no Brasil" (2014) traz a analise de Rogério Ladeira Furquim
Werneck sobre a alternancia politica na primeira década do século XXI,
considerando tanto as variaveis e indicadores macroecondmicos quanto as
instituicbes durante esse periodo. A respeito do governo de Fernando Henrique
Cardoso, Leandro Carvalho faz um breve resumo dos oito anos de governo em
seu texto “Governo de Fernando Henrique Cardoso” (2008). Os textos de
Rainer Gongalves Sousa, “Governo de Luiz Inacio Lula da Silva” (2011), e
Paulo Roberto de Almeida, “Balango do governo Lula, 2003-2010: uma
avaliagdo nao complacente” (2010) apresentam diferentes avaliagbes a
respeito dos dois mandatos do ex-presidente Lula, ambos levantando o
ambiente econdmico favoravel em que o governo foi iniciado e as politicas
expansionistas tomadas durante. Ja Marcelo Curado, em “Uma avaliagdo da
econdbmica brasileira no Governo Lula” (2011), procura relacionar o

comportamento da economia brasileira no periodo 2003-2010 a um efetivo
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processo de desenvolvimento. Para isso, o autor analisa 0 comportamento das
variaveis econémicas como a taxa de juros real, indexadores da divida publica,
necessidade de financiamento do setor publico, taxa de cambio, o balanco de
pagamentos, exportacdes e preco das commodities, entre outras, chegando a
conclusdo de que, apesar da permanéncia de problemas ao longo do periodo
(como elevados patamares de juros reais), houve avangos significativos no
desenvolvimento econdmico e social. Nelson Barbosa e José Antonio Pereira
de Souza, em "A inflexdo do Governo Lula: Politica Econdmica, Crescimento e
Distribuicdo de renda” (2010) descrevem as acOes tomadas durante 0s oito
anos do Governo Lula com o objetivo de apresentar um resumo da politica
econdmica que levou a aceleracédo do desenvolvimento econdmico e social.

Em relacdo ao estudo das instituicbes, diversas pesquisas académicas
tém reforcado a sua importancia no crescimento econdémico, principalmente
apos a grande contribuicdo de Douglass North, ganhador do Prémio Nobel de
Economia. Ainda, Acemoglu e Robinson discutem em "Why Nations Fail"
(2012) as diferentes instituicbes como formas de explicar a diferenca entre as
nacdes, argumentando como prosperidade e pobreza sdo determinadas por
incentivos criados por instituicbes, como a politica as determina e como elas
mudam por meio de conflitos politicos, definindo conceitos e teorias que podem
ser relacionados e ajudam a entender as mudancas institucionais no Brasil e
seus resultados.

Associando, agora, a andlise de instituicdes ao crescimento econdmico
no Brasil, Marcos Lisboa e Zeina Latif levantam em seu texto "Democracy and
Growth in Brazil* (2013) a questdo da "democracia com privilégios" e suas
consequéncias para a economia do pais, conseguindo exemplificar tamanha
diferenca entre o nivel de crescimento em paises que adotam a "democracia"

como modelo politico.

3. O "Milagre" Econbmico: 1968-1973

Em 1967 o militar Arthur da Costa e Silva sucedeu o marechal Humberto
Castello Branco na presidéncia, Anténio Delfim Netto se tornou Ministro da
Fazenda e Hélio Beltrdo Ministro do Planejamento. Dois anos depois, em 1969,

Costa e Silva faleceu e o general Emilio Garrastazu Médici assumiu seu posto
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na presidéncia, Delfim Netto se manteve na Fazenda e Jodo Paulo Velloso
ficou com a pasta do Planejamento.

A partir de 1968 a economia brasileira teve um crescimento vigoroso,
gue se manteve até 1973. Esses seis anos apresentaram uma taxa média de
crescimento do PIB de 11% ao ano, liderado pelos setores de bens de
consumo duravel e bens de capital. Além disso, houve queda da inflagdo e
consideravel melhora do Balango de Pagamentos, com crescentes superavits.
A trajetoria dessas variaveis durante o periodo explica o nhome dado a ele,
"Milagre Econdmico”, pois contraria duas relacdes macroeconémicas: a Curva
de Phillips (que indica relag&o direta entre crescimento e inflagdo) e o "Dilema”
entre equilibrio interno (rumo ao pleno emprego) e externo (que mostra a
relacdo inversa entre crescimento econdmico e o0 saldo do Balanco de
Pagamentos).

Tabela 1: Sintese de Indicadores Macroeconémicos (1968 — 1973)

Indicador Média 1968-1973
Crescimento do PIB (% a.a.) 11,1
Inflacdo (IGP dez/dez, % a.a.) 19,1
FBCF (% PIB a precgos correntes) 19,5
Taxa de crescimento das exporta¢des de bens
(US$ correntes, % a.a.) 24,6
Taxa de crescimento das importacdes de bens 275
(US$ correntes, % a.a.) ’
Balanca comercial (US$ milhdes) 0
Saldo em conta corrente (US$ milhdes) -1.198
Divida externa liquida/Exportacédo de bens 1,8

Fonte: Apéndice Estatistico em Giambiagi et alii (2011)

As exportacbes e importacbes também cresceram significativamente
nesse periodo. O crescimento das exportacdes (a taxa acumulada de 275%) foi
liderado pelos bens manufaturados (+639%), enquanto o volume fisico
(+109%) foi o principal responsavel pelo crescimento das receitas, embora a
contribuicdo dos precos (em dolares) das mercadorias exportadas pelo Brasil
também tenha sido relevante (+77%). Por sua vez, as importagfes também
apresentaram um crescimento dos volumes de 177%, e dos pregos de 54%.
Com a dependéncia externa do pais com relacéo a bens de capital e insumos,
o crescimento do setor de bens de consumo durdveis pressionou as

importacdes desses itens. Ainda, a valorizacdo real do cambio entre 1970 e
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1973 também estimulou a importacdo de bens ja produzidos no Brasil. Assim,
com o bom desempenho das exportacdes, a balanca comercial foi na média
equilibrada durante o "Milagre", mas registrou déficits expressivos em 1971 e
1972.

O aumento das despesas com juros e remessas de lucros (reflexo da
crescente captagao de capital externo) e com fretes (com o aumento da conta
corrente de comércio — soma das exportacdes e importagdes), a conta de
servicos e rendas apresentou deéficits crescentes, passando de US$600
milhdes em 1967 para US$2,1 bilhdes em 1973. Ao mesmo tempo, a divida
externa bruta aumentou de US$3,4 bilhdes para US$14,9 bilhdes (+332%), e
esse ingresso de capital/ endividamento do Brasil mais do que compensou a
necessidade de financiamento do déficit em conta corrente, permitindo
inclusive o acumulo de reservas internacionais pelo Banco Central, que
aumentaram de US$0,2 bilhdo em 1967 para US$6,4 bilhdes em 1973.

