Deficit orcamentdrio e saldrios reais: a
experiéncia brasileira na década de 60 *

ELiaNa A. Carposo **

1 — Introduciio

O crescimento da economia brasileira no periode do pds-guerra
apoiou-se em grande parte em mecanismos de poupanca forcada,
combinados com o financiamento inflaciondrio do deficit do Go-
VErno,

Durante quase toda a década de 50, as receitas do setor publico
nio se expandiram tio rapidamente quanto suas despesas. A conse-
qiiéncia foi um aumento no deficit or¢amentdrio, financiado por
expansio monetdria.

Por outro lado, parte dos lucros das empresas consistiu em ganhos
provenientes da inflagio.! Na medida em que o crescimento dos
salarios se atrasava em relac3o ao crescimento dos precos, o saldrio
real se reduzia, gerando recursos para financiar investimentos.

Em contraposi¢io, no infcio da década de 60, os trabalhadores
assalariados tornaram-se politicamente mais fortes. A competicio
entre a Esquerda e a Direita pela conquista do apoio popular levou
a mobilizacio de elementos da populagio, até entio politicamente
inativos. As aspira¢des de bem-estar social de um proletariado ur-
bano em expansio combinaram-se com a organiza¢io dos trabalha-
dores rurais. Concessdes na legislaciio trabalhista resultaram de exi-
géncias surgidas de tensées e conflitos sociais crescentes. Multipli-
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1 Ver . Morley, “Inflation and Stagnation in Brazil”, in Economic Develop-
ment and Cultural Change, vol. 19, n® 2 (janeiro de 1971y, pp. 184-203, espe-
cialmente p. 194, Tabela 7.
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caram-se as greves, indicando a for¢a do proletariado na defesa do
poder aquisitivo de seus saldrios,

Em conseqiiéncia de reajustes salariais maiores e mais freqiientes,
o [inanciamento do crescimento através de poupanga forcada tor-
nou-se impossivel no perfodo de 1961 a 1964. A medida que a Juta
dos trabalhadores por saldrios mais altos se tornava mais cficaz, a
taxa de inflagio acelerava-se, os lucros baixavam e o crescimento
per capita do produto real caia até quase zero em 1963 e 1964.

A Revolugiio de 1964, que depés o Presidente Jodo Goulart, causou
imediata modificacio no modo de agir do Governo em relacio is
associagles de classe. Lideres sindicais foram presos, estatutos de
alguns sindicatos revogados, e as greves proibidas.

A preocupagio imediata do Governo era a inflagio e a primeira
medida adotada foi a compressio salarial.

Evidéncias abundantes indicam um deciinio dos saldrios reais du-
rante o periodo de estabilizagdo de 1964 a 1967. Durante esses anos
de politica de contengio monetdria, a taxa de inflacio desacelerou-se,
enquanto a participagio dos saldrios na renda diminuiu. O cresci-
mento do PIB fmalmente recomegou a subir, de 2,89, ao auo,
entre 1963 e 1965, até atingir 4,89, em 1967,

Este ensaio desenvolve um modelo que explica as interacdes entre
a inflagdo, o crescimento do produto e o comportamento dos sald-
rios reais ma economia hrasileira, e estuda as implicagses macroe-
condmicas da politica de rendas e das medidas fiscais e monetarias
adotadas no Brasil, de 1958 a 1967,

O modelo é baseado em idéias desenvolvidas por Mundell 2 e
por Taylor.* Mundell estuda o efeito sobre o crescimento do pro-
duto de gastos do Governo financiados por expansio monetiria.
Considerando a velocidade como uma fungfo crescente da inflacio,
ele mostra que ha um limite mdximo para o crescimento financiado
por emissdes monetdrias.

Taylor, como Muneell, supde que o Governo financia suas des-
pesas emitindo moeda, mas considera um caso em que: (i) a velo-

2 Ver R. Mundcll, “Growth, Saability, and Inflationary Finance", in journal
of Political Economy, vol. 73. n.0 2 (abril de 1965}, pp. 97-109.

3 Ver L. Taylor, “Three Inflation Stories where Money Counts™, in Macro
Models for Developing Economies, McGraw-Hill (a sair).
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cidade ¢ constante, (ii) o investimento é feito pelo setor privado ¢
nio pelo Governo, e (iii) existe repressio salarial por parte do
Governo, ou condigoes de excesso de oferta de trabalho, compelindo
os saldrios monetdrios a aumentar menos rapidamente do que o
nivel de precos em condigdes inflaciondrias. Segundo Taylor, um
Governo autoritario pode usar a inflagio tempordria para alterar
a distribuicio de renda contra a classe trabalhadora, e acelerar
a taxa de crescimento do produto.

