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RESUMO 

O presente trabalho visita a literatura sobre monetarismo e estruturalismo. Será 

argumentado que estes dois arcabouços teóricos possuem diferenças sensíveis no 

que tange à análise econômica e recomendação de políticas. No primeiro capítulo, 

será explorado os antecedentes históricos, outros debates e semelhanças teóricas 

com outras controvérsias. O segundo capítulo abordará a influência da CEPAL, as 

principais teorias e seus impactos para a América Latina. Por fim, no terceiro capítulo, 

o estudo examinará as consequências do debate, bem como as atualizações com as 

correntes mais modernas do estruturalismo. 

Palavras–chave: estruturalismo, monetarismo, desenvolvimento econômico, 

industrialização, inflação, CEPAL, América Latina, substituição de importações, 

paradigma, neoestruturalismo, Celso Furtado, Roberto Campos, Raúl Prebisch, FMI, 

Banco Mundial. 
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1. INTRODUÇÃO 

 

O debate monetarista-estruturalista é marcante para a história do 

pensamento econômico brasileiro. Nesse contexto, revisar sua literatura se 

torna essencial para a compreensão das políticas adotadas ao longo das 

últimas décadas, principalmente após os anos 70.  Dessa forma, o objetivo é 

examinar as origens e as consequências desse debate, passando pelos seus 

principais representantes e analisando os padrões de cada escola do 

pensamento.  

O primeiro capítulo explora as origens do debate, comparando com 

outras controvérsias presentes na história das ciências econômicas, bem 

como o contexto histórico que anuiu com a criação da CEPAL e por 

consequência do estruturalismo. 

No segundo capítulo, será abordada a influência da CEPAL no 

pensamento estruturalista, bem como seus principais pensadores e seus 

trabalhos. Também serão analisadas as raízes inflacionárias latino-

americanas, detalhando os cenários para diversas teorias distintas e suas 

conclusões. 

Por fim, o terceiro capítulo estudará as consequências do debate no 

Brasil, especificamente nos planos de estabilização e desenvolvimento 

adotados na década de 80. De mesmo modo, será detalhado as novas teorias 

decorrentes das mudanças de paradigma, em especial do neoestruturalismo. 

Estudar a história econômica, em especial analisando o debate 

monetarista-estruturalista é essencial para compreender as medidas 

econômicas adotadas na América Latina, além de explorar como estruturar 

um modelo de desenvolvimento econômico sustentável a longo prazo, 

considerando as dimensões sociais e econômicas dessas medidas.  
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2. AS ORIGENS DO DEBATE 

 

O debate monetarista-estruturalista tem sido uma questão central na 

teoria econômica, especialmente nas economias em desenvolvimento, onde 

acadêmicos e policy-makers estão desenvolvendo análises que permitem 

entender os desafios do desenvolimento das estruturas econômicas. Os 

monetaristas enfatizam o papel crucial da oferta de moeda e a importância 

de políticas monetárias restritivas para controlar a inflação e promover o 

crescimento econômico, por sua vez, os estruturalistas argumentam que as 

causas subjacentes dos problemas econômicos residem nas estruturas 

sociais e institucionais das economias em desenvolvimento, e defendem 

intervenções diretas do governo para corrigir desequilíbrios e promover 

desenvolvimento sustentável. 

 Ao analisarmos as origens do debate monetarista-estruturalista nos 

deparamos com semelhanças observadas em outras contraposições teóricas 

marcantes para as ciências econômicas. Caso, por exemplo, do debate entre 

papelistas e metalistas, correntes de pensamento brasileiras no século XIX 

(FONSECA; MOLLO, 2012). O fio condutor do debate é a Teoria Quantitativa 

da Moeda (TQM), sendo defendida pelos Metalistas e criticada pelos 

Papelistas. 

A teoria quantitativa da moeda é derivada da equação de trocas: 

 

MV = Py  

 

que nos mostra uma igualdade contábil entre a quantidade de moeda (M) em 

uma economia e sua velocidade de circulação (V) com o nível geral de preços 

(P) e o produto real da economia. Como V é considerada estável ou previsível 

e não há efeito permanente de variações de M sobre y, então todo aumento 

de M reflete-se proporcionalmente em aumento de P.  

Essa premissa de que não há efeito permanente da variação da moeda 

sobre o produto real é central na teoria clássica, refletindo a visão de que, no 

longo prazo, as variações na quantidade de moeda têm impacto apenas no 

nível de preços e não na produção ou no emprego. Em outras palavras, um 
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aumento da oferta monetária, sob a suposição de uma velocidade constante 

da moeda, resultaria em um aumento proporcional no nível de preços P, 

levando a uma inflação proporcional à expansão monetária. De acordo com 

Mollo (2004) a TQM foi aceita de forma dominante desde o início da Ciência 

Econômica, gerando um marco teórico importante entre os que aceitavam 

os seus pressupostos de neutralidade e exogeneidade e os que não 

aceitavam. Por esta razão, grande parte das controvérsias presentes no 

campo econômico são intrinsecamente relacionadas à TQM, dentre as quais 

destaca-se os metalistas e papelistas. 

 Ao aceitar a TQM, defender o padrão-ouro e a conversibilidade da moeda, 

os metalistas acreditavam que a inflação era fruto exclusivamente do excesso 

de emissão de moeda. Sendo assim, a prioridade da política econômica 

deveria ser a estabilidade, feita por meio do controle da emissão de moeda. Já 

para os papelistas, o aumento na oferta de moeda levaria a um aumento na renda 

e, enquanto existissem fatores de produção ociosos, haveria ganhos de escala 

na produção que compensariam o impacto inicial da emissão de moeda sobre 

os preços. 

 Aqui, faz-se necessário discutir acerca da neutralidade da moeda. A 

aceitação tanto da Lei de Say quanto da TQM, levam à aceitação de uma 

moeda neutra (Mollo, 2004). A Lei de Say pode ser definida por: "A oferta 

gera sua própria procura", e tem como  pressuposto o fluxo circular da renda 

e consequentemente a rejeição do entesouramento racional dos agentes. O 

raciocínio inerente à Lei de Say é o fluxo circular da renda, que pode ser 

observado na figura abaixo: 
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Gráfico 1: Fluxo Circular da Renda | Fonte: Bogdan Daraban, 2010 

 

 As famílias são detentoras dos fatores de produção e oferecem tais 

fatores às empresas, que utilizam esses meios de produção para a fabricação 

de bens e serviços. As famílias são remuneradas por meio de salários, 

aluguéis, lucros e juros e utilizam tais recursos para adquirir os bens e 

serviços produzidos pelas empresas. Note que, nesse fluxo, a economia 

sempre está em equilíbrio, não havendo nenhum desajuste entre os 

mercados já que durante o processo produtivo as empresas geraram 

recursos suficientes para que as famílias consumam seus bens e serviços. A 

oferta gera sua própria demanda. 

 O pressuposto fundamental para o funcionamento da Lei de Say, e por 

consequência do fluxo circular da renda é o não entesouramento, afinal, não 

podem haver vazamentos líquidos de renda ou senão haverá algum 

desequilíbrio entre a quantidade produzida e a quantidade consumida ou 

investida, e portanto, à negação da Lei de Say. 

 Sob a perspectiva heterodoxa, a Lei de Say não é aceita pela 

possibilidade do entesouramento. De acordo com Amado (2000), na teoria 

keynesiana, a moeda é não-neutra e se difere da perspectiva ortodoxa por 

três razões principais: a concepção de tempo, a concepção de incerteza e a 

concepção de moeda. 

 No que tange à concepção do tempo, para Keynes, o tempo não é 

reversível, ou seja, uma vez tomadas as decisões o cenário econômico é 

alterado, e mesmo que isso seja modificado não há como retornar ao estado 

da natureza inicial. Aqui percebemos uma clara ruptura em relação ao 

pensamento ortodoxo, que entende os mercados com ajustes automáticos de 

preços e quantidades de equilíbrio, podendo a qualquer momento retornar ao 

estado da natureza anterior à tomada de decisão dos agentes. 

 Tratando da concepção de incerteza, deve-se fazer diferença entre ela  

e o conceito de risco. Nesse aspecto, (ANDRADE; 2011) afirma que a 

diferença conceitual entre risco e incerteza deriva da distinção estatística 

entre elas. O risco é considerado uma probabilidade mensurável, o que 

serve como pano de fundo para toda a racionalidade dos modelos 
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ortodoxos. Os agentes conhecem as probabilidades das variáveis econômicas 

e maximizam sua utilidade baseados nessa hipótese. 

 Andrade (2011) examina o conceito de incerteza valores indeterminados 

e não quantificáveis, que permeiam a formação de expectativas dos agentes. 