3.1 Ambiente Interno

Em relacdo ao ambiente interno no qual o "Milagre" Econémico teve
inicio, € importante destacar as reformas estruturais (fiscal e financeira)
associadas ao PAEG (Plano de Acdo Econdmica do Governo), formulado por
Roberto Campos e Octavio Bulhdes, que compunham o Ministério do
Planejamento e Coordenacdo Econémica (Campos no Planejamento e Bulhdes
na Fazenda) no governo de Castello Branco, que inaugurou a ditadura militar.

Voltemos entdo ao ano de 1964, quando os militares assumiram o poder
com um discurso de que "salvariam" o pais do caos econdmico e politico em
gue se encontrava. Roberto Campos apresentou ao presidente Castello Branco
um documento no qual ele propde o "langcamento de um plano de emergéncia
destinado a combater eficazmente a inflacdo” e o "lancamento de reformas de
estrutura”. A respeito da inflacdo, Campos acreditava que 0s principais fatores
responsaveis eram os déficits governamentais e a pressao salarial: os déficits
estimulavam a expansdo dos meios de pagamento, que corroboravam os
aumentos salariais. O PAEG pretendia atenuar o processo inflacionario ao
longo de trés anos, traduzindo uma estratégia gradualista que visava também
evitar uma crise de estabilizacdo. Isso porque para que o regime fosse

aprovado pela sociedade (mais especificamente pela classe empresarial e de
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renda alta) e pelo meio politico internacional, era necessario proteger a renda
agregada de uma queda abrupta durante a implementagéo do plano, e com a
inflagdo sob controle, deveriam efetivar politicas de crescimento econémico.

As reformas estruturais propostas por Campos, por sua vez, se
aplicariam essencialmente a estrutura tributaria e a financeira. A reforma
tributaria tinha como objetivo o aumento da arrecadacdo do governo e a
racionalizacdo do sistema tributario, com a redu¢cédo dos custos operacionais da
arrecadacdo ao extinguir os impostos de pouca funcionalidade econémica, a
criacdo do reajuste de impostos pagos em atraso, entre outras medidas. O
resultado foi 0 aumento da participagéo relativa da carga tributéria sobre o PIB,
de 16% em 1963 para 21% em 1967. Vale dizer, ainda, que o fato de essa
reforma ter sido feita durante um regime autoritario foi fundamental para o seu
'sucesso’, pois a maior parte do aumento de arrecadacao penalizavam mais as
classes de baixa renda e a reforma tinha carater centralizador do ponto de vista
federativo, fatores que certamente dificultariam a aprovacgéao pelo Congresso e
pela sociedade em uma democracia.

Quanto a reforma financeira, essa foi necessaria principalmente pela
deficiéncia do sistema financeiro brasileiro e inexisténcia de um mercado de
capitais no inicio dos anos 60. O objetivo era criar mecanismos de
financiamento que sustentassem o processo de industrializacdo de forma néo
inflacionaria. Foram criados, por exemplo, o Banco Central do Brasil (Bacen) e
o Conselho Monetario Nacional (CMN), o Sistema Financeiro da Habitacdo
(SFH) e o polémico Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS).

As reformas também tiveram como fruto a maior abertura da economia
ao exterior, com diversas medidas criadas para atrair recursos externos e
incentivar as exportacdes, objetivando tornar o mercado e o sistema financeiro
brasileiro mais competitivos e eficientes.

As politicas monetaria, fiscal e salarial restritivas conseguiram conter as
pressdes inflacionarias de demanda e de custos diagnosticadas. No entanto,
outros custos basicos tiveram aumentos (impostos, cambio, juros) e, somando
a isso a criacdo da correcdo monetaria para ativos e contratos em geral, o
plano foi de certa forma comprometido. Contudo, o sistema financeiro havia
sido fortalecido, a balanca comercial estava equilibrada, e agora havia recursos

gue viriam a financiar o "Milagre" Econdmico.



14

3.2 Politica Econémica do periodo

Ao assumir o Ministério da Fazenda em 1967, Delfim Netto manteve a
politica de combate gradual a inflacdo, mas focando a inflacdo de custos, ao
invés da demanda, e tentando concilid-lo com politicas de incentivo a retomada
do crescimento. As politicas fiscal e salaria do PAEG foram mantidas, com
reducdo dos déficits do governo e correcdo salarial baseada na inflacdo
estimada pelo governo (seguindo a regra de 1966). A politica monetaria, no
entanto, se tornou expansiva. Assim, para contrabalancar os efeitos da nova
politica monetéaria sobre a inflacdo, foram estabelecidos controles de precos
através da Conep (Comissdo Nacional de Estabilizacdo de Precos), 6rgdo
criado exclusivamente para isso, que depois foi substituida pela CIP (Comissao
Interministerial de Precos).

A mudanca de foco na politica monetéaria e antiinflacionéria aliada aos
efeitos da reforma financeira com a expansao do crédito ao consumidor,
permitiu que o PIB crescesse em 1968 9,8%, mais que o dobro de 1967. Em
termos reais, 0s meios de pagamento (M1) cresceram a uma taxa média anual
de 13,9% entre 1968 e 1973, ante 4,8% no periodo 1964 e 1967, enquanto o
crédito total teve crescimento real médio de 17,4% ao ano durante o "Milagre" e
4,9% no periodo anterior. Todavia, esse crescimento foi concentrado ao setor
privado, uma vez que o ajuste fiscal reduziu a absorcao de recursos pelo setor
publico.

A politica econémica adotada durante o "Milagre" com a politica agricola
implementada (que contribuiu para expandir a producdo e evitar pressées
inflacionarias no setor através de financiamentos publicos subsidiados e
isencdes fiscais para a compra de fertilizantes e tratores), com a politica
salarial (em geral, com a queda dos salérios reais), e com o controle direto de
precos industriais e juros, em conjunto com capacidade ociosa da economia
(herdada do periodo de fraco crescimento) viabilizaram o crescimento da
economia com queda da inflagdo (contrariando a Curva de Phillips).

Vale ressaltar que no inicio do governo Médici houve uma radicalizacéo
do regime ditatorial apés o decreto do AI-5 (Ato Institucional n°5), que
suspendeu as garantias constitucionais, fechou o Congresso por tempo

indeterminado, cassou mandatos de politicos opositores ao regime. Foi o
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periodo apelidado de "anos de chumbo" e caracterizado por prisbes arbitrarias,
torturas e deportacdes de cidaddos criticos ao regime autoritario. De certa
forma, esse ambiente politico favoreceu o controle direto de pregcos e a
contencédo dos salarios reais, pilares da politica antiinflacionaria do governo.