Na Secdo 2, combinamos a andlise de Mundelll, de financiamento
inflaciondrio do crescimento, com o modelo de poupanca forcada de
Taylor. Acrescentamos a essas andlises as hipdteses de que parte
dos gastos do Governo ¢ financiada por impostos ¢ que a produti-
vidade do trabalho aumenta com o passar do tempo.

Na Secio 3, o modelo ¢ aplicado 4 experiéncia brasileira no pe-
riodo de 1958 a 1967, durante o qual tanto a distribuigio de renda
quanto a politica fiscal sofreram mudangas rdpidas. *

A Secio 4 apresenta um sumdrio das conclusdes.

2 — Inflacdo, deficit or¢amentdrio e participagio
do trabalho no produto

O modelo consiste fundamentalmente em duas equagdes: () A
primeira exibe as inter-relacbes entre inflagio, deficit oramentdrio
e crescimento do produto. Esta equagio obtém-se a partir das se-
guintes hipéteses: os acréscimos 4 base monetaria advém do deficit
orcamentario do Governo. A oferta monetdria ¢ passiva, ja que
responde 4s variagdes do nivel de pre¢os sob uma determinada poli-
tica fiscal. O crescimento do produto depende da distribuicio da
renda e dos gastos do Governo em investimento; (i) a segunda
equagio bdsica descreve as intcracdes entre o comportamento dos
salarios ¢ a inflacio. Ela se obtém a partir da hipétese de que os

4 Em outro trabalho, o modelo ¢ aberto a fim de analisar o impacto das
minidesvalorizacdes e do fluxo de capitais sobre o crescimento da economia apds
1967. Ver E. Cardoso, “Minidcsvalorizacdes ¢ Indexacfio Salarial: A Experiéncia
Brasileira na Década de 1970 (Universidade de Brasilia, outubro de 1978),
1nimeo.
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saldrios dependem do poder de barganha dos trabalhadores ¢ dx
politica de indexagdo salarial do Governo.
Para obtermos a primeira relacio, consideremos uma economia

fechada em que o Governo financia seu deficit através da expansio
monetdria:

dH/ dt = PG — T ()

onde dH /dt = acréscimo a base monetdria, P — nivel de pregos,
= gastos reais do Governo. Os impostos sio igunais a T = tPX,
onde X = produto real ¢ v = aliquota de tmposto. Se Z é o
custo dos fatores por unidade de produto, entio:

Z=P( — g @)

A relaciio entre a base monetaria e a oferta monetdria, M, ¢ dada
por:

M= rH (3)

onde r ¢ o multiplicador monetdrio, gue supomos constante, por
questdes de simplicidade,

Diferenciando-se (3), substituindo-se o resultado em (1), e divi-
dindo-se por M, vem:

M = r((PG — T) | M)

onde uma linha ao lado de uma varidvel indica sua taxa de cres-
cmento. Assim x* = (I/x)} (dx/dt), Portanto, M’ — taxa de cres
cimento da oferta monetaria.

Como MV — PX, onde V¥V — velocidade-renda, segue-se que:
¢ T
M=Vl — 4
X PX A
Uma velocidade constante é empiricamente improvével em econo-
mias onde sio observadas taxas varidveis de inflaciio. Quanto mais

alta a taxa de intlacfio, menor a quantidade de saldos reais que a
comunidade deseja manter.
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Postulamos uma relagio entre velocidade e inflagio esperada da
forma: %

V =yt nP*,; 2> 0 (5)

onde P* — taxa esperada de inflacdo.

Substituindo (5) em (4) e supondo constantes tanto a aliquota
dos impostos quanto a participagio da despesa governamental no
produto, de wodo que (G/X) — (T/PX) = {g — 1) = §, temos:

M =r(p+n P*)6 (6)

Observe-se que o Governo nio pode controlar, a0 mesmo tempo,
a participagiio do deficit or¢amentdrio no produto e a taxa de cres-
cimento da oferta monetdria. ¢ Se ele escolhe sua despesa real e a
tuxa de impostos, o crescimento da oferta monetdria foge ao seu
controle e responde a taxa de inflagio. A inflagio realimenta a ex-
pansio monetdria, o que é consistente com 2 perspectiva de um pro-
cesso passivo (ou endégeno) da oferta monetdria no Brasil.

5 Nas fungdes de demanda de mocda, a taxa esperada de  inflagdo é uma
varidvel semelhante A taxa de juros. Ambas refletem o custo de guardar moeda.
Em um pais como o Brasil, onde a taxa de inflagio é muito alta, a taxa real
de juros, como determinante da demanda de moeda, é insignificante em relagio
a inflagiio esperada.