Ainda segundo o autor, a incerteza não torna irracional a tomada de decisões 

no processo econômico, mas sim, faz parte da prática dos agentes observar 

situações atuais e projetá-las no futuro, adicionando apenas um grau de 

desconfiança inerente ao processo. Em complemento, Carvalho (1992) traz 

ao debate a ideia de que não há trajetória para a economia que não dependa 

das decisões que os agentes tomam instante após instante, sendo esse um 

dos elementos preponderantes para inviabilizar o uso de probabilidades 

associadas ao cálculo de riscos. 

 Note que, para Keynes, a economia não assume uma trajetória 

aleatória por conta da incerteza. Para Carvalho (1992) a verdadeira 

importância do conceito de incerteza é entender e analisar que, por conta 

dela, os agentes possuem convicções frágeis quanto ao futuro, e por conta 

disso, buscam segurança na liquidez, na moeda. 

 Já na concepção de moeda, Amado (2000) enfatiza a liquidez como um 

valor fundamental para entendimento das divergências teóricas ante à 

ortodoxia. A liquidez de um ativo é definida como a propriedade de 

transformação do mesmo em outra mercadoria instantaneamente e sem 

perda de valor. Desse modo, a medida de liquidez possui dois determinantes: 

Velocidade de transformação e capacidade de manter o valor. O ativo mais 

líquido, ceteris paribus, é a moeda, portanto, possuí-la traz flexibilidade aos 

agentes. Daqui deriva-se a ideia de preferência pela liquidez. 

 A preferência pela liquidez surge do desejo das firmas que, em um mundo 

de incerteza, desejam adiar as decisões cruciais de produção (Ver Amado et 

al, 1992). O adiamento das decisões só pode ocorrer se houver alguma forma 

de transportar a riqueza de forma abstrata ao longo do tempo, caso contrário 

seria irracional postergar as decisões e perder possibilidades de ganho. É neste 

cenário que surge a moeda, com a devida importância já explicitada. Ela é 

indispensável ao processo econômico, “afetando motivos e decisões”. 

 Outra grande controvérsia que deve ser abordada a fim de análise da 
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história do pensamento econômico remonta à Grã-Bretanha entre 1825 e 

18751, e têm em seu lado Ortodoxo a Currency School e em seu lado 

Heterodoxo a Banking School. A Currency School defendia controles de curto 

prazo na quantidade de moeda em circulação na economia, que só poderiam 

ser alterados mediante entrada ou saída líquida de ouro do país. O principal 

objetivo era impedir as flutuações que são inerentes às mudanças do nível 

de preços no curto prazo. 

 Para a Banking School a moeda poderia ter substitutos naturais às 

imposições feitas pelo sistema, de acordo com a preferências dos agentes. Letras 

de câmbio ou títulos bancários poderiam ser utilizados para se realizarem as 

trocas e firmar contratos, e, portanto, serem moeda, nesse caso, a variação do 

nível de preços seria inevitável. Percebe-se uma clara importância da maturidade 

do sistema bancário na economia, fazendo a quantidade de moeda variar 

endogenamente e assumindo a incapacidade de se controlar a quantidade de 

moeda em circulação no sistema. 

 Para (SKAGGS; 1999) a Banking School entendeu o papel do crédito 

bancário na determinação do nível de moeda da economia, tornando-a uma 

variável endógena, apesar de não entendê-la como uma causadora de crises 

no balanço de pagamentos, nas palavras do autor: 

“While admitting that bank accommodation of speculation in 

commodity markets could fuel price increases, the banking 

school did not see the credit system as the initiator of credit 

cycles. Nor did they see the price-specie-flow mechanism as 

having much significance. The balance of payments could be 

disturbed by a variety of factors, most of which were temporary.” 

 A análise do balanço de pagamentos como uma variável que poderia 

gerar instabilidade para a economia baseava-se no argumento da Currency 

School de que a base monetária deveria ser estritamente relacionada ao 

balanço de pagamentos. O ouro ingressaria na Grã- Bretanha à medida em 

que a economia se desenvolvesse de maneira saudável e expandisse o seu 

comércio com outros países na Europa, qualquer emissão feita sem lastro 

 
1 O debate para a conversibilidade ou não da moeda em ouro ditava os rumos da política econômica. 
Pode-se dizer que ele durou entre 1797 e 1875, divididas em duas grandes controvérsias, abordadas 
nesse trabalho. 
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em metais preciosos geraria somente inflação. 

 

 Uma das importantes conequências dessa controvérsia foi o 

desenvolvimento do sistema bancário e financeiro. Para (GOODHART; 

JENSEN, 2015) o sistema financeiro atual funciona de maneira muito semelhante 

ao que a Banking School entendia como mais adequado à economia. No 

pensamento dos autores, a oferta de moedadeve se adaptar às necessidades de 

comércio, ao ciclo dos negócios, e é por esse motivo que a Banking School 

defendia que os bancos comerciais eram os melhores controladores do meio 

circulante. 

 

2.1. A CONTROVÉRSIA NO BRASIL 

 No Brasil, um dos primeiros debates teóricos em economia remete à 

meados dos anos 40, quando Roberto Simonsen e Eugênio Gudin divergiram 

acerca dos rumos do planejamento e industrialização2 da economia 

brasileira. Primeiramente, é necessário compreender o contexto histórico, 

social, político e econômico em que se encontrava o Brasil. 

 Simonsen, Gudin (2010) datam de 1934 o primeiro órgão de planejamento 

do Brasil, o Conselho Federal de Comércio Exterior, que como o nome indica 

deveria ser controlador e organizador das relações comerciais do Brasil com o 

resto do mundo, entretanto, dada a conjuntura da época e a importância que a 

demanda interna adquiriu, o Conselho passou aos poucos a organizar a 

economia brasileira como um todo. Posteriormente, em 1944, foram criados o 

Conselho Nacional de Política Industrial e Comercial (CNPIC) e a Comissão de 

Planejamento Econômico (CPE), dos quais participavam, respectivamente, 

Simonsen e Gudin. 

 Para Simonsen, a industrialização deveria ser planejada, afinal, ele 

enfatizava a característica cíclica da economia brasileira desde a colonização e 

a momentânea sensação de progresso que tal movimento trazia. Curi e Cunha 

(2015) denotam a natureza histórica do pensamento de Simonsen, que apontou 

as conexões entre o padrão de uma economia primário-exportadora, fruto da 

 
2 A ideia da dupla controvérsia é introduzida pelo livro A controvérsia do planejamento na economia 

brasileira (2010) e será utilizada nesse trabalho. 
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herança colonizadora, e os gargalos do desenvolvimento que não poderiam ser 

superados na ausência de um órgão de planejamento do Estado. Simonsen 

enxergava o período em que estava inserido como a transformação de uma 

economia exportadora para uma economia industrial, a qual os rumos ainda 

permaneciam incertos (Curi e Cunha, 2015). O mote da discussão era a quem 

pertencia o papel crucial na liderança do processo de desenvolvimento brasileiro: 

O Estado ou o Mercado. 

 A visão de Eugênio Gudin, era de que a política econômica deveria se 

concentrar na estabilização monetária e cambial, para assim, garantir o pleno 

funcionamento do mercado e a máxima eficiência e produtividade na 

economia (BIELSCHOWSKY, 2001). Entretanto, Gudin não discordava 

totalmente de que o Estado deveria intervir na economia, mas afirmava que 

as medidas deveriam ser tomadas visando facilitar os ajustes necessários 

para que o mercado voltasse à eficiência. Um exemplo disso, segundo 

Bielschowsky (2001), é na concordância de Gudin com as características 

estruturais de instabilidade para a economia brasileira, como a inelasticidade-

preço da demanda de insumos nos países desenvolvidos bem como a queda 

na importância desses produtos dados os avanços tecnológicos, que seriam 

questões à parte do mercado, sendo necessárias medidas corretivas do 

Estado. A questão era que Gudin divergia dos remédios utilizados para 

superar as instabilidades estruturais, enquanto Simonsen era muito mais 

favorável à industrialização como saída, Gudin entendia que medidas como 

a criação de um sistema financeiro e de capitais robusto seriam alternativas 

que garantiriam o bom funcionamento do mercado. 

 Das decorrências da controvérsia, Rodrigues (2005) atribui a influência 

do pensamento de Simonsen para a criação da Comissão Econômica para a 

América Latina e o Caribe (CEPAL), elucidando que os ganhos de 

produtividade que podem ocorrer em certos setores agrícolas destinados à 

exportação são, em grande medida, apropriados pelos países 

industrializados. A grande tese da CEPAL, como exposto por Couto (2007), 

era a deterioração dos déficits nas balanças comerciais dos países primário-
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exportadores em relação aos países desenvolvidos3. Simonsen já chamava 

a atenção para esse fenômeno, argumentando que a situação dos países 

agrários se tornaria pior, principalmente porque os déficits de suas balanças 

comerciais aumentariam sobremaneira com o passar do tempo, defendendo 

a industrialização como a única saída para aumentar a competitividade frente 

aos países desenvolvidos (Rodrigues, 2005 p. 142). 