Ja em relacdo a politica externa, a disponibilidade de liquidez a juros
baixos no mercado externo, a "boa vontade" dos Estados Unidos para com o
Brasil, a posicédo favoravel dos termos de troca diante do aumento dos precgos
das commodities exportaveis e a expansdo do comércio mundial ajudaram a

solucionar o dilema entre o crescimento e equilibrio externo.

3.3 Ambiente Externo

Nos anos 60-70, o tabelamento de juros nos Estados Unidos
impulsionou a liquidez doméstica e estimulou a economia. Isso resultou em
déficits comerciais crescentes, provocando a expansao do comércio mundial e
0 consequente acumulo de reservas nos paises superavitarios. Assim, tanto o
capital norte-americano em busca de aplicacdes mais rentaveis em outros
paises quanto esses recursos originaram o "mercado de euroddlares"”
(depdsitos em ddlares mantidos em bancos fora dos Estados Unidos). Por
conseguinte, o aumento da liquidez internacional permitiu a ampliagdo das
possibilidades de endividamento dos paises tomadores e, particularmente,
agueles com regimes politicos convenientes a posi¢cado dos Estados Unidos na
Guerra Fria, como o Brasil.

Nesse cenario, o Brasil pode aproveitar do baixo custo de empréstimos
(com taxas reais de juros cercando 2% ao ano) e do fluxo de investimento
externo direto (IED), que teve seu patamar dobrado em meados de 1970,
ultrapassando US$ 1,1 bilhdo em 1973. Dessa forma a captacdo de recursos
externos foi capaz de compensar o crescimento da economia na medida em
gue o Balan¢co de Pagamentos se manteve superavitario.

Ainda, com o0 a expansdo do comércio internacional os precos das
commodities se elevaram, beneficiando paises exportadores, como o Brasil.

Em suma, o ambiente externo durante o "Milagre” Econdmico foi
bastante positivo para o Brasil, com termos de troca favoraveis, forte aumento
do volume de comércio, taxas de juros baixas e crédito bastante disponivel no

mercado externo.
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4. Governo Lula

O presidente Luiz Inacio "Lula" da Silva governou o Brasil em dois
mandatos seguidos (2003-2006 e 2007-2010), abrangendo, entdo, oito anos.
Lula assumiu a presidéncia com forte apoio da populacdo, mas em meio a
grande incerteza por parte dos agentes financeiros, refletida na piora das
variaveis macroecondémicas no ano de eleicdo (que veio a ser chamada de
"Efeito Lula"). A sua eleicdo representava a ascensdo da esquerda ao poder,
uma mudanca significativa em termos politico-ideoldgicos, com a saida do
governo do Partido da Social Democracia Brasileira (PSBD) e entrada do
Partido dos Trabalhadores (PT). Dessa forma, surgiram ddvidas do mercado
sobre uma possivel mudanca de direcdo de governo, se haveria ou nédo
continuidade da defesa da estabilidade da economia e da austeridade fiscal.

Para deixar mais claro, voltemos aos anos 90. O Brasil passou por
mudancas bastante significativas no inicio dos anos 1990, com o aumento do
grau de abertura comercial e financeira, as polémicas privatizagdes, aumento
da competitividade das empresas, o combate a inflacdo se tornou prioridade e
foram implementadas medidas rigorosas de ajuste fiscal. O objetivo dessas
medidas era ter indicadores fiscais sélidos, inflacdo baixa e regras de politica
econdmica relativamente estaveis. Nesses anos, com as reformas realizadas
nos governos de Fernando Collor, Itamar Franco e Fernando Henrique
Cardoso, as autoridades passaram a afirmar que a defesa da estabilidade
(controle da inflacdo) e a austeridade fiscal deveriam ser permanentes,
independente do partido que governasse o pais. E ai que se encontravam as
duvidas do mercado em relacdo ao novo governo, se o discurso seria de fato
mantido e qual seria a politica econémica adotada.

Durante a campanha presidencial de 2002 e diante da inseguranca
instaurada com a 'quase certeza' de eleicdo do candidato do PT, o risco-pais,
medido pelos C-Bonds, aumentou de 963pb (pontos-bas) em dezembro de
2001 para 1.460pb em dezembro de 2002. Por sua vez, a taxa de cambio
real/dolar passou de 2,32 em marco de 2002 para 3,89 em setembro do
mesmo ano. Ainda, a entrada liquida de capital externo caiu de US$ 27 bilhdes

em 2001 para US$ 8 bilhdes em 2002, enquanto a expectativa de inflacdo para



17

2003 elevou-se drasticamente a partir de setembro, quando era 5,5%,
chegando a 11% em novembro.

Contudo, o Governo Lula apresentou, além de avangos sociais
importantes, estabilidade macroeconémica, e na segunda metade da década
de 2000 recebeu o grau de investimento ("investment grade") das agéncias de
rating. No entanto, ao final de 2010 o Brasil apresentava novamente déficits
externos em conta corrente relevantes e crescentes, mesmo com uma taxa de
juros real elevada em comparacao as taxas internacionais. Os problemas ainda
eram parecidos com aqueles observados em 1995: baixa taxa de investimento,
poupanca domeéstica insuficiente e pouca competitividade da economia. Na
época, o quadro fiscal estava se deteriorando e, apesar disso, 0 governo agia
como se 'ndo houvesse projeto de investimento que ndo pudesse ser bancado
com dinheiro publico'.

O ultimo ano de governo se passou com forte expansdo dos gastos
publicos e grande participacdo do BNDES, com crescimento do PIB de 7,5%,
ainda que a custa da aceleracao da inflacdo. Assegurar a vitoria da candidata
Dilma Rousseff havia se transformado no principal objetivo da politica

econdmica.

4.1 Ambiente Interno e Politica Econémica

J& nos primeiros momentos do Governo Lula, no inicio de 2003, uma
das principais questdes levantadas era a respeito de qual deveria ser o nivel de
superavit primario para o pais evitar uma moratéria. Na época, havia
necessidade de elevar os juros para combater a inflagdo, mas a expectativa de
crescimento para 0 ano ja era relativamente baixa. A politica monetaria
também exigia atencdo, uma vez que a partir de outubro de 2002 o Bacen
havia elevado a taxa de juros nominal sucessivamente (de 18% para 25% ao
ano), mas analistas consideravam ser insuficiente e esperavam novos apertos
monetérios, dada a alta de pregos verificada.