A velocidade pode depender também da distribui¢io de renda. A andlise feita
por W. Baumol, “The Transactions Demand for Cash: An Inventory Theoretical
Approach™, in Quarterly joumnal of Economics, vol. 66 (novembro de 1952). pp.
545-556, sugerc a existéncia de economias de escala na demanda de moeda. Por
esta razao, um individuo com renda igual a y retém menores saldos reais do
que dois individuos com renda pessoal igual a y/Z2. Portanto, pode-se csperar
que a velocidade aumente quando a distribuicie de renda se torna mais con-
centrada. Considerando que a participa¢io dos salirios no produto é uma medida
da distribuicio de renda, teremos a {uncio velocidade descrita por:

V=5+nP — uuw n>0 )
w0

Alteragbes nos resultados do modelo advindas dessa qualificagio serdo indicadas
em notas de rodapé.

& A mcnos que o Governo possa controlar r e, conseqilentenmente, escollier M’
para um dado 6. ’
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Suponha-se que o capital ¢ o fator limitativo da produgio. Entio,
o produto ¢ determinado por:

X=akK (7)

Admitindo-se que o progresso técnico seja neutro no sentido de
Harrod, isto ¢, ampliador de trabalho, podemos definir a quanti-
dade de trabalho efetivo, E, e o emprego real, L, respectivamente
COmao:;

E =bX 8)
L=be "X (9)

onde B é a taxa de progresso técnico.

O valor do investimento ¢ determinado pela poupanga de parte
dos lucros:

Pl = s(ZX — uE) (10)°

onde u — saldrio do trabalho efetivo,

Se ignorarmos a depreciacio, o investimento representa um acrés-
¢imo ao estoque de capital. Portanto, dividindo-se (10) por PK
e fazendose as substitui¢des apropriadas, obtemos a taxa de cres.
cimento do capital:

K'=sa(l—7—-bu/P)

Cada trabalhador recebe W = ue 8¢, e bu/P ¢ a participacio dos
saldrios no produto, pois:

Lw Lue®™ .E 7, u
= v — =h— =4

PX PXx X "P P

T Segundo a equagio (10}, somentc os capitalistas poupam, enquanto que
os trabalhadores consomem tudo o que ganham.

Admitindo-se que esta hipdtese seja irrealista e que a taxa de poupanca dos
traballadores scja igual a s,, a cquaciio (10) passaria a scr escrita como:

Pl =s(ZX —uE) +s, uF (167

Desde que s > 5, as conclusdes do modelo ndo serdo afetadas. Preferimos
trabalhar com a equagio (10) por motiva de simplicidade.
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Se parte das despesas do Governo contribui para o investimento, a
taxa de crescimento do capital ¢

Kl=sa(l—-7—-wtaog=X (11)

onde ¢ € a participacio dos gastos em investimentos no dispéndio
total do Governo e a ultima igualdade deriva-se de (7).

Existe equilibrio no mercado monetdrio quando a oferta de moeda,
M, ¢ igual & demanda, dada por PX/¥V. Dilerenciando-se logaritmi-
camente a expressio M — PX/V, temos:

M=P4+X -V (12)

Usando as equagdes (5), (6) e (11), podemos reescrever (12)
COMO;

P=rp4+n P60 -als(—1+6g +ase+ (n/V) dI*™jdt
Em crescimento uniforme (steady-state),

dpPY
dt

Vi=0, PP = (1/(1 —rq8) (ro6 —a (s — 1) $g) + saw) (13)

PY=P ¢

=0 e, portanto,8

A taxa de inflagio, P, serd uma fungiio crescente da participaciio
do trabalho para rm 8 <1

Representamos graficamente a equacio (13) no Grifico 1, como
uma curva positivamente inclinada.® Para uma determinada par-
ticipacio do deficit orgamentdrio no produte (4}, quanto mais alta
a participagio do trabalho (w), menor o investimento real (I} e
a taxa de crescimento real (X'). Dado ¢, para V" = 0, a taxa de
crescimento da moeda estd determinada. Conseqilentemente, & me-

*!
8  Ohserve-se que a condigdo

= 0 ¢ equivalente & condigic V' = 0.
¥ 8Se aceitarmos que a velocidade depende da distribuigie de renda como na

nota de rodapé 5, teremos:

Vi=0g, P = T g rgv —als(d — 7))+ g+ (s2 ~ rgp)w)

e P’ ¢ uma funcio erescente de w se mf <1 e rou < sa ou rof > 1 e 9 > sa.
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dida em que X’ cai, P’ terd que subir, porque somente a uma taxa
mais alta de inflagio o publico estara disposto a2 adicionar os acrés-
cimos de moeda aos seus saldos monetdrios.

A seguir, derivamos uma equagio que descreve o comportamento
da participagio do trabalho no produto.