 Aqui é necessário entender o contexto histórico e econômico que 

suscitou a criação da CEPAL. O período pós-guerra foi caracterizado pelo 

avanço da globalização, com a criação de acordos multilaterais de comércio, 

blocos regionais e principalmente pela criação da Organização das Nações 

Unidas (ONU). Entretanto, não era consenso que o avanço do livre comércio 

ao redor do mundo seria benéfico para os países emergentes, na verdade a 

literatura econômica pós-keynesiana e marxista apontava para os aspectos 

prejudiciais da globalização, que causaria instabilidade e desigualdade, como 

bem descrito por (AMADO; MOLLO, 2001). 

 A fuga de capitais e as restrições cambiais agravadas pelo acordo de 

Bretton Woods4 são os principais argumentos que corroboram com o aumento 

da desigualdade e instabilidade geradas pela globalização. Ainda segundo os 

pós-keynesianos, a ausência de mecanismos de regulação, geradas pela 

perca de influência dos governos na economia, são cruciais para a 

compreensão dos argumentos utilizados por Amado e Mollo (2001). 

 Após a criação da CEPAL em 1948, o primeiro grande ciclo de 

pensamento é estruturalista, como apontado por (BIELSCHOWSKY, 2009). 

O sistema analítico se baseava no método histótico-estrutural, que 

pesquisava as especificidades produtivas, sociais e institucionais dos países 

latino-americanos e caribenhos em seu caráter periférico frente as 

economias centrais. Como dito, a principal referência teórica nesse primeiro 

 
3 O principal teórico dessa corrente de pensamento é Raúl Prebisch, com a deterioração dos termos 
de troca. Prebisch foi Secretário-Executivo da CEPAL até  entre 1949 e 1963, com enorme influência 
no pensamento desenvolvimentista. 
4 Acordo monetário de 1944 que estipulou regras para o sistema monetário internacional e estabeleceu 
um câmbio fixo frente ao dólar americano. Criticado por retirar autonomia dos países no controle 
cambial, trouxe consequências desfavoráveis à balança de pagamentos do Brasil, especialmente nas 
décadas de 60 e 70, como será abordado nesse trabalho. 
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momento foi Raúl Prebisch5, e de acordo com Bielschowsky (2009) havia três 

características dos países da região que divergiam dos países centrais, 

produtores de bens industrializados e de alto valor agregado, eram elas: 

• Especialização em bens primários e baixa diversidade produtiva 

• Níveis muito diferentes de produtividade setorial e oferta ilimitada de 

mão-de-obra com salários próximos ao de subsistência 

• Estrutura institucional (Estado, Setor empresarial, Agronegócio etc.) 

pouco inclinada ao progresso técnico 

De fato a economia brasileira à época era extremamente dependente dos 

ciclos econômicos de commodities, dentre as quais destaca-se o café, 

principal produto das exportações brasileiras e motor do crescimento 

econômico no início do século XX. Celso Furtado já apontava para os 

problemas estruturais advindos da dependência da economia brasileira ao 

preço internacional do café, cuja elasticidade-renda da procura é muito baixa. 

Furtado (1957) durante um curso ministrado ao Banco Nacional do 

Desenvolvimento Econômico (BNDE), disse: 

“Em conclusão, as perspectivas da economia cafeeira não 

são desfavoráveis, sempre que se siga uma política geral 

tendente a organizar internamente a economia do café e a 

favorecer um entendimento externo para organizar o mercado 

do produto. Ainda assim, para lograr uma expansão razoável 

de sua capacidade para importar, o Brasil terá que tentar, por 

todos os meios, maior diversificação de suas exportações.” 

 Para (BOIANOVSKY, 2012), Furtado é citado como pioneiro em 

relacionar a persistente alta inflacionária, que prevaleceu em vários países 

da América Latina após a crise de 1929, ao novo padrão de crescimento da 

região, a industrialização por substituição de importações. Sua interpretação 

da dinâmica inflacionária deu luz à aspectos negligênciados na literatura 

econômica latino-americana, como os efeitos da inflação na distribuição de 

renda intersetorial. Furtado se preocupava em analisar aspectos estruturais 

e históricos em seu pensamento, para ele as dinâmicas econômicas de um 

país estavam relacionadas integralmente ao seu processo de formação, e 

 
5 Três textos principais: Estudio económico de América Latina 1949, Estudio económico de América 
Latina 1950 e Problemas teóricos y prácticos del crescimiento económico 
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não seriam explicadas tão somente pelo contexto em que se encontravam à 

época. Ademais, o autor foi um ator de extrema importância na condução de 

políticas econômicas tanto no Brasil, enquanto Ministro do Planejamento, 

quanto na própria CEPAL, onde atuou desde sua criação. 

 A conexão entre as contribuições teóricas de Furtado e o debate 

monetarista-estruturalista, como delineado por Boianovsky (2012), revela a 

complexidade das análises econômicas da América Latina durante o período 

pós-crise de 1929. Enquanto Furtado destacava a relação intrínseca entre a 

persistente inflação e o novo padrão de crescimento baseado na 

industrialização por substituição de importações, os debates posteriores, 

expandiram essa discussão para incluir perspectivas monetaristas e 

estruturalistas. Este período de intensa reflexão e debate foi fundamental 

para a compreensão das dinâmicas econômicas da região, especialmente à 

medida que as economias latino-americanas buscavam estabelecer sua 

posição em um cenário global em rápida evolução.  

 O debate monetarista-estruturalista se deu especialmente no fim dos 

anos 50 e primeira metade da década de 60, quando a CEPAL já possuía 

grande importância no contexto mundial, as principais economias do mundo 

já haviam se recuperado completamente da segunda guerra mundial e a 

globalização avançava rapidamente. Ainda segundo Boianovsky (2012), o 

auge do debate aconteceu em 1963, na conferência internacional6 sobre 

inflação e crescimento da América Latina, sediada no Rio de Janeiro. 

 Em linhas gerais, o debate monetarista-estruturalista pode ser descrito 

como uma oposição entre o livre mercado, do lado monetarista, e o 

planejamento, do lado estruturalista, como proposto por (PEREIRA; 

CARVALHO, 2019). Conforme já abordado, os lados ganham força com as 

políticas anti-inflacionárias e de livre comércio adotadas por instituições como 

o Fundo Monetário Internacional (FMI) e o Banco para o Desenvolvimento 

Internacional (BID), que foram contrapostas por políticas estruturalistas da 

CEPAL. 

 A origem dos termos monetarista e estruturalista ainda são objetos de 

 
6 Estiveram presentes economistas relevantes, como Arthur Lewis, Osvaldo Sunkel, Mário H. 
Simonsen, Albert Hirschman, Nicholas Kaldor, Roberto Campos e Celso Furtado. 
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discussão. Boianovsky (2012) aponta que os estruturalistas à época 

denominavam como monetaristas aqueles que, de certa forma, 

negligenciavam os aspectos estruturais em suas análises, e portanto, 

acreditavam que não há necessariamente um vínculo entre crescimento 

econômico e inflação. 

 Já o termo estruturalista estava associado aos pensadores que 

entendiam as caracerísticas singulares da região e afirmavam que os 

modelos e políticas econômicas de crescimento utilizadas para o 

desenvolvimento dos países centrais não faziam sentido para a América 

Latina. Como a própria etimologia sugere, os estruturalistas podem ser 

definidos como aqueles que introduziam aspectos estruturais, como as 

relações históricas, sociais e políticas, em suas análises econômicas. 

 O debate pode ser visto como uma contraposição entre as doutrinas 

monetaristas "importadas" e a abordagem estruturalista fundamentalmente 

endógena. Para (SEERS, 1962) instituições como o FMI insistiam em adotar 

recomendações indiscriminadas, quando evidentemente havia 

particularidades nas necessidades compatíveis ao crescimento e 

estabilização inflacionária da América Latina. Como descrito pelo autor: 

The essence of a fundamental stabilization policy is a long-

term development programme to achieve the structural changes 

which are needed. Any other sort of stabilization policy is a 

palliative. It is dangerous to insist, as the International Monetary 

Fund does, on indiscriminate policies of financial restraint. The 

result is a serious check to growth, and there is no reason to 

expect the resultant level and pattern of investment to be 

compatible with development needs. 