Nesse cenario, as primeiras medidas do Governo Lula acabaram por
mostrar que o partido adotaria politicas relativamente ortodoxas, buscando a
estabilidade de precos e austeridade fiscal, suavizando as tensdes
macroecondmicas. Iniciadas com a nomeacdo da equipe econdmica, com

consistente discurso do novo Ministro da Fazenda, Antbnio Palocci, e com a
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escolha de Henrique Meirelles para o cardo de presidente do Banco Central,
essas medidas incluiram a revisdo para cima das metas de inflacdo fixadas no
governo anterior para acomodar parte do impacto inflacionario do "efeito Lula"
Nno ano anterior e um aperto monetario com o aumento da taxa basica de juros
(Selic) de 25% ao ano em dezembro de 2002 para 26,5% ao ano em fevereiro
de 2003.

O governo aumentou também a meta de superavit primério de 3,75% do
PIB para 4,25%, com o objetivo de mostrar aos agentes financeiros o
comprometimento do novo governo com o equilibrio fiscal, resultando, na
pratica, em uma reducdo nos gastos primarios da Unido. Quanto a politica de
cambio, este foi mantido flutuante e, com o baixo nivel de reservas
internacionais, o Bacen evitou combater a a depreciacdo do real por meio da
venda de divisas no mercado doméstico. Na realidade, no inicio de 2003 os
ativos brasileiros estavam muito baratos para os investidores externos, e, com
a continuidade das politicas contracionistas, era uma questdo de tempo o real
se apreciar.

Além disso, foram realizadas duas reformas no inicio de 2003. A
primeira delas foi uma ‘minirreforma’ tributaria, que teve como resultado a
elevacdo da arrecadacdo do governo federal nominalmente e também em
relacdo ao PIB. A segunda € uma reforma previdenciaria, que resultou a
estabilizacdo do déficit do regime de previdéncia dos servidores publicos em
relacéo ao PIB.

Com essas ag¢Oes tomadas no primeiro semestre de 2003, o Brasil teve
uma recessao técnica que, acompanhada de apreciacdo cambial, provocou a
desaceleracdo da inflacdo, fazendo com que o Bacen pudesse reduzir a taxa
Selic (de 26,5% ao ano em junho de 2003 para 16,5% ao ano em dezembro do
mesmo ano). Assim, O crescimento econdOmico estava se recuperando, a
inflacdo se desacelerando e a taxa basica de juros sendo reduzida. Em 2004 a
economia retomou de fato o crescimento, registrando um aumento de 5,7% do
PIB, sem que isso impedisse que a taxa oficial de inflacdo fosse reduzida de
9,3% em 2003 para 7,6% em 2004.

Em meados de 2005, com o cenario macroeconémico caminhando sob
controle, o Governo Lula teve que enfrentar a crise politica gerada pelo

escandalo do "Mensaldo", que atingiu principalmente o governo e a clpula do
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PT (Partido dos Trabalhadores). A crise politica, como de se esperar, teve
impacto na politica econémica: as prioridades do governo e as restricdes
haviam mudado. O objetivo passou a ser conter o desgaste da crise politica
para tentar a sua reeleicéo, aproveitando o bom desempenho que vinha tendo.

Uma opcao de politica econdbmica desenvolvimentista passou a ser
nitidamente identificada com a entrada de Guido Mantega no lugar de Antonio
Palocci no Ministério da Fazenda, em marco de 2006. A partir de entéo,
observou-se um aumento expressivo da taxa de variacdo real do gasto publico
em relacdo aos primeiros anos do Governo Lula, acompanhado por um
afrouxamento da “meta fiscal’, que passou a ficar sujeita a uma ‘banda’ de
tolerdncia, com consequente diminui¢cdo dos superavits primarios. O Ministério
da Fazenda deixou de enfatizar os aspectos de continuidade das politicas
herdadas do Governo FHC e passou a divergir claramente do Banco Central
em varias situacoes.

Tal inflexdo econémica foi marcada especificamente por trés medidas de
politica fiscal: aumento substancial do salario minimo, reestruturacdo de
carreiras e salarios dos servidores publicos e elevacéo no investimento publico.
O aumento real do salario minimo em 2006 foi de 14,1%, 6,0% em 2007 e
3,1% em 2008, e acabou por estimular o mercado doméstico e consolidar o
novo modelo de desenvolvimento de crescimento com redistribuicdo de renda.
A reestruturacdo de carreiras e salarios de servidores publicos se deu, por sua
vez, pelo entendimento por parte do governo que havia necessidade de
aperfeicoar as funcfes do Estado. Quanto a elevagdo no investimento publico,
essa foi feita principalmente com o aumento do investimento em infraestrutura
e a criacao do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC), em 2007. Com
o PAC, o investimento em capital fixo no Brasil passou de 15,9% do PIB em
2005 para 19,0% em 2008. Segundo estudo do BNDES, o crescimento de
3,1pp do PIB foi incentivado tanto pelos investimentos privados em
infraestrutura como pelos investimentos dos setores exportadores, em razao do
crescimento da demanda mundial por commodities. Considerando essas e
outras iniciativas fiscais, 0 superavit primario do governo caiu de uma media de
2,5% do PIB em 2003-2005 para 2,3% em 2006-2008. Vale ressaltar que

mesmo com a reducdo do superdvit primario, a relagdo divida liquida/PIB
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continuou seu processo de reducdo, ajudado pela apreciagcdo cambial,
passando de 60% em 2002 para 40% em 2010.

Tabela 2: Sintese de Indicadores Macroeconémicos (2003 — 2010)

: Média Média Média
Indicador
2003-2006 2007-2010 2003-2010

Crescimento do PIB (% a.a.) 3,5 45 4.0
Inflacdo (IPCA dez/dez, % a.a.) 6,4 51 57
Taxa de desemprego IBGE (%) 10,9 8,0 9,5
FBCF (% PIB a precos correntes) 15,9 18,0 17,0
Taxa de crescimento das exportacdes

22,9 10,0 16,3
de bens (US$ correntes, % a.a.) ' ’ '
Taxa de crescimento das importacdes

17 1 1
de bens (US$ correntes, % a.a.) 9 8.8 8,3
Balanca comercial (US$ bilhdes) 37,4 27,6 32,5
Saldo em conta corrente (US$ bilhdes) 10,9 -24.6 -6,9
bDé\:]Iga externa liquida/Exportacéo de 1.4 01 0.7

Fonte: Giambiagi et alii (2011)

No geral, o resultado dos oito anos de Governo Lula foi positivo quanto
as mais conhecidas variaveis macroecondmicas, como indicado na tabela 1.
Apos o forte ajuste no inicio de 2003 e acompanhando o significativo
crescimento da economia mundial, a economia brasileira mostrou um
crescimento mais firme, que foi interrompido apenas no final de 2008 com a
crise mundial, voltando em 2010. A inflacdo, por sua vez, apresentou uma
trajetéria cadente, se mantendo no intervalo de tolerancia definido pelo sistema
de metas. Outra variavel importante € a taxa de desemprego, que, de 12% em
2002, passou para 7% em 2010, refletindo maior demanda por emprego com o

otimismo em relacéo a evolucdo da economia.