Em crescimento uniforme, a participagio dos saldrios no produto,
LW /PX = w, é constante, Isto significa que ¥ sobe proporcional-
mente com nivel de pregos e com a taxa do progresso técnico am-
pliador de trabalho. Para introduzir a compressio salarial neste
contexto, admitimos que os fndices de saldrios estabelecidos pelo
Governo possibilitem aumentos do saldrio minimo que sejam ape-
nas uma frac¢io dos aumentos dos pregos e dos ganhos da pro-
dutividade:

W, =A P 4 eB, A< T
e <1

onde W;‘n ¢ a taxa de crescimento do saliric minimo.

Os saldrios de mercado uitrapassam o minimo legal, dependendo
da for¢a de barganha dos trabalhadores vis-d-vis aos capitalistas. A
participagdo dos saldrios no produto varia de um pais ou periodo
para outro, com a forga e militincia dos sindicatos., A evidéncia
empirica mostra que os salirios sdo mais altos e aumentam mais
rapidamente nas industrias em que uma maior proporcio dos tra-
balhadores é beneficiada por acordos sindicais. Entretanto, existem
limites para as exigéncias salariais feitas pelos trabalhadores sin-
dicalizados.

Segundo Marshall 1¢ esse limite & estabelecido pela necessidade de
se reter uma disponibilidade suficiente de capital na inddstria para
garantir a produgdo. Seguindo a mesma linha, Kaldor 11 acentua
que a participagio dos lucros nio pode ficar abaixo do nivel que
determina a taxa minima de lucro necessiria para induzir os capi-
talistas a investirem. Estas consideragbes levam i imposicio de

0 Ver A, Murshall, Principles of Economics (92 ed.; Londres: Macmillan,
1961) .

11 Ver N. Kaldor, “Alternative Theories of Distribution’, in Essays on Value
and Distribution (Duckworth, 1960), pp. 227-36.
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um teto para a participagio dos saldrios no produto, que deno-
minamos 1.

Suponhamos que a participagio real, w, se ignale a participaco-
teto, , a uma velocidade de ajustamento determinada pela for¢a
de barganha dos trabalhadores. Se o crescimento nominal de sal4-
rios ¢ determinado pela repressio salarial e pelo poder de barganha

dos trabalhadores, entio:

W=AP+eB+v{¥—uw (14)

Com base na equagio (14) ¢ no fato de que:

Pi — H’”* (_‘IXJ_-) _wf

tem-se que:
i 1 I
P=agrrldtE-0DB-70~d)
Em crescimento uniforme, w’ — 0, e, portanto, podemos escrever:
r ! 1
w=0yp=ﬁ(7'l/+(ﬂ_1)3—7w) (15)

Se i < 1 ee<l, entdo a equacio o == 0 ¢ negativamente inclinada
no plano P — @, € corta o €ixo @ no ponto em que w = Yy +
+ (e — 1) B/v. Nesse caso, em crescimento uniforme, a participagio

»

do trabalho no produto é sempre menor do que seu valor teto, 1.

Seh < /ee =1 entio @ = 0 ¢ uma curva negativamente in-
clinada e corta o eixo w no ponto w = vy. Isto significa que a par-
ticipag¢io do trabalho, em crescimento uniforme, serd mais baixa
do que seu valor-teto, vy, sempre que haja repressio salarial e in-
flagio. Além disso, w = 1 apenas quando P — 0.

Se nido houver repressio salarial (A == ¢ = 1), entio @ = ¢ se
torna uma linha vertical no ponto @ = 1 e a taxa nominal de cres-
cimento de salirio ¢ igual a taxa de inflagio mais o aumento da
produtividade.
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A equagio o = 0, para A < I e ¢ < I, estd representada no
Grafico 1.

Grdfico |

P
V=0
T+ {e-11h
=1
E

> W

0 /}\ 7
Y+(e—1) B o =0

a [s{1-T) + 69] - rov ¥

sa

O ponto de intersegio entre 7 — 0 e w’ = ( determina a taxa de

inflagio e a participagio dos saldrios no produto. 12

O Governo pode afetar a taxa de inflacio de varias maneiras:

i) wuma reducio na participagio das despesas governamentais
no produto ou um aumento da aliquota de imposto deslocam a
curva ¥’ — 0 para a direita. A taxa de inflagio e o crescimento
real caem, enquanto a participa¢io do trabalho no produto aumenta;

i) um aumento da relacio encaixes compulsdrios/depdsitos nos
bancos comerciais diminui o multiplicador monetdrio (v) e desloca
V’ = 0 para a direita. Novamente, a taxa de inflacio e o cresci-
mento real caem, a medida que a participagio do trabalho no pro-
duto aumenta;