 

 Havia, portanto, uma clara contraposição entre as recomendações de 

ambos os lados, sendo a inflação e o crescimento os principais aspectos de 

divergência entre as duas correntes de pensamento. Em suma, ocorriam 

mudanças profundas nas economias latino-americanas e ambos os lados 

possuíam argumentos teóricos robustos que validavam suas respectivas 

posições. 
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3. INFLUÊNCIA CEPALINA E A EXPERIÊNCIA BRASILEIRA 

 

Analisando o contexto histórico e econômico, é fato que a CEPAL 

exerceu grande influência sobre a política econômica dos países da América 

Latina e, por consequência, no debate monetarista-estruturalista, razão pela 

qual, faz-se mister analisar de maneira minuciosa sua atuação: “A CEPAL 

desenvolveu-se como uma escola de pensamento especializada no exame 

das tendências econômicas e sociais de médio e longo prazos dos países 

latino-americanos” (BIELSCHOWSKY, 2000, p.20). 

 A orientação cepalina para as tendências históricas é explicada pela 

agenda de Raúl Prebisch com o modelo estruturalista do 

subdesenvolvimento, consequência das estruturas econômicas, sociais e 

institucionais subdesenvolvidas herdadas do modelo de colonização 

exportador. Entretanto, apesar da grande influência da CEPAL, existem 

discussões acerca da razão pela qual tal influência foi tão significativa, 

especialmente nas décadas de 50 e 60, Colistete (2001) questiona se a 

influência cepalina seria simplesmente o resultado de um apelo ideológico à 

industrialização em países ansiosos para superar o subdesenvolvimento 

transmitidos pelos seus passados coloniais ou se de fato a grande influência 

é resultado da capacidade e relevância analítica da CEPAL. 

 No que tange o aspecto inflacionário, objeto de discussão entre 

monetaristas e estruturalistas, a CEPAL defendeu abordagens que 

consideravam as especificidades estruturais das economias latino-

americanas, buscando entender as causas subjacentes à inflação e suas 

interações com o desenvolvimento econômico. Nesse enfoque, é necessário 

entender as raízes inflacionárias próprias da região, a fim de compreender 

em que perspectivas divergiam os monetaristas e os estruturalistas e como 

suas visões explicavam fenômenos práticos da economia. Dessa forma, 

argumenta-se que o problema da inflação deixou inquietos os pensadores 

latino-americanos, que buscavam decifrar o por que as constantes pressões 

inflacionárias afetam tanto os países da região (PINTO, 1968). Não obstante, 

a resposta não seria tão trivial quanto “mal comportamento” das autoridades 

fiscais destes países, como sugerem alguns teóricos monetaristas. 



19 

 Para Pinto, poderia-se sustentar a tese de que no modelo de 

crescimento voltado para fora existia um problema nacional de financiamento 

interno e externo. Por um lado, a maior parte dos investimentos nas 

atividades de exportação e facilidades complementares era coberta por 

capital estrangeiro, cujo serviço era realizado com as divisas geradas por 

essas mesmas exportações. Por outro lado, a representação dos 

investimentos desvinculados do setor exterior era mínima. Quanto ao Estado, 

as fontes necessárias provinham, substancialmente, das transações com o 

exterior ou de créditos de mesma origem. Em suma, o processo de 

poupança-investimento era essencialmente estrangeiro. 

 O trabalho de Vásquez (1957) se concentra em analisar as 

especificidades de procesos inflacionários no Chile e no México, que apesar 

de se configurarem em países emergentes e no período da segunda guerra 

mundial, possuíam características distintas quanto às causas. De acordo com 

Vásquez, a inflação não é um fenômeno monetário, mas sim, decorrente de 

desequilíbrios reais na economia. O autor distingue dois processos distintos 

para a inflação: as pressões inflacionárias básicas e os mecanismos de 

propagação. As pressões inflacionárias básicas são frequentemente 

provocadas por gargalos de crescimento, especialmente em dois setores: 

agricultura e comércio exterior. Já os mecanismos de propagação são muito 

variados, entretanto podem ser agregados em três categorias: o mecanismo 

fiscal, o mecanismo de crédito e os mecanismos de ajuste de preços/renda. 

Como conclusões de Vásquez acerca da inflação, menciona-se: 

• Quando há um trade-off entre inflação e estagnação econômica ou 

desemprego, é preferível optar pela inflação; 

• O que há de mais grave na inflação não é o aumento de preços em si, 

mas sim as consequências na distribuição de renda e as distorções que ela 

acarreta entre a estrutura produtiva e a estrutura da demanda; 

• É preferível mitigar as pressões inflacionárias através de uma política 

fiscal muito progressiva, mediante reajuestes salariais ou controle de 

abastecimento. Esses recursos da política fiscal são infinitamente preferíveis 

aos mecanismos de política monetária, que só começa a ser eficaz quando 

estrangula o crescimento econômico; 
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 Em Sunkel (1958) os aspectos histórico, social, político e institucional 

são características fundamentais do processo inflacionário chileno. Além 

disso, é razoável entender que a inflação chilena, assim como a de outros 

países com estrutura econômica e histórica semelhante, possui uma 

interpretação própria, condicionada à realidade singular de cada país. Em 

seu trabalho, o autor se propõe a avaliar o histórico inflacionário chileno entre 

1930 e 1957, utilizando-se muito do aparato teórico de Vásquez (1957), 

Sunkel apresenta quadros bem definidos para as pressões inflacionárias 

observadas no período, dentre os quais destacam-se: a) A inelasticidade e 

falta de estabilidade da capacidade de importação; b) Rigidez na oferta de 

alimentos; e c) Tendência à deterioração da produtividade média da 

economia. 

 O primeiro aspecto chama a atenção por ser um dos padrões 

observados nos países latino-americanos no século XX, sendo responsáveis, 

em algum grau, pelo processo de substituições de importações observado no 

Brasil e amplamente debatido como um dos motores da industrialização da 

economia por várias décadas (FONSECA, 2009). No caso chileno, Sunkel 

aponta que a produção industrial dependia grandemente das importações, 

especialmente de combustíveis, logo, as oscilações de preços no mercado 

internacional eram extremamente sentidas pela economia. 

 Outro grande marco na história do pensamento estruturalista, como 

apontado por Boianovsky (2014), se deu na crise do balanço de pagamentos 

do México, quando Prebisch e outros teóricos cepalinos analisaram os efeitos 

de uma desvalorização cambial do peso mexicano, algo que posteriormente 

foi chamado de external disequilibrium in underdeveloped structures7, e está 

relacionada à ideia de que a taxa de crescimento relativa de longo prazo dos 

países da América Latina, em comparação com os países centrais, era 

determinada pelo quociente entre a elasticidade-renda de suas exportações 

(essencialmente de produtos primários) e a elasticidade-renda de suas 

importações de economias industriais. 

 Para Prebisch, a principal fonte das flutuações de renda nos países 

periféricos seria a variação exógena das exportações, que provocam um 

 
7 Tese de Celso Furtado que sintetiza elementos de estudo e Vásquez e Prebisch desde os anos 40. 
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desequilíbrio no sistema econômico por meio de seus efeitos multiplicadores 

em todos os setores. Logo, Prebisch aceitava que a restrição de crescimento 

era dada pela demanda efetiva dos países centrais.  

 Essa tese foi posteriormente criticada por Furtado, ao perceber que o 

desequilíbrio externo estava associado aos gargalos de oferta, e não de 

demanda como previam os primeiros modelos estruturalistas. Furtado (1952): 

 

“Alguns economistas que têm a habilidade de transformar 

problemas econômicos em questões de semântica, 

argumentam que o desequilíbrio a que nos referimos é 

inseparável de uma situação inflacionária... esse raciocínio 

deixa de lado o aspecto fundamental do problema, que é a 

impossibilidade de que a oferta cresça e modifique sua 

composição automaticamente com a expansão e de acordo 

com a mudança de composição da demanda.” 

 

 Em suma, o modelo estruturalista latino-americano era voltado às 

especificidades da região, se atentando aos problemas observados no 

balanço de pagamentos dos países primário-exportadores e suas respectivas 

elasticidades-renda entre importações e exportações. Fora isso, havia ainda 

aspectos inerentes aos países analisados, como a rigidez na oferta de 

alimentos, decréscimo da produtividade média da economia e aspectos 

institucionais, como estudado por Vásquez, Pinto e Sunkel. 

 

3.1. O MONETARISMO E SUA INFLUÊNCIA 

Apesar da grande influência cepalina, havia vozes discordantes ao 

pensamento político e econômico da mesma, como anteposto, os 

monetaristas argumentavam que o processo inflacionário em nada se 

relacionava ao crescimento da economia de uma nação, sendo inclusive 

danoso ao mercado. O modelo definido como inflacionismo é caracterizado 

pelo financiamento dos investimentos industriais promovido pela expansão 

da inflação e de déficits fiscais, através do mecanismo de poupança forçada. 