4.2 Ambiente Externo
Observando o caminho das variaveis macroecondmicas durante o
Governo Lula, é possivel afirmar que o desempenho da economia brasileira a
partir de 2003 foi decisivamente influenciado pela evolugdo da economia
internacional.
Dois principais responsaveis pelo novo papel do Brasil no mundo foram

0 crescimento da importancia da economia chinesa (que tinha participacao
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cada vez mais no total das exportacdes do Brasil) e a procura das economias
emergentes por produtos que o Brasil exportava. Ambos provocaram a
expansdo da exportagcdo de produtos como a soja e também de papel e
celulose e complexo de carnes, setores que o Brasil passou a ser relevante no
mercado internacional.

Ainda, outro fator benéfico ao Brasil foi a relevancia dos biocombustiveis
no debate mundial, onde o pais podia se aproveitar das potencialidades
associadas a exploracdo do etanol (por ser um pais com producao de alto
rendimento e baixo custo de combustiveis derivados da cana-de-acucar), e das
descobertas de petrdleo do pré-sal (cuja exploracdo ainda poderia ter bons
retornos, mesmo tendendo a mudar nas proximas décadas), que renderam
perspectivas de investimentos da Petrobras.

Nesse cenario, 0s primeiros anos do Governo registraram superavits em
conta corrente e uma continua entrada e acumulacéo de divisas, ocasionando
a reducdo da divida externa liquida do pais. Essa acumulagdo, no entanto,
criava mais pressdo por apreciacdo da moeda nacional, que acabou por ter
seus efeitos, em parte, compensados pelo crescimento da economia mundial.
O resultado foi 0 aumento do volume das exportacdes brasileiras e também o
aumento dos precos internacionais das commodities. Em numeros, 0s precos
em dolar dos produtos basicos e semimanufaturados exportados pelo Brasil
cresceram, de 2002 a 2008, 164% e 134%, respectivamente. Entretanto, a
apreciacdo cambial e a alta dos precos de commodities somadas ao maior
crescimento do PIB e predominio da absorcdo domeéstica (e maior consumo da
populacao) acarretaram a tendéncia a deterioracdo da conta corrente. Assim,
ressurgiram os déficits em conta corrente, que haviam sido combatidos ao final
do governo FHC.

A situagdo benéfica no ambiente externo mudou no biénio 2008-2009,
com a crise financeira internacional. Mesmo com a restricdo das fontes de
crédito internacional e a pequena recessao do PIB no ano de 2009 (-0,3%), nédo
houve diminuicdo de consumo e emprego, nem uma crise séria de Balancgo de
Pagamentos e nem forte alta da inflagdo. Inclusive foram reconhecidas a
construgdo de uma economia mais estavel e com bom nivel de divisas, e a
existéncia de um sistema financeiro melhor. Ademais, a crise mostrou a

necessidade de aumentar o nimero de participantes relevantes na economia
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mundial, com a queda do G-8 e o surgimento do G-20, no qual o Brasil esta

presente.

5. Metodologia

O presente trabalho objetiva identificar os determinantes do crescimento
da economia brasileira para comparar os periodos de crescimento acentuado
apresentados anteriormente (“Milagre” Econémico e segundo mandato do
presidente Lula). Para tanto, foi feita uma regressao de crescimento com dados
em painéis a fim de quantificar a importancia de fatores que possivelmente
influenciaram o crescimento em cada um dos periodos desejados. Apds a
estimacado dos coeficientes, foram aplicados os valores das variaveis relativas
ao Brasil nos periodos em analise para prever o crescimento implicito.

Para coletar dados em painel (dados longitudinais), deve-se acompanhar
0 mesmo individuo (no caso deste trabalho, o pais) ao longo do tempo.
Segundo Wooldridge, uma analise de politica governamental é muito mais
aprimorada com o uso de conjuntos de dados em painel. Ainda, para dar
robustez a estimacao, € necessario obter uma grande amostra de individuos.
Assim, foi utilizada uma amostra de 70 paises, acompanhando-os nos anos
entre 1960 e 2010.

Assim como Veloso et alii. (2008), nesse trabalho foi utilizado o modelo
neoclassico de crescimento (ou modelo de crescimento de Solow), que pode
ser representado pela seguinte equacao:

9it = Bo + B1logyic—1 + BaZiy + e (1)
onde:
g:: € ataxa de crescimento do PIB per capita do pais i no periodo t;
logy;.—, € 0 valor em log do PIB per capita do pais i no periodo t — 1;
Z; € um conjunto de variaveis que influenciam o crescimento de longo prazo
(steady state) do pais i;
e;: € 0 termo de erro da regresséo.

Para melhor adequar a equacdo a ser estimada aos objetivos deste

trabalho, a variavel Z sera decomposta em variaveis que indicam a politica

econOmica e variaveis de controle, que referem-se as instituigdes.
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5.1 Descri¢cao dos dados

As variaveis utilizadas nesse trabalho foram escolhidas com o objetivo
de representar aspectos importantes da politica econémica adotada ao longo
dos anos no Brasil, e também as caracteristicas institucionais da economia,
como desigualdade e educacgdo. Além disso, sdo variaveis que ja foram
amplamente utilizadas na literatura relacionada, como em Veloso et alii. (2008).

A base de dados utilizada foi construida com dados anuais de 70 paises
selecionados de forma aleatoria, no periodo entre 1960 e 2010. A amostra esta
descrita no apéndice 1.

No modelo estimado, a varidvel resposta (ou variavel dependente) é a
taxa de crescimento da renda per capita, como sugere o modelo neoliberal de
crescimento da economia. Esse dado foi obtido da base de dados Global
Development Network Growth Database (GDN).

A renda per capita inicial de cada pais (PIB per capita ;_1)), analisada
em logaritmo, captura o efeito de convergéncia associado a distancia da
economia em relacdo a seu steady state, seguindo a teoria do modelo de
crescimento adotado neste trabalho. Essa série foi retirada de Laspeyres e
Chain, disponivel na base do GDN, e tem o ano de 1996 como ano de
referéncia.