12 Ver o Apéndice pava umna andlise da estabilidade do equilibrio.
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A

iif) um acréscimo 4 participagio do gasto em investimentos nas
despesas totais do Governo também desloca V° = 0 para a direita,
A taxa de inflagio cai e a participagio do trabalho no produto
aumenta. O impacto sobre o crescimento real dependerd das modi-
ficaches relativas em ¢ e na participacio do trabalho. Se } estiver
muito préxime de I, o aumento da participagio do trabalho sera
pequeno e, dependendo dos valores de s e g, um aumento em ¢
pode compensar largamente a queda no investimento privado devida
a um aumento na participacio do trabalho. Neste caso, a taxa de
crescimento do produto seria mais alta; ¢

iv) uma maior compressio salarial, através da diminuiciio de )
e ¢, gira e desloca @ = ¢ para a esquerda., A taxa de inflacdo e a
participagio do trabalho no produto caem, & medida que o cres-
cimento real aumenta.

3 — A experiéncia brasileira nos anos 60

Esta se¢do aplica o modelo desenvolvido na Segio 2 ao crescimento
econdmico brasileiro de 1958 a 1967.

A equagio (13) na Segdo 2 interrelaciona as fontes da inflacio
no nosso modelo, ou seja: (i) o deficit orcamentdrio {g — 1); (i)
a composicio dos gastos governamentais (¢); e (iiz} a distribuicio
da renda (w}. A taxa de inflagio varia positivamente com g e @ €
inversamertte com T € ¢, sempre que v 1) § < 1.

No Brasil, a desigualdade r v ¢ <« I parece ser vilida, como
sugere o seguinte argumento. As estimativas do multiplicador mo-
netdrio no Brasil fazem r — 2.3* A razio mais alta entre o deficit
orcamentirio do Governo e o produto foi § = 0,04 em 1963.1* A
velocidade-renda da moeda nio parece ser mais sensivel 4 taxa de
inflacio no Brasil do que em economias nio-inflaciondrias. A elasti-

13 Ver A. M. Silveira, “The Money Supply: The Evidence from the Brazilian
Economy', in Kredit und Kapital, vol. 7 (1974), pp. 364-377.

1+ Ver “Contas Nacionais’, in Conjuntura Econdmica (janeiro de 1975 e
julhe de 1977).

Deficit Orcamentdrio e Saldrios Reais 095



cidade da velocidade em relagio 2 taxa de inflacio tem sido sufi-
cientemente pequena para permitir ac Governo recorrer, por muito
tempo, ac {inanciamenta inllaciondrio do deficit, sem que com isso
provocasse uma hiperintlagio explosiva. Campbell 15 estima que no
Brasil, de 1958 a 1965, a uma taxa média esperada de inflagio de
3,19, a0 més, a eclasticidade da demanda de saldos reais por uni-
dade de produto em relagio a inflagio foi de — 0,19.1% Com base
nesta informacio, podemos escrever uma expressio linear para a
velocidade-renda por ano da seguinte forma v — 3,6 + 22 P17
Se n = 2,2, podemos calcular » n § = 0,76, portanto menor que
um, como supomos na Secio 2.

A tabela a seguir apresenta os parimetros estilizados para a
economia brasileira durante o periodo que ora estudamos, e as
elasticidades da inflagio e do crescimento real em relagio a dile-
rentes varidveis. 18

18 C. Campbell, “The Velocity of Money and the Rate of Inflation: Recent
Experiences in South Korca and Brazil”, in Meisclman (ed), Varieties of Mo-
netary Experiences (Chicago, 1970).

16 Os resultados de Campbell, usando dados mcensais, para a regressio do
logaritmo do cstoque de moeda por unidade de produte (In 1/v) sobre a taxa

esperada de inflagio por més (P*"y sio: In [iv = 4,666 — 6007 P*": desvio-
padrio da estimativa = @,0315; cocficiente de determinagio — 0,845
17 Da cxpressio In v — —4,66 - 6,007 P*, obtemos a elasticidade da

velocidade em refacio 4 taxa de inflagdo esperada igual a 6,007 P*’. No ponto
em que a taxa esperada de inflacio € (031 por més, a elasticicade ¢ 0,/86. Nos
dados de Campbell, a velocidade média por més no periodo de 1958 a 1965 ¢
0,768, Portanto, pedemos caleular w = 0,186 (0,363/0,031): 5 por més — 0,368 —
- 2,2 {6,030y = 02998, ¢ b por ano = 3,597