A origem do inflacionismo encontra-se na matriz teórica do 

desenvolvimentismo que, no tocante à inflação, são as interpretações 

estruturalistas sobre esse fenômeno elaboradas ao longo das décadas de 50 
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e 60 na América Latina (CURADO; CAVALIERI, 2015). 

 Barbosa (1983) fundamenta as proposições teóricas do monetarismo. O 

autor aponta três aspectos: 

• A demanda por moeda é estável, negando a instabilidade 

keynesiana do investimento 

• O estoque de moeda é controlável pelas autoridades monetárias, 

implicando que a quantidade de moeda é uma variável exógena 

• A economia é estável, logo, flutuações de mercado sempre 

retornam ao equilíbrio de pleno emprego 

 Embora o monetarismo tenha suas raízes no pensamento econômico 

norte-americano, especialmente com Milton Friedman, sua aplicação na 

América Latina assumiu uma nuance distinta. Na região, o termo 'monetarista' 

passou a ser utilizado para designar economistas que, negligenciavam as 

características estruturais e históricas particulares dos países latino-

americanos, ou seja, enquanto no contexto norte-americano o monetarismo 

se alinha com os princípios clássicos da teoria econômica e da Teoria 

Quantitativa da Moeda (TQM), no contexto latino-americano ele foi 

frequentemente associado a uma abordagem que preteria a complexidade 

estrutural da região, em particular sua estrutura econômica subdesenvolvida 

(BOIANOVSKY, 2012). 

 Roberto Campos foi o principal expoente do monetarismo, sendo 

inclusive citado por Boianovsky (2012) como um dos pioneiros na 

popularização do termo “monetarista”. Segundo Campos (1961), a inflação 

precisa ser controlada de forma ágil, por meio da limitação da demanda 

excessiva, utilizando uma combinação cuidadosa de políticas monetária e 

fiscal, além de apoio financeiro internacional, mostrando o alinhamento ao 

FMI, em contraste à CEPAL e o estruturalismo. Outro tópico de divergência 

para Campos é a ideia de que inflação e desenvolvimento são incompatíveis, 

enquanto os teóricos estruturalistas admitiam a convivência dos dois 

fenômenos. 

 O trabalho de Baer (1967) se concentra nas políticas econômicas 

monetaristas. Uma vez identificados os fatores condicionantes da inflação, o 

modelo adotado deveria ser uma série políticas anti-inflacionárias rigorosas 
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por meio da redução das despesas governamentais e/ou do aumento da 

arrecadação de impostos para eliminar déficits; o endurecimento severo do 

crédito; a eliminação de subsídios inflacionários; o controle dos aumentos 

salariais, que é um complemento necessário ao controle dos aumentos de 

crédito; e a eliminação de taxas de câmbio subsidiadas, caso exista um 

sistema de múltiplas taxas de câmbio (BAER, 1967). 

 Baer ainda argumenta que os monetaristas admitem o possível efeito 

recessivo de tal conjunto de políticas, entretanto, uma vez que o nível de 

preços, o balanço de pagamentos e a taxa de câmbio estiverem equilibradas 

pelo mercado, tanto o capital nacional quanto o internacional voltarão a 

realizar investimentos e, assim, será possível alcançar, mais uma vez, uma 

taxa de crescimento sustentável e equilibrada. Para os monetaristas, a 

neutralidade da moeda no longo prazo é um princípio fundamental. Embora 

políticas monetárias possam afetar a economia no curto prazo, elas não têm 

impacto duradouro sobre variáveis reais como o produto ou o emprego, ou 

seja, um aumento na oferta de moeda apenas resulta em um aumento dos 

preços, sem gerar efeitos permanentes sobre a produção real ou o 

crescimento. A recessão provocada pelas políticas de estabilização é vista 

como um sacrifício temporário que a nação precisa enfrentar para ajustar sua 

economia (BAER, 1967). 

 Assim como a CEPAL foi uma instituição fundamental para o 

desenvolvimento do estruturalismo, o FMI foi certamente uma instituição que 

corroborou com o desenvolvimento do monetarismo, em especial, aplicando 

uma enorme burocracia para a obtenção de recursos. As condicionalidades 

para empréstimos pretendiam: o controle da expansão do crédito interno, o 

equilíbrio do balanço e a redução do déficit público. Era um receituário 

ortodoxo e recessivo com objetivo de assegurar as condições de pagamento 

dos encargos da dívida externa (SABAI, 2003). 

 O monetarismo estabelece que o governo, ao ser responsável pela 

emissão de moeda, é o responsável direto pela inflação. Desse modo, 

Fürstenau (1982) afirma que os monetaristas defendem a implementação de 

políticas que estabeleçam normas para a política monetária, ao invés de 

recorrer à discricionariedade. Nas palavras do autor:  
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“Para o FMI, a inflação ocorre porque há uma demanda 

excessiva sobre os recursos disponíveis (para investimento, 

para consumo). Havendo emissão, o aumento dos meios de 

pagamento permite o aumento dos preços. Assim, o 

tratamento recomendado supõe um substancial contração do 

meio circulante em todos os níveis. Esta é a política 

recomendada como forma de obter a estabilidade. Concluindo 

[...], o ingrediente principal de qualquer programa de 

estabilização é a contenção monetária.” 

 

 Sinteticamente, Campos (1980) define como monetaristas aqueles 

economistas que acreditam no papel central da expansão monetária sobre a 

inflação. Contudo, existem elementos heterodoxos dentro da análise 

monetarista como por exemplo a correção monetária. Sendo assim, pode-se 

definir elementos de interseção entre as teorias, inclusive com o uso do termo 

monetarismo eclético (CAMPOS, 1980) 

Conforme mencionado, tanto o monetarismo quanto o estruturalismo 

exerceram uma grande influência no Brasil, servindo como bases para a 

formulação de políticas ao longo de várias décadas. Um exemplo notável é 

Celso Furtado, que, além de participar ativamente do debate acadêmico, 

ocupou o cargo de ministro do planejamento do Brasil entre 1962 e 1964, 

período em que se destacou na elaboração de políticas econômicas, 

especialmente no que diz respeito ao plano Trienal de desenvolvimento.  

 Furtado elaborou o plano buscando conciliar objetivos conjunturais e 

estruturais. O Plano Trienal foi apresentado como uma iniciativa com oito 

objetivos básicos que versavam a recuperação dos patamares de 

crescimento e investimento da economia brasileira, bem como a estabilização 

da escalada inflacionária (Ver Governo do  Brasil, 1962). Não se pode afirmar 

que o Plano Trienal possuía um planejamento estrito e aprofundado, tratava-

se mais de um documento norteador para as ações do Governo.  Em seus 

próprios objetivos gerais: 

["A planificação  econômica  não  é  objetivo  que  possa  ser  

alcançado  de  uma vez.  Constitui, em última instância, uma 

técnica de governar e administrar, e como tal deve ser 

introduzida progressivamente, à medida que o quadro político, 
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institucional e administrativo o comportem"]...["O que se 

objetiva de imediato com o planejamento, no Brasil, é essa 

hierarquização de problemas.  a fim de criar condições para 

que, dentro de uns poucos anos, possam ser introduzidas 

técnicas mais eficazes de coordenação das decisões.  Trata-

se, portanto, de um esforço de transição, em busca de um 

conhecimento mais sistemático da realidade econômica e de 

uma maior eficácia na capacidade de decisão.  Alcançados 

esses objetivos, será então possível dar maior profundidade à 

ação de planejamento."] 

 

 De acordo com Moreira (2011),  Furtado se preocupou bastante com as 

reformas estruturais, apesar dos objetivos plano focavam no 

desenvolvimento econômico com estabilidade monetária, havia diretrizes 

para uma reforma do sistema financeiro nacional, a fim de retomar a 

capacidade de financiamento para investimentos. Concomitantemente, 

haviam dois fatores essenciais para a concretização do plano: o primeiro diz 

respeito à urgência de refinanciar a dívida externa que venceria em curto e 

médio prazo, a qual trazia limitações ao balanço de pagamentos. O segundo 

aspecto era a necessidade de desenvolver métodos sustentáveis para o 

financiamento do setor público (MOREIRA, 2011). 

 O plano Trienal não obteve o sucesso esperado, seja na estabilização 

do processo inflacionário ou nas reformas de base. O espectro político na 

década de 60 não era favorável ao governo, não obstante culminou na 

ditadura militar de 1964 e consequente saída de Furtado do ministério do 

planejamento. Como exposto por D’Aguiar Furtado (2011), os embates entre 

o governo e a oposição foram minando a boa disposição dos que acreditavam 

no sucesso do plano, resultando na multiplicação de sinais contraditórios 

entre atores que acreditavam no futuro promissor com as mudanças levadas 

a cabo e aqueles que condenavam o plano como um projeto desesperado de 

um governo que já não possuía a sustentação política necessária para 

realizá-lo. 