As variaveis de politica econdmica, por sua vez, foram escolhidas tendo
em vista os principais aspectos relevantes das politicas econdmicas adotadas
durante os periodos analisados. A taxa de inflacdo, por exemplo, pode medir o
grau de estabilidade macroecondémica, e € uma série da variacdo do nivel de
precos ao consumidor, obtida do GDN. O consumo do governo é uma
indicacdo das medidas de politica fiscal. A série se refere a participacdo do
consumo do governo no produto interno bruto, em poder de paridade de
compra corrente, e foi retirada da Penn World Table 8.0 (PWT). Ja os relativos
ao grau de abertura da economia, que € a soma das importacdes e
exportagcdes como porcentagem do PIB, foram retirados do GDN, assim como
a variavel que representa a razdo M2/PIB. M2 é a soma da moeda em poder do
publico, depdsitos a vista nos bancos comerciais, depositos a prazo e titulos do
governo em poder do publico, e como porcentagem do PIB pode ser utilizada

para medir a participagao do sistema financeiro na economia.
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O indice de Gini, utilizado para medir a desigualdade em um pais, foi
obtido do Banco Mundial. Esse indicador mede o quanto a distribuicdo de
renda entre os individuos ou domicilios de uma economia se desvia da
distribuicdo perfeita, como igualdade absoluta — assim, um indice de Gini igual
a 0 representa igualdade perfeita, enquanto um indice de 100 implica em
perfeita desigualdade.

O nivel de escolaridade teve seus dados retirados da base de Barro e
Lee (v. 2.1, Feb. 2016) e se referem ao indicador Educational Attainment for
Total Population. Os dados sdo a média de anos escolares total de pessoas de

15 ou mais anos de idade em um determinado pais.

Tabela 3: Resumo das variaveis

Variavel Abreviacao Fonte

Taxa de crescimento do PIB per capita gdppcg GDN

Log PIBper capita;_4 loggdp GDN

Taxa de inflagdo anual inf GDN
Consumo do governo gcons PWT

Grau de abertura da economia imx GDN
M2/PIB m2 GDN

indice de Gini gini World Data Bank
Nivel de escolaridade esc Barro e Lee (2016)

Fonte: elaboragéo prépria

Considerando as variaveis mencionadas acima, deve-se pensar o

crescimento da economia da seguinte forma:

gdppcg; = g(loggdp; inf; gcons; imx; m2; gini; esc) + e,

5.2 Efeitos Esperados

(2)

A partir da equacao desenvolvida anteriormente, o efeito esperado para

cada variavel pode ser encontrado na tabela abaixo:

Tabela 4: Efeitos esperados das variaveis utilizadas no modelo econométrico

Variavel Abreviacao Efeito Esperado
Log PIBper capita;_4 loggdp Negativo
Taxa de inflagdo anual inf Negativo
Consumo do governo gcons Negativo
Grau de abertura da economia imx Positivo
M2/PIB m2 Positivo
indice de Gini gini Neutro
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Nivel de escolaridade esc Positivo

Fonte: elaboragéo propria

O Log PIB per capita,_, (gdp) devera ter coeficiente negativo, seguindo
a ideia do modelo neoliberal de crescimento de convergéncia condicional, ou
seja, quanto mais longe do steady state a economia se encontra, maior a taxa
de crescimento da economia durante o periodo de transigao.

Quanto as variaveis de politica econdémica, é esperado que a taxa de
inflacdo anual tenha efeito negativo, uma vez que quanto maior a inflacéo,
menos estavel € a economia de determinado pais, inibindo a sua taxa de
crescimento. O consumo do governo também devera ter efeito negativo, pois
indicara uma politica fiscal expansionista, que, quando analisada em um
periodo de tempo relativamente longo, limitara o crescimento da economia. Ja
0 grau de abertura e a razdo M2/PIB s&o esperados que apresentem efeitos
positivos, pois estimulam maior nivel de atividade.

Por sua vez, o indice de Gini devera apresentar efeito neutro. Ainda néo
se sabe se maior desigualdade (que implicaria em um indice de Gini mais
elevado), acarreta em menor crescimento da renda per capita, e vice-versa.

O nivel de escolaridade devera ter efeito positivo, pois é esperado que
um nivel de escolaridade maior melhore o capital humano e também aumente a
renda do individuo, elevando tanto a renda total da economia como a renda per

capita.

5.3 Analise descritiva
O gréafico 1 mostra a evolucdo da taxa de crescimento do PIB per capita
real entre os anos de 1960 e 2010, com destaque para os periodos sendo
analisados (1968-1973 e 2003-2010).
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Gréfico 1. Taxa de crescimento do PIB per capita (% aa)
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados de Abreu et alii (2014)

Como é possivel perceber, o periodo do "Milagre Econdmico" (1968-

1973) apresentou o maior crescimento de PIB per capita durante todos os anos

gue compdem a base de dados. O periodo do Governo Lula, por outro lado,

mostrou um grande aumento da taxa crescimento apos a crise internacional de

2009, mas de forma geral o comportamento da variavel foi regular e menos

surpreendente quando comparado ao "Milagre".

Gréfico 2: Taxa de inflacdo vs Taxa de crescimento do PIB (%aa): 1960 - 1975

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

0

- 16,0
- 14,0
- 12,0
- 10,0
- 8,0

/ - 6,0
- 4,0
- 2,0
- 0,0

1960 1965 1970 1975

——Taxa de inflacdo (% aa) taxa de crescimento do PIB (%aa)

Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados de Abreu et alii (2014)
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Gréfico 3: Taxa de inflacdo vs Taxa de crescimento do PIB (%aa): 1995 - 2010
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Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados de Abreu et alii (2014)

Ao analisar o comportamento da taxa de crescimento do PIB e da taxa
de inflacdo (indicada pelo nivel de precos ao consumidor) nos graficos 2 e 3
acima, percebe-se que a relacao inversa esperada € identificada em ambos os
periodos, ou seja, para o0 caso brasileiro, a inflacdo € negativamente
relacionada ao crescimento da renda: quanto maior a inflagdo, menor o
crescimento, e vice-versa.