18  Argumentamos que r — 2, v = 3,6, e 5 = 2,2 so valores razodvuis
para o multiplicador dos meios de pagamento, para a velocidade, quando # taxa
de inflaglio ¢ zcro, ¢ para a derivada da velocidade em relacio 3 inflagio,
respectivamente. A relagio incremental produtofcapital no Brasil tem sido tipica-
mente em torno de 03, e um valor razodvel para a participagio da poupanga
nos lucros ¢ 04. Os valores médios para a taxa de inflagio, crescimento real,
participagio dos gastos do Governo e impostos no produte provém das “Contas
Nacionais”, fn Conjuntura Econdmira (janeiro de 1975 ¢ julho de 1977y, A
participugio dos ganhos do trabalho na renda wbana foi de 0,36 em 1939 e
de 031 em 1970 (Conjuntura Feonémice, agosto de 1977). Nio existem dados
disponiveis quanto & distribuicio funcionzl da renda nos anos intermedidrios,
mas Fishlow estima a participagdo do trabalho na renda urbana no inicio da
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Segundo estes pardmetros, um aumento nas despesas governamen-
tais financiado por emissio monctdria produz um grande impacto
sobre a taxa de inflagio, mas pouco afeta o crescimento. Em con-
traposi¢io, um aumento na participacio do trabalho no produto
quase ndo tem influéncia sobre a taxa de inflacio. A elasticidade
do crescimento real em relagio a participagio do trabalho no pro-
duto ¢ maior do que em relagio a participacio dos gastos gover-
namentais. Suponhamos que a participagio dos gastos gover-
namentais no produto caia de 0,25 para 0,25. Se a inflacio era de
0,60 por ano, ela cairia para 0,30 por ano; o crescimento real
também cairia. Se, a0 mesmo tempo, o Governo adotasse uma polf-
tica de rendas que reduzisse a participagio do trabalho de 0,56 para
0,50, entdo o crescimento do PIB induzido pela discriminacio contra
os assalariados compensaria largamente a queda induzida pela di-
minui¢io dos gastos governamentais. (Isto se adapta perfeitamente
a experiéncia brasileira de 1965 a 1967, como veremos a seguir) .

Colocando-se num grifico os dados brasileiros para taxas de in-
flagdo e crescimento real durante o periodo de 1958 a 1967, con-
segue-se uma boa representagio da equagio (18), como mostra o
Grifico 2. Dois grandes movimentos servem de base & relagio:

i) De 1959 a 1964, hd deficit orcamentirio e crescimento dJos
saldrios reais,

iil} De 1965 a 1967, uma queda no deficit orcamentirio comi-
binase com a compressio dos salarios reafs.

O Gréfico 2 constitui também um cendrio adequado para come-
¢armos a nossa histéria em 1958, quando a taxa de inflacio era de
13%, a participagiio dos saldrios no produto era de 569, ¢ o cres-
cimento real de 7%, Durante a maior parte da década de 50, o em-
penho de sucessivos governos brasileiros em programas de substi-
tui¢io de importagio contribuiu para a obtencio de altas taxas
de crescimento real,

No fim da década de 50 e inicio da de 60, o Governo nio foi
capaz de prover as atividades estatais em expansio com receitas
crescentes. A base de taxagio era ineldstica e a mdquina fiscal obso-

década de 60 em torno de 06. Ver A. Fishlow “Some Reflections on Post-1964
Brazilian Economic Policy”, in A. Stepan (ed) Authoritarian Brazil (New

Haven: Yale University Press, 1973), pp. 69-118,
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leta. A participagio do deficit orcamentirio no PIB cresceu de 19,
em 1958 para 29 em 1959, 2,79 em 1960, 3,4%, em 1961 e 49,
em 1962. A medida que os gastos governamentais se expandiam,
altas taxas de crescimento real eram mantidus, e a taxa de inflacio
se acelerava até alcancar 519, em 1962.

Por outro lado, no inicio dos anos 60, os trabalhadores assalaria-
dos se tornaram politicamente mais ativos do que nunca.

Se compararmos a distribuicio setorial do emprego industrial em
1960 com a de 1950, notaremos modificagdes fundamentais no ca-
rdter da inddstria. Novos setores, com divisio de trabalho e espe-
cializacdes de fungées qualificadas, aumentaram sua participacio
na producio industrial total. Defrontados com uma nova situacio,
na qual a especializagio se aliava a relacdes Impessoais, os traba-
lhadores se voltaram, cada ves mais, para intermedidrios [ormal-
mente organizados, em busca de autoprotecio e melhoria.