 Apesar de não obter os resultados esperados com o plano, a 

importância de Celso Furtado para a economia brasileira permanece 

inquestionável. Como autor, é citado como o primeiro a abordar de maneira 
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efetiva a questão estrutural como limitadora do desenvolvimento brasileiro, 

além de ter inaugurado uma escola de pensamento, a furtadiana, baseada 

em seus aspectos e métodos de análise (MENDES, TEIXEIRA; 2004). 

Furtado casou-se com o a questão do subdesenvolvimento brasileiro, assim, 

sua preocupação maior sempre foi entender o fenômeno do nosso atraso 

(PESSÔA, 2020). 

 Sinteticamente, o debate monetarista-estruturalista ditou os rumos da 

política econômica latino-americana nas décadas de 50 e 60. Com planos de 

estabilização, projetos de governo e grupos de trabalho que privilegiavam 

argumentos teóricos de uma das escolas, é possível afirmar que as 

contribuições foram extremamente úteis para o desenvolvimento econômico 

e social da região.  
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4. PLANOS DE DESENVOLVIMENTO BRASILEIRO: A HERANÇA DO 

DEBATE E O NEOESTRUTURALISMO 

Ao analisar a história econômica brasileira, é possível observar que as 

limitações à capacidade de importação, resultantes da disparidade entre as 

elasticidades-renda das exportações e das importações, contribuíam para a 

deterioração do balanço de pagamentos e desempenhavam um papel 

relevante na dinâmica inflacionária. Nesse contexto, o Brasil e outros países 

latino-americanos recorreram ao processo de substituição de importações 

(PSI) como saída tanto para a limitação de divisas devido às pressões no 

balanço de pagamentos quanto para desenvolver a indústria nacional 

(GRUNWALD, 1961).  

 Tavares (2000) explicita as principais diferenças entre o setor externo 

das economias centrais e periféricas. Para a autora, nas economias centrais 

embora as exportações fossem um elemento importante da renda nacional, 

não era apenas das exportações a responsabilidade pelo crescimento 

econômico. As exportações seriam consideradas uma variável exógena de 

grande importância, entretanto, havia fatores endógenos como o 

investimento ou as inovações tecnológicas que desempenhavam um papel 

preponderante na dinâmica de crescimento da economia. Já para as 

economias latino-americanas, as exportações eram o único componente 

dinâmico da economia, responsável pelo crescimento da renda nacional. De 

modo geral, é importante observar que a reduzida atividade industrial aliada 

à agricultura de subsistência é incapaz de gerar dinamismo para a economia, 

assim, o crescimento econômico ficava dependente da demanda externa por 

produtos primários.  

 Pelo lado das importações, a diferença entre as economias centrais e 

periféricas também eram significativamente distintas. Nas economias 

centrais o papel desempenhado pelas importações era basicamente suprir as 

necessidades de consumo, seja de matérias primas, alimentos e recursos 

naturais que as condições geográficas ou de organização econômica 

produtiva não lhes permitia produzir de maneira a abastecer a demanda 

interna. Por outro lado, nas economias periféricas as importações 

desempenhavam um papel majoritariamente de cobrir o gargalo de capital 
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produtivo deixado pela ausência de capital para investimentos (TAVARES, 

2000). Portanto, observa-se aqui uma clara dicotomia presente nas 

economias latinas: as exportações eram de produtos agrícolas ou recursos 

naturais, com baixa produtividade e preços altamente voláteis e, de outra 

forma, as importações consistiam de bens de capital com alto valor agregado 

e preços elevados. 

 A substituição de importações como estratégia de industrialização foi 

amplamente estudada, inclusive pela CEPAL, nos períodos pós-guerra. Uma 

das grandes fases de aceleração do PSI ocorreu durante as décadas de 50 

e 60, onde a economia brasileira apresentou uma capacidade surpreendente 

de adaptar-se às restrições de importações, em especial quando as 

multinacionais começaram a expandir suas fábricas para países periféricos. 

O panorama ganha força após o golpe militar de 1964, quando o governo 

passou a atrair as grandes empresas oferecendo garantias econômicas e 

viabilizando a instalação de grandes fábricas no Brasil (DE CASTRO LIMA, 

2011).  

 Aqui percebe-se uma herança do debate monetarista-estruturalista para 

a economia brasileira. Os gargalos de oferta, restrições no balanço de 

pagamentos, reformas estruturais e substituição de importações, todos 

objetos de estudo e debate por monetaristas e estruturalistas, foram 

abordados nos projetos de política econômica, em especial pelo Plano de 

Ação Econômica do Governo (PAEG), durante o governo militar.  

 

4.1. O PAEG 

O PAEG foi elaborado por Roberto Campos e Octávio Bulhões8, logo 

após o golpe militar de 1964. O programa contava com o diagnóstico sobre 

as causas da inflação bem como as principais reformas pretendidas pela 

equipe econômica, que seriam levadas à cabo posteriormente. Para Bastian 

(2013), o diagnóstico sobre as causas de inflação contido no PAEG continha 

 
8 Octavio Bulhões foi nomeado Ministro da Fazenda enquanto Roberto Campos, representante do 

monetarismo, assumiu o Ministério do Planejamento 
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três fatores: 

• Crescentes déficits públicos; 

• Expansão do crédito às empresas; 

• Aumentos salariais acima da produtividade; 

 Na perspectiva clássica, o déficit público é, sem dúvida, um dos 

principais elementos a ser analisado em períodos inflacionários, dada sua 

capacidade de gerar desequilíbrios entre a oferta e a demanda, o que pode 

levar a um aumento generalizado nos preços. Assim, no contexto do plano, a 

regularização das contas públicas era vista como uma condição essencial 

para o êxito do programa de estabilização9. Nesse sentido, pode-se entender 

que o PAEG identificava a inflação de demanda como um fenômeno causado, 

em grande parte, pelos déficits fiscais. Essa visão é corroborada por Campos 

(1994): 

 

“Quanto às raízes do processo inflacionário, eu argüia que elas 

tinham variado no curso do tempo, mas ultimamente a 

responsabilidade primordial cabia aos déficits públicos e à 

contínua pressão salarial. Aqueles geravam inflação de 

procura e esta, inflação de custos.” 

 

Observa-se que o plano possuía características monetaristas, atrelando 

o déficit público à inflação de demanda, de modo bem semelhante ao 

proposto pelo Plano Trienal de Furtado. A maior diferença dos planos estava 

na admissão da existência de uma inflação de custos por meio dos salários 

para o PAEG.  

O PAEG assumiu uma posição gradualista no combate à inflação, assim 

como o Plano Trienal. A estratégia de Campos e Bulhões consistiu em aplicar 

simultaneamente um plano de estabilização e um programa de reformas para 

mudar as principais instituições econômicas do país. Em termos de 

resultados, o PAEG foi o único plano gradualista razoavelmente bem-

sucedido, apesar de não atingir seus objetivos de derrubar a inflação para 

10% ao ano, a taxa de inflação caiu de cerca de 80% no final de 1963 a uma 

 
9 A inflação brasileira atingiu o patamar de 80% a.a. em 1963 e 85% em 1964, medidas pelo IPC. 



30 

taxa média de 45,5% no período 1964-67. Além disso, a economia voltou a 

crescer (taxa média de 4,2% no período 1964-1967), em contraste com a taxa 

de crescimento de 0,6% no ano de 1963 (BASTIAN; EARP, 2012). 

 

4.2. O II PND 

O II Plano Nacional de Desenvolvimento (PND) foi outro plano econômico 

de grande magnitude durante o período do governo militar. Apesar de suas 

diferenças em relação ao PAEG, já que este era um plano mais focado na 

estabilização, é possível estabelecer alguns paralelos entre os dois planos 

no que tange ao desenvolvimento econômico e suas características. 

Executado em 1974, o II PND tinha como principal objetivo mudar o rumo do 

desenvolvimento brasileiro, priorizando o aumento da capacidade energética 

e a produção de insumos básicos e bens de capital (FONSECA; MONTEIRO, 

2008). 

Quanto às características do II PND, faz-se mister destacar o contexto 

particular em que se criou o plano, logo após a 1ª crise internacional do 

petróleo. Em 1973 os preços do petróleo no mercado internacional cresceram 

de três a quatro vezes, fazendo com que o valor das importações brasileiras 

aumentasse em 388%, deteriorando sobremaneira o balanço de 

pagamentos. Outro aspecto danoso decorrente da crise foi o aumento das 

taxas de juros ao redor do mundo gerando um estrangulamento da dívida 

externa, já que em 1969 a dívida estava no patamar de US$ 4,3 bilhões, já 

em 1974 o valor era de US$ 15,9 bilhões (LIMA, 1977). 