No entanto, o desempenho do crescimento do nivel de escolaridade
apresentou uma relacdo com o crescimento do PIB per capita contraria ao que
era esperado no caso brasileiro, e, pelo menos superficialmente, ndo mostrou

uma relacao clara quando se olha para a média amostral (veja o gréfico 4).
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Gréfico 4: Crescimento do PIB per capita vs Nivel de escolaridade
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Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados do GDN e Barro & Lee (2016)

Para resumir, as tabelas 5 e 6 apresentam estatisticas descritivas para
a taxa de crescimento da renda per capita, taxa de inflacdo e nivel de
escolaridade para o periodo do "Milagre Econdmico" e para o Governo Lula,
respectivamente.
Tabela 5: Estatisticas descritivas (1962 — 1973)

1962 - 1967 1968 - 1973
Média Média Média Média
Brasil Amostral Brasil Amostral
Crescimento do PIB per capita 2.1 2.8 7.9 3.6
Taxa de inflagdo 57.5 8.8 194 7.7
Nivel de escolaridade 2.7 3.6 3.1 4.3

Fonte: Elaboracao propria com dados do GDN e Barro & Lee (2016)

A tabela 5 permite analisar a diferenca clara entre os periodos pré-
Milagre e "Milagre", principalmente quando observa-se a média de crescimento
do PIB per capita, passando de 2,1% para 7,9% ao ano e a taxa média de
inflacdo, que apresenta uma enorme reducdo de 57,5% para 19,4% ao ano.
Porém, percebe-se que a média do nivel de escolaridade aumentou em um
ritmo menor, mas ainda mais acelerado que a média amostral (Brasil aumentou
em 16% seu nivel de escolaridade, enquanto a média amostral aumentou
13%).
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Tabela 6: Estatisticas descritivas (2003 — 2010)

2003 - 2006 2007 - 2010
Média Média Média Média
Brasil Amostral Brasil Amostral
Crescimento do PIB per capita 2.0 3.3 2.9 2.1
Taxa de inflagéo 6.1 8.6 5.6 10.9
Nivel de escolaridade 6.7 7.6 7.4 8.0

Fonte: Elaboracao propria com dados do GDN e Barro & Lee (2016)

A tabela 6, por sua vez, contém os dois periodos do Governo Lula
separadamente para que seja possivel observar superficialmente o caminho
das variaveis no periodo que tinha como heranca o governo de Fernando
Henrique Cardoso e que seguiu em um primeiro momento a sua agenda
macroecondémica em comparag¢ao com o segundo mandato do presidente Lula,
mais expansionista. Assim, observa-se que as trés varidveis analisadas
apresentaram uma melhora quando comparadas entre os dois periodos para o
Brasil. J& a média amostral apresenta uma queda no crescimento médio do PIB
per capita e aumento da inflagdo média. Quanto ao nivel de escolaridade, tanto
o Brasil quanto a média amostral tiveram uma melhora, mas deve-se destacar

maior aumento relativo no caso brasileiro.

6. Resultados Econométricos

Neste trabalho, a equacédo (2) foi estimada com dois estimadores de
dados de painel: o estimador de efeitos fixos e o estimador GMM (Generalized
Method of Moments). As estimativas econométricas obtidas para o periodo
1960 — 2010 podem ser encontradas na tabela 7. A coluna EF apresenta
resultados para o estimador de efeito fico, enquanto a coluna GMM apresenta
os resultados para o estimador GMM.

Tabela 7: Determinantes do Crescimento — Painéis 1960 — 2010

Variavel dependente: taxa de crescimento do PIB per capita (%)

Variaveis explicativas EF GMM
Log PIB . -0.317* -0.646*
er capita;_—
g FiEper capttt— (0.967) (0.224)
, ~ -0.001* -0.063*
Taxa de inflagdo anual
(0.000) (0.016)

Consumo do governo -0.045* -0.305**
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(0.057) (0.148)
0.033 0.005
Grau de abertura da economia
(0.008) (0.004)
-0.009* 0.031*
M2/PI1B
(0.009) (0.003)
. -0.02 -0.
Indice de Gini 0.026 0.356
(0.022) (0.009)
0.237 0.105**
Nivel de escolaridade
(0.124) (0.043)
Numero de paises 59
NuUmero de observacdes 1,781 1,781
R? 0.063
R? ajustado 0.028

* Estatisticamente significativo ao nivel de 5%
** Estatisticamente significativo ao nivel de 10%

Os resultados apresentam um efeito negativo da renda per capita inicial,
afirmando a teoria de convergéncia condicional assumida no modelo
neoclassico de crescimento, testado neste trabalho. Isso significa que quanto
mais distante do steady state o pais esta (quanto menor a renda inicial), maior
sera a taxa de crescimendo do PIB. Com os dados analisados, essa variavel se
mostrou significativa ao nivel de 5% com ambos os estimadores, efeitos fixos e
GMM.

A taxa de inflagcdo anual e o consumo do governo foram estatisticamente
significantes em ambas as especificacfes e apresentaram sinal negativo, como
era esperado, indicando que de fato um aumento no nivel de precos e no
consumo do governo reduzem o crescimento da economia.

O grau de abertura da economia, no entanto, ndo se mostrou significante
na estimagcdo com efeitos fixos e nem com GMM. Veloso et alii. (2008)
atribuem a isso o fato de que essa medida pode estar associada a variaveis
como o tamanho do pais e sua localizacdo geogréfica, que nao estédo
obrigatoriamente relacionadas a uma politica de abertura ao exterior.

Ainda, a variavel M2/PIB, que representa a base monetaria, apresentou
significancia estatistica nas duas especificacbes. Porém, em efeitos fixos o
efeito encontrado foi negativo, o que contraria a literatura, uma vez que um
maior nivel de M2/PIB estimula a economia, o0 que pode ser observado na

especificacao de GMM.
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Ja as variaveis utilizadas para avaliar as instituicdes tiveram resultados
distintos. O nivel de escolaridade foi estatisticamente significativo ao nivel de
10% com a especificacio GMM, e apresentou efeito positivo quando
relacionado a taxa de crescimento da economia. O indice de Gini, no entanto,
nao foi significativo em nenhuma especificacdo. Assim, ao olhar para as
instituicBes estudadas por Douglas North, e também em Lisboa e Latif (2013) e
Acemoglu e Robinson (2012), percebe-se que o sinal encontrado
empiricamente € o sinal esperado: o nivel de escolaridade apresenta sinal
positivo, indicando que um maior capital humano e leva a um maior
crescimento do produto.

De forma geral é possivel observar que os coeficientes e o R? ajustado
do modelo ndo s&o conclusivos. No entanto, os sinais desses coeficientes
afirmam o que vem sido visto na teoria, indicando as variaveis que de fato

contribuem para a aceleracdo ou desaceleracdo do crescimento econémico.

7. Conclusdes

s

O objetivo deste trabalho é identificar os fatores que determinaram o
crescimento econdémico brasileiro nos periodos do "Milagre Econémico” (1968-
1973) e Governo Lula (2003-2010). Para isso, foi feita uma regressédo de
crescimento com dados em painéis, buscando analisar os diferentes fatores
macroecondmicos e institucionais que vigoraram durante tais periodos. O
modelo de crescimento utilizado foi o modelo neoclassico, que tem como
variavel dependente a taxa de crescimento da renda per capita. Para variaveis
de controle, foram usadas a taxa de inflacdo anual, consumo do governo, grau
de abertura da economia, base monetaria, indice de Gini e nivel de
escolaridade. Os estimadores que constituiram o modelo sdo os efeitos fixos e
0 GMM (Generalized Method of Moments).