Por outro lado, a competi¢io pelo apoio popular no inicio da
década de 60 levou 4 mobilizacio de elementos da populacio acé
aquele momento politicamente inativos, As aspira¢des de bem-estar
social de um proletariado sempre crescente aliarami-se is exigéncias
dos trabalhadores rurais. Ligas Camponesas foram criadas e o Lsta-
tuto do Trabalhador Rural, datado de 1963, permitiu a cxpansio
de sindicatos de trabalhadores rurais, baseados no mesmo espirito
dos sindicatos dos trabalhadores da industria. Como resultado da
tensdo e conflitos crescentes, foram feitas concessdes na legislacio
trabalhista rural e industrial. Multiplicaram-se as greves.

A medida que a luta dos trabalhadores por melhores saldrios se
tornava mais eficaz, a taxa de inflacio se acelerava, os lucros bai.
Xavam e o crescimento real cafa para quase 29 em 1963 ¢ 1964.

A Revolugio de 1964 provocou uma mudanga imediata no rela-
cionamento com as associagles de classe. Lideres trabalhistas foram
presos, e os estatutos de alguns dos sindicatos revogados. Geralmente,
era nomeado um interventor do Ministério do Trabalho, com o
controle sendo entregue posteriormente a uma junta governamental
composta de membros “leais” dos sindicatos. O direito de greve foi
regulamentado. A Constituicio de 1966 proibiu as greves em “ati-
vidades essenciais”, nio definidas no texto. As greves foram, também,
suprimidas nos dispositivos da Lei de Scguranca Nacional de 1967
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A preocupacio imediata do Governo era controlar a inflagio. O
Ministro da Fazenda, Roberto Q. Campos, em discurso. perante o
Senado, em 2 de abril de 1964, dizia:

“Q processo habitual de revisdo salarial maior do que ou igual
ao aumento do custo de vida ¢é incompativel com os objetivos de
diminuicio da inflacdo, ao mesmo tempo que se mantém o desen-
volvimento™

O programa de indexacio salarial teve como conseqiiéncia um
declinjo pronunciado no salirio minimo real, como ¢ ilustrado pela
seguinte descricio de Bacha, ®

“De janeiro de 1964 até fevereiro de 1965, ¢ indice de custo de
vida do Rio de Janeiro subiu 919, mas o Governo conceden, em
marco de 1965, um aumento no salaric minimo de apenas 579
sobre os niveis estabelecidos em fevereiro de 1964. De fevereiro de
1965 a fevereivo de 1966, o custo de vida subiu 419, mas o saldrio
minimo foi reajustaco, cm marco de 1466, em apenas 279;,. Em mar¢o
de 1967, o salirio minimo subiu 259, enquanto o custo de vida
subira 379, de fevereiro de 1966 a fevereiro de 1967. Depois de
1967, os reajustes salariais foramn razoavelmente compativeis com as
modificacdes no custo de vida”.

A compressio salarial fol combinada com um declinio da parti-
cipacio do deficit orgamentirio no PIB, do seu pico em 1963, quando
era de 0,013 para 0,009 em 1966, A politica de Campos ¢ descrita
por Simonsen ¢ nas seguintes palavras: "“Governos anteriores ten-
diam a ser mais rigorosos e a agir mais rapidamente na restricio de
crédito do que no controle de saldrios e dai o fracasso de muitos
planos de estabilizacio. O Governo Castelo Branco se propds a
evitar isto ¢ sincronizar a luta contra a inflacio em suas vdrias
frentes, ajustando o ritmo da politica salarial ao da politica mo-
netaria”,

19 Ver E. Bacha. “Issues and Lvidence on Recent Brazilian Economic Growth'’,
in Warld Development, vol. 5 n.s | e 2 {(janeiro de L977), pp. 57-68.

20 Ver M. H. Simonsen, “Brazilian Inflation, Postwar Experience and Out-
ceine of the 1964 Reforms”. in Committee for Economic Development  (ed),
Economic Development Issuwes: Latin America (Nova York, 1970}, pp. 261-339, em
particular p. 325,
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A medida que 2 participagio do deficit orcamentério no produto
caia, a taxa de inflagio diminuia e a queda do crescimento real
era evitada, contendo-se o crescimento salarial.

Depois de 1967, o crescimento real acelerou-se, Apenas parte desse
crescimento pode ser explicada pela continua deterioracio da par-
ticipagio dos saldrios no produto?! e pelo aumento nos gastos do
Governo. #2

Por muito importante que tenham sido estes fatores, a explosio
do crescimento do inicio da década de 70 parece, em grande parte,
ter sido devida ao acesso crescente a fontes de crédito estrangeiras
por parte dos setores puiblico e privado. 28

4 — Conclusoes

Neste ensaio, argumenta-se que a inflacio e o crescimento econémico
no Brasil durante a década de 60 podem em parte ser descritos

21 J. Wells, “Distribution of Earnings, Growth and the Structure of Demand
in Brazil duting the 60's”, in World Development, vol. 2, n® 1 (janeiro de
1974y, pp. 9-24, mostra que mesmo depeis que os salirios reais recomegaram a
subir, no fim dos anos 60, eles continuaram muito atrias dos aumentos de pro-
dutividade, contribuindo assim para uma continua detericracio na distribui¢ao
de renda entre trabalho e capital.