Nesse contexto, o II PND buscou adaptar-se à nova realidade mundial 

de juros mais altos e preços maiores. Para Mantega (2005), o cerne da 

questão era como continuar com o processo de desenvolvimento econômico 

com todas as restrições impostas e a conclusão foi a criação de um projeto 

que atribuiu prioridade aos investimentos em insumos básicos, petróleo e 

bens de capital. Portanto, para fazer o ajuste era preciso priorizar os 

investimentos no setor de bens de capital e colocá-lo à frente do crescimento 

da economia brasileira, para garantir a continuidade do processo de 

acumulação de capital no Brasil e para viabilizar a transição para uma fase 

mais avançada desse processo, era preciso superar o estrangulamento 
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externo e implementar a indústria de bens de produção. 

Desse modo, observou-se uma abordagem estruturalista ao entender as 

restrições impostas pela realidade mundial e o estrangulamento do balanço 

de pagamentos e buscar desenvolver um projeto que preconizava o 

desenvolvimento industrial e, consequentemente, a substituição de 

importações por meio da não dependência do petróleo, que representava 

22% do total das importações em 1974. Inclusive, Bonelli e Malan (1976) 

exemplificam: 

“[Na verdade, o desequilíbrio nas contas externas expressa e 

reflete um desequilíbrio estrutural pelo lado da oferta]...[A 

forma que esta preocupação com o médio/logo prazo assume 

no momento é através da chamada política de substituição de 

importações em bens de capital e insumos básicos. Nesse 

contexto, o setor industrial representa naturalmente o foco de 

interesse].” 

 

Quanto à sua eficácia, o II PND foi criticado por diversos autores que 

sugerem que o plano não conseguiu atingir seus objetivos, sobretudo pelo 

agravamento das condições nacionais e internacionais, como afirma Lessa 

(1998). Já outros autores como Castro (1985), entendem que o plano obteve 

êxito em reduzir a vulnerabilidade externa do país por meio da substituição 

de importações e aumento da capacidade das exportações. Fato é que o II 

PND foi um plano intervencionista e heterodoxo que ampliou a participação 

de estatais na economia através de projetos de indústria de base, que tinha 

em seu cerne aspectos estruturalistas de desenvolvimento econômico 

(MANTEGA, 2005). 

Após o II PND, o governo militar entrou numa fase de aceleração 

inflacionária com o governo de Figueiredo, culminando na hiperinflação no 

início dos anos 90. Nesse período, os projetos de desenvolvimento 

econômico foram deixados de lado em prol de planos de estabilização 

monetária. Entretanto, é extremamente relevante analisar os planos de 

estabilização, buscando os fundamentos teóricos monetaristas e 

estruturalistas.  
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4.3. O PLANO CRUZADO 

O primeiro grande plano de estabilização empreendido pelo governo 

Sarney foi o Plano Cruzado, em agosto de 1985. Segundo Macarini (2009), 

as principais diretrizes do plano contemplavam uma reforma monetária, 

congelamento de preços, congelamento de salários e desindexação de 

contratos, mesclando elementos ortodoxos e heterodoxos. No campo da 

política monetária a atuação do Banco Central foi mais cautelosa, 

desacelerando o crescimento da dívida pública de 90% a.a. em julho para 

35% a.a. em dezembro, consolidando a visão do governo de recuperação 

das finanças públicas como um objetivo central.  

Já na política fiscal, o plano seguiu o receituário ortodoxo, com a tentativa 

de contenção de gastos e aumento das receitas com o objetivo de reduzir o 

déficit público que se aproximava dos 6% do PIB. Para isso, o corte de gastos 

viria da redução de despesas com juros, seguindo a coerência da política 

monetária, e o aumento das receitas com elevação da carga tributária para 

pessoas físicas e jurídicas por meio das ORTN’s10. 

O Plano Cruzado não obteve o sucesso esperado por diversos motivos, 

dentre os quais a instabilidade política pós redemocratização, que não 

permitiu o ambiente necessário para as reformas necessárias. Nesse 

aspecto, Averbug (2005) faz a seguinte analogia:  

 

“Pode-se afirmar que o Plano funcionou como uma anestesia 

aplicada à economia, proporcionando ótima ocasião para a 

cirurgia que a curasse da enfermidade inflação. Como tal 

cirurgia não foi realizada, ao acabar o efeito anestésico, os 

preços voltaram a subir.” 

 

Mais um aspecto fundamental para discussão é a ausência de políticas 

públicas de longo prazo. O Plano Cruzado não apresentou propostas 

abrangentes voltadas para o desenvolvimento econômico, além de 

 
10 ORTN é a sigla para Obrigação Reajustável do Tesouro Nacional. Essa era uma modalidade de título 

público federal que foi emitida entre 1964 e 1986. A principal característica da ORTN era garantir ao 

detentor do título uma correção monetária, evitando assim que a inflação pudesse corroer as aplicações 

futuras.  

 



33 

abandonar a política industrial que vinha sendo adotada pelos governos 

anteriores. Tampouco foram enfrentadas todas as causas da inflação, mas 

sim atacando processos realimentadores da expansão dos preços. Tais erros 

se refletiram nas relações de apoio ao Plano, que inicialmente era apoiado 

quase em unanimidade e em poucos meses perdeu apoio de diversos grupos 

sociais importantes como banqueiros, empresários e pecuaristas 

(AVERBUG, 2005). 

Dessa forma, observa-se uma característica da economia brasileira da 

década de 80 em diante: A ausência de planejamento econômico. Como bem 

exposto por Rezende (2010): 

 

“Mais uma vez, no entanto, o efêmero sucesso do Plano 

Cruzado não permitiu que as expectativas dos formuladores 

desse plano fossem confirmadas, contribuindo para que, na 

prática, ele fosse abandonado, enquanto o agravamento da 

crise econômica e política nos derradeiros anos da década de 

1980 atropelou o debate sobre a reconstrução do 

planejamento” 

 

Com a ausência de um projeto de desenvolvimento econômico e social 

de longo prazo, as políticas públicas seguiram um caminho de redução ou 

extinção, aparadas pela onda liberalizante que pairou sobre as economias 

latino-americanas. O auge desse processo no Brasil aconteceu durante a 

década de 90, quando o governo federal lançou o Programa Nacional de 

Desestatização (PND), que tinha como objetivo repassar ao setor privado as 

atividades controladas pelo Estado que exerceram um papel fundamental nas 

experiências de planejamento e desenvolvimento econômico dos anos 60 e 

70 (REZENDE, 2010). 

Parte desse processo pode ser explicado por uma mudança na ênfase 

da política econômica, passando de uma abordagem de “ocupar espaços 

vazios”, onde o Estado liderava a industrialização nos setores chave onde a 

iniciativa privada ainda não possuía atuação influente, para uma diretriz de 

austeridade e eficiência, quando na década de 90 as crises fiscal e externa 

limitavam a capacidade do Estado de continuar liderando o processo de 
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industrialização (PINHEIRO, 1999). 

A consequência de tamanhas mudanças no paradigma econômico 

brasileiro, e latino-americano, foi percebida por teóricos da CEPAL. 

Bielschowsky (2009) afirma:  

 

“En el decenio de 1990, la cepal actualizo su pensamiento para 
adecuarlo a la nueva realidad de apertura comercial, movilidad 
internacional de capitales, privatizacion y desregulacion, en un 
contexto de relaciones mas estrechas con el resto del mundo 
y de mayor integracion regional. Lo hizo conservando los 
elementos centrales del enfoque estructuralista inaugural y 
formulando estrategias y politicas alternativas en buena 
medida discrepantes con las de la agenda neoliberal. Para 
caracterizar a esta nueva etapa se utilizo, con razon, la 
expresion “neoestructuralismo.” 
 

 

O novo paradigma possui diferenças bem definidas em relação ao 

pensamento estruturalista clássico. Silva (2017) propõe que enquanto no 

pensamento clássico cepalino o Estado atuaria como planejador e executor 

de políticas econômicas, no neoestruturalismo ele deveria ser complementar 

ao mercado, visando garantir um melhor ambiente institucional para reduzir 

a ineficiência. Outro ponto de divergência é no modelo de desenvolvimento 

econômico, como já abordado, o pensamento clássico cepalino privilegiava o 

desenvolvimento do mercado interno, sendo o PSI a principal ferramenta para 

tal, enquanto o novo paradigma preconiza o desenvolvimento hacia afuera11 

com a defesa da internacionalização e expansão do grau de abertura da 

economia.  