A partir desse modelo, no entanto, ndo foi possivel chegar a resultados
conclusivos. Por outro lado, os sinais dos coeficientes e a significancia
estatistica ajudam a analisar as variaveis que afetam o crescimento. Os
resultados para a amostra demonstram que o0s principais determinantes do
crescimento da renda per capita foram principalmente a renda inicial, a taxa de

inflacdo e a base monetéaria, enquanto o consumo do governo e o nivel de



32

escolaridade também influenciam. O grau de abertura da economia e a
desigualdade (representada pelo indice de Gini), porém, ndo se mostraram
significativos.

Para comparar o crescimento da renda no "Milagre Econémico” e no
Governo Lula, vale partir do gréfico 5, que apresenta a taxa de crescimento do
PIB no Brasil, na América Latina e no Mundo durante todo o periodo, entre
1960 e 2010.

Gréafico 5: Comparacdo entre o crescimento do PIB no Brasil, na América
Latina e no Mundo
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados de Abreu et alii (2014)

O crescimento durante o "Milagre" se destaca tanto da América Latina
quanto do Mundo, enquanto o crescimento do Governo Lula acompanha o
ambiente externo, com um desempenho um pouco acima durante o ano de
2009 (crise internacional) e 2010. Um ponto importante dessa comparagao €
perceber que o crescimento de uma economia esta de certa forma atrelado ao
ambiente externo. Por exemplo, se analisar apenas a taxa de crescimento do
PIB no Brasil durante o Governo Lula, a crise internacional podera atrapalhar
as conclusbes se forem consideradas apenas as variaveis de politica
econOmica nacionais.

Levando em consideracdo o resultado do modelo econométrico para
explicar a diferenca do crescimento entre os dois periodos, percebe-se que 0

crescimento no periodo da ditadura brasileira pode ter sido positivamente
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afetado por um menor PIB per capita real, portanto maior distancia de seu
steady state, em comparacdo com o perido do governo Lula (ver grafico 6).
Grafico 6: PIB per capita real — Brasil
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do GDN

A taxa de inflacdo, por outro lado, favoreceu ambos os periodos de
forma semelhante, uma vez herdaram de periodos anteriores fortes ajustes que
objetivavam a reducao da inflacdo — o PAEG no caso do "Milagre", e o governo
FHC no caso do governo Lula. Assim, os graficos 2 e 3 na secao 5.3 deste
trabalho mostram a relacdo inversa entre taxa de inflacdo e taxa de
crescimento da renda. Quanto a base monetaria, o grafico 7 mostra que houve
um grande aumento durante o governo Lula, enquanto o aumento durante o
"Milagre" foi modesto.

A base monetaria € um indicador da participacdo do sistema financeiro
na economia, que, de acordo com a literatura estudada, tende a estimular o
crescimento econdmico. Assim, se mostrando significativo no modelo
desenvolvido neste trabalho, é possivel dizer que parte do crescimento do
governo Lula se deu em razdo desse aumento da participacdo do sistema
financeiro, o que ndo ocorreu durante o "Milagre", época em que o sistema

financeiro estava passando por reformas.
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Grafico 7: Base monetaria — M2/PIB — Brasil
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do GDN
A variavel consumo do governo utilizada nesse trabalho mostra um
grande crescimento a partir dos anos 1980. Durante o Governo Lula, houve um
crescimento acentuado a partir de 2005, o que pode ter ajudado a rapida
recuperacdo da economia pés crise de 2009. Ja ao longo do "Milagre”, a
participacdo do consumo do governo no PIB se manteve praticamente
constante.

Gréafico 8: Consumo do Governo — Consumo/PIB — Brasil
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados da PWT 8.1
N&o menos importante no ponto de vista deste trabalho esta o nivel de

escolaridade. O grafico 4 apresentado anteriormente na secdo 5.3 apresenta
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uma relacéo peculiar entre o nivel de escolaridade e o crescimento da renda no
Brasil entre 1970 e 1975 (periodo final do "Milagre") e novamente em meados
de 1980, com um crescimento da renda acelerado em um momento de queda
no nivel de escolaridade. Olhando para as instituicbes, era esperado que um
maior nivel de escolaridade acarretasse em maior crescimento, indicando
instituicbes mais fortes e, consequentemente, maior nivel de capital humano.
Nos outros periodos no Brasil e olhando para a média amostral, ndo € possivel
identificar com clareza uma relacao direta entre essas variaveis. Uma possivel
explicacdo dessa falta de clareza levantada por Veloso et alii (2008) € que o
modelo com as variaveis ano a ano ndo captura o efeito da educac¢do no
crescimento. Talvez se essa variavel fosse utilizada em defasagem o efeito
seria melhor capturado.

Assim, percebe-se que os determinantes identificados neste trabalho
conseguem justificar apenas uma parte do crescimento observado nos
periodos analisados. Deve-se considerar, entdo, o que nao foi possivel verificar
com as variaveis escolhidas. Um exemplo € o regime politico: durante a
ditadura, por exemplo, foram realizados ajustes contracionistas que n&o
passariam pela aprovacdo da Camara dos Deputados caso fosse uma
democracia, mas mesmo assim eram necessarios para que ocorresse 0
crescimento econdmico nos anos seguintes.

Ainda, o acentuado crescimento ocorrido durante o "Milagre" teve uma
caracteristica bastante diferente do crescimento do Governo Lula: a
concentracdo de renda e aumento da desigualdade. No pensamento dos
economistas que olham para as instituicbes, essas seriam caracteristicas que
prejudicariam o desenvolvimento de uma economia, mas analisando os dados
empiricos ndo € possivel garantir essa relacdo inversa, pois, por mais que o
desenvolvimento ndo possa ser resumido no aumento da renda de uma
economia, sabe-se que esses conceitos sdo fortemente interligados.

Em conclusao, a renda inicial de uma economia, sua taxa de inflagéo
(indicador de estabilidade), participacdo do sistema financeiro e politica fiscal
afetam a taxa de crescimento da determinada economia. No entanto, um mais
significativo crescimento da renda pode vir acompanhado pela deterioracéo
institucional, como aconteceu no caso do "Milagre Econdmico", durante a

ditadura militar. Assim, ao analisar o crescimento de um periodo, deve-se
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considerar as suas instituicbes, as caracteristicas e eventos do periodo
anterior, e também o ambiente externo & economia. E o conjunto desses

fatores que determina o real desenvolvimento econdémico.
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