22 Depois de 1967, mantendo o orcamento quase equilibrado, o Governe
aumentou tanto suas receitas quanto suas despesas. A participagie do investi-
mento nas despesas do Governo também aumentou substancialmente se incluir-
mos as empresas publicas no setar governamental, Estas empresas passaram a
dominar os setores de siderurgia, mineragio e petroquimica. Atnalmente, contro-
lam mais de B0% da capacidade geradora de energia e a maioria dos servigos
de utilidade pdblica, Em 1974, 749, dos ativos combinados das 100 maiores
empresas do Pafs pertenciam a cmpresas estatais; 379 dos atives das 5.113
maiotes firmas pertenciam a estas empresas. Ver “Quem ¢ Quem nz Economia
Brasileira”, in Visio (31 de agosto de 1975).

23 A participagio da poupanca externa no investimento aumentou de menos
de meio por cento em 1966 para 109, em 1971 e 209 em 1974. Ver E. Cardoso,
op. cit, onde o modelo aqui apresentado é aberto, de forma a estudar os im-
pactos das exportagbes e dos mevimentos internacionais de capitais sobre o
crescimento ¢ inflagie na economia brasileira.
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estudando-se as interacées entre o financiamento inflaciondrio do
deficit € o comportamento da participacio dos saldrios no produto.

A andlise desenvolve-se na Se¢do 2 pela construgio de um modelo,
onde o crescimento ¢ determinado pelos investimentos privado € do
Governo. Mostrase que o Governo pode, através do financiamento
inflacionario do deficit, obter maiores taxas de crescimento com
maiores taxas de inflacio as custas da participagio dos saldrios no
produto, Por outro lado, mostra-se que ¢ possivel manter o ritmo
de crescimento com inflagio declinante através da compressio salarial.

Uma ilustragiio empirica é desenvolvida na Segio 3, tomando como
base o periodo de 1958 a 1967,

Durante a segunda metade da década de 50, a inflagio e o cres-
cimento brasileiro dependeram das interagdes entre o deficit orqa-
mentirio e os mecanismos de poupanga for¢ada.

O financiamento do crescimento através de poupanga forgada niio
foi possivel durante um curto periodo (1961/64) em que a classe
trabalhadora exigia e recebia maiores e mais {reqiientes reajustes
salariais.

O regime instalado em 1964 reconheceu a necessidade de uma
nova politica fiscal, que foi entio introduzida. Com a redugio do
deficit or¢amentdrio, a inflacio desacelerou-se. Evitou-se a queda no
ritmo de crescimento através da institucionalizacio da compressio
salarial, que transferiu os custos do programa de estabiliza¢do para
a classe trabalhadora, através de uma repressio sem precedentes da
participa¢io dos saldries na renda.

Apéndice — Anilise de estabilidade

O modelo apresentado na Se¢io 2 pode ser descrito por duas
equacoes;

P':I—_-I;-n—e(r;6—a(s(1—7)+¢9)+saw) (i)
W =A== P (-1 f+y¥—w (ii)
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onde uma linha ao lado de uma varigvel indica sua derivada loga-
dx /dt

ritmica em relagido ac tempo, isto ¢, x* —
x

Substituindo-se a equagio (i) por (ii), obtemos:
o=Adw+ Bdo* (i)

onde : w=d wl/dl

4= D0 bt b D a4y
—rn 9

M—1
B=—ﬂ£—)sa—7
I—rno

Observe-se quel —rmo >0,r<les = 1, por hipotese,

A— 1 re O —a(s(l — 1) +é g
¥ 1*‘]"1’}9

Defina-se ¢ =

Seh=1{ € g= 1 centiod >0, B < 0
Sed <! e g= I entiioc A > 0; s Yy o> o0 B o< 0

- I+ ¢
Seh<l ¢ e, 4>0 se1|v>ai,-__s(5;B<(J
v

Observese ainda que, para 4 > 0 e B < 0, pode-se representar

a equagiio (ill) por uma parabola, como no Grifico %, No ponto
- . du

emw — @ — — p e = e T < 0, como se requer para a
0]

cstabhilidade do equilibrio,

234 Pesq. Plan. Econ, 9(1) abr. 1979



Nos Graficos 4, 5 e 6, diagramas de fase ilustram a convergéncia

para o equilibrio nos casos em que:

(A2 A=e=1; (A3 A<, e=1 ¢ (A3 A< ¢ &<
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