A transição do pensamento estruturalista ao longo das décadas foi um 

processo contínuo de adaptações às novas facetas da realidade dinâmica de 

cada época. No período clássico, após a sua formação em 1948, o cerne da 

análise cepalina se concentrava em entender a importância do planejamento 

econômico e do processo de substituição de importações para a 

industrialização, especialmente num período em que as diferenças entre 

economias centrais e periféricas era latente, esse foi o principal objetivo de 

Prebisch e Furtado, os dois maiores pensadores estruturalistas da época.  

 
11 Amado e Mollo (2010) definem o desenvolvimento hacia afuera como resultado da abertura externa 

com políticas e práticas neoliberais. 
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Como abordado, o pensamento estruturalista sofreu uma crise identitária 

entre meados das décadas de 70 e 80, explicada pelo advento das práticas 

liberais e o mau resultado das economias latino-americanas que já 

mostravam sinais de esgotamento do modelo de substituição de importações. 

Além disso, o contexto político, especialmente no Brasil foi determinante para 

a perda de força da instituição. Durante o governo militar foram preconizadas 

práticas ortodoxas/monetaristas, afastando das principais pastas os policy-

makers cepalinos e se alinhando às práticas propostas pelo FMI e pelas 

economias centrais. 

Com isso era óbvio que o pensamento estruturalista deveria se 

reinventar, abarcando o zeitgeist. O planejamento, antes liderado e 

executado pelo Estado, deu lugar ao Estado regulador das ineficiências do 

mercado; a política econômica, antes desenvolvimentista e pró-geração de 

emprego e renda deu lugar às políticas de austeridade fiscal e estabilidade 

dos sistemas financeiros nacionais; por fim, o grande modelo de 

desenvolvimento que privilegiava o mercado interno e a industrialização pelo 

PSI deu lugar à globalização dos mercados e à defesa da abertura da 

economia (SILVA, 2017). 

Saludjian (2010) afirma que o conjunto de políticas “heterodoxas”, 

baseadas no PSI, passaram a ser considadas pelos ortodoxos como 

responsáveis pelo conjunto dos resultados negativos, descredibilizando 

qualquer apelo ao Estado e fortalecendo o liberalismo das organizações 

financeiras mundiais12. Para o autor, o neoestruturalismo surge como 

resposta ao movimento liberalizante, abarcando elementos que agora já 

faziam parte do novo cenário global, em especial com a globalização e o livre 

comércio responsáveis pela ascensão dos tigres asiáticos. 

No entanto, são notáveis algumas diferenças entre a abordagem 

estruturalista clássica e o neoestruturalismo. Uma delas é a preocupação 

com o paradigma do grau de acesso à tecnologia, responsável pela 

transformação produtiva e por externalidades positivas de inovação que 

colocaram os países centrais á frente dos países periféricos no processo de 

globalização e industrialização, ideia que se fazia presente nos primeiros 

 
12 Aqui se enquadram principalmente o Fundo Monetário Internacional e o Banco Mundial. 
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estruturalistas mas ganha elevada importância. O neoestruturalismo reforça 

a necessidade já presente no pensamento de Furtado para a necessidade de 

medidas redistributivas que visem a equidade e favoreçam a integração, algo 

diferente da abordagem estruturalista da década de 70 que preconizava um 

desenvolvimento voltado para dentro com o PSI.  

Outra grande diferença estava no papel do Estado. Para a abordagem 

clássica estruturalista o Estado era o motor do desenvolvimento econômico 

e social, responsável por grandes projetos de infraestrutura e pelo desenho 

da política econômica, entretanto, o neoestruturalismo admitem uma 

abordagem mais amigável ao livre mercado, ressaltando o caráter dual entre 

o mercado e o Estado na definição da política econômica presente no 

pensamento monetarista, bem como sua modernização com 

descentralização e despolitização da gestão pública, em tona com a 

redemocratização de vários países latinos nas décadas de 80 e 9013 

(SALUDJIAN, 2010). 

Em suma, a CEPAL ao longo de seus mais de 70 anos de história foi 

extremamente influente para a história econômica mundial. Seja pelo seu 

método revolucionário, suas análises acerca das economias periféricas, 

modelos de desenvolvimento; ou pela sua queda de relevância e reinvenção. 

Fato é que o processo de desenvolvimento econômico da América Latina, 

principal foco da instituição, ainda está num longínquo horizonte. 

 

 

 

 

 

 

 
13 Países como Brasil (1988), Argentina (1983) e Chile (1990) passaram por processos de 

redemocratização após ditaduras militares que duraram décadas. 
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5. CONCLUSÃO 

O trabalho aborda o debate central entre monetarismo e estruturalismo 

na teoria econômica, com ênfase em sua aplicação nas economias em 

desenvolvimento. Os monetaristas defendem o controle da inflação por meio 

de políticas monetárias restritivas, enquanto os estruturalistas focam nas 

estruturas econômicas, sociais e institucionais, propondo a intervenção do 

Estado para corrigir desequilíbrios econômicos e promover o 

desenvolvimento sustentável. A análise do debate passa pela Teoria 

Quantitativa da Moeda, que, com sua premissa de neutralidade da moeda, 

sustenta que aumentos na oferta monetária resultam em inflação, sem 

impacto duradouro sobre a produção. 

No primeiro capítulo, este estudo buscou analisar a evolução histórica 

desse debate, destacando figuras como Celso Furtado e as influências do 

estruturalismo latino-americano, defendendo a industrialização como 

resposta à vulnerabilidade das economias primário-exportadoras. A análise 

também destaca a contraposição entre as abordagens do FMI, que 

favorecem o controle monetário, e as propostas de políticas econômicas mais 

alinhadas às necessidades estruturais da América Latina. 

Por sua vez, no segundo capítulo, analisou-se a significativa influência 

da CEPAL na formulação das políticas econômicas da região durante as 

décadas de 1950 e 1960, especialmente em relação ao debate entre os 

modelos monetarista e estruturalista. A CEPAL, sob a liderança de Raúl 

Prebisch, desenvolveu uma teoria estruturada sobre o subdesenvolvimento, 

focada nas especificidades das economias latino-americanas, caracterizadas 

por suas estruturas sociais e econômicas herdadas da colonização.  

A análise inclui as visões de economistas como Vásquez, Sunkel e 

Furtado, evidenciando como suas propostas e modelos interagiram com o 

contexto político e social da América Latina. Além disso, o trabalho reflete 

sobre os desafios enfrentados pelo Brasil, com foco no Plano Trienal de Celso 

Furtado, que, embora não tenha alcançado seus objetivos de estabilização 

monetária, deixou um legado importante no entendimento do 

subdesenvolvimento e na formulação de políticas públicas. O debate entre 

monetaristas e estruturalistas foi crucial para o direcionamento das políticas 



38 

econômicas da região, e suas influências continuam a ser um ponto de 

referência no estudo do desenvolvimento latino-americano. 

No capítulo 3, o trabalho examina a trajetória da economia brasileira nas 

décadas de 80 e 90, especialmente no que tange à política de substituição 

de importações (PSI) e suas interações com as diferentes correntes de 

pensamento econômico ao longo das décadas. Inicialmente, é discutida a 

limitação da capacidade de importação do Brasil, derivada da disparidade 

entre as elasticidades-renda das exportações e importações, que afetava o 

balanço de pagamentos e impulsionava a inflação. 

A análise do Plano de Ação Econômica do Governo (PAEG) e do II Plano 

Nacional de Desenvolvimento (PND) revela a intersecção entre a teoria 

monetarista e a estruturalista, com o PAEG seguindo uma abordagem 

gradualista para controlar a inflação e o II PND tentando reverter o 

estrangulamento externo e ampliar a capacidade produtiva do país, no 

entanto, os planos econômicos subsequentes, como o Plano Cruzado, 

falharam ao não enfrentar as causas estruturais da inflação e ao não 

implementar reformas de longo prazo, resultando em um ciclo de crises 

fiscais e inflação persistente. 

O trabalho também aborda a transição do modelo estruturalista para o 

neoestruturalismo, destacando as mudanças nas políticas econômicas e o 

papel do Estado na adaptação ao novo contexto global, com maior ênfase na 

globalização e na integração regional. Em última análise, o texto destaca 

como as estratégias econômicas adotadas no Brasil refletem as 

transformações teóricas e políticas de uma América Latina que buscava seu 

caminho para o desenvolvimento econômico, mas que, muitas vezes, 

esbarrava nas limitações impostas por um modelo global em constante 

evolução. 

Ao final do trabalho, conclui-se que o desafio da América Latina é retomar 

as políticas estruturantes que permitam continuar o processo de 

desenvolvimento econômico. É fundamental retornar o debate sobre a 

integração regional, adaptado ao contexto de globalização e mudanças nos 

paradigmas econômicos, visando a retomada da industrialização e 

distribuição de renda, com um longo processo por vir. 
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