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APRESENTAÇJ\0 

A constituição ds uma ger2çao deriva menos ~0 cor 

tes etários, sociais e espaciais do que da formulação de que~ 

tões comuns. A constituição da geração de economistas que c~ 

meça sua formação na longa noite de arbítrio que marca a soc1 

edade brasileira - e particularmente a universidade - no iní 

cio dos anos setenta deriva, portanto, menos da faixa et5ria, 

da inserção social e da localização espacial de seus membros 

do que da forn11.ilação de um amplo quest.i.onamento. A tensão e­

xi~tente entre um projeto nacional de grande pot6ncia emerge~ 

te - lastrcado sobretudo em elevadas toxas de crescimento do 

PIB e em elevado coeficiente de endividamento externo e inter 

no - e a grave perversidade social do chamado milagre- brasi -

leiro coloca-se na gênese deste quest.ionamento. A tensão e­

xistente cnt.re antitéticas inserções sociais do economista 

o apolitico e tecnicamente equipado Jlrodutor racional da his­

t6ria versus o critico analista da produção material da hist6 

ria - amplifica o escopo destas ind{1gações. Estas são apro -

fundadas quando passam a inquirir não s6 as bases teóricas do 

instrumental econômico corrente mas, sobretudo, quando passam 

a mover uma reflexão crítica das análises formuladas buscando 

definir seus limites c contradições. 

O espect.ro deste questionamento comporta vários po!~ 

tos e este trabalho, honestamente, não pretende mais do qtJc -

i guisa de contribuiçio ao processo de constituiçiTo/consolid~ 

ção de uma geração de economistas brnsllciros - ater-se a al 
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guns destes. As (~est6es que foram objeto deste trabalho c~ 

hora referidas ã an5lise da política econ6mlca 1lo primeiro ~~ 

verno emergente do movimento polftico-ntilitar de março Jc 

1964, remctPm-se a uma revisão da reflexão moviJa no plano Jc 

articulaç.iio Estado/Lconornia no Brasil. Esta revisão- aínd.1 

que por ora bastante circunscrita- pretende, ao definir ;11 

guns limites e contradições de análises da polJtica econômic:t 

brasileira, não mais do que apontar para a necessidade de, n0 

plano de articulação Estado/Economia, aprofundar e ampJ if'J.c:n 

um processo ele refJ cxão e debate. 

O objetivo desta dissertaçJo de mestrado ~ emprc0n­

der um exame do "Programa de Ação Econômica do Governo - 19ôr: 

/1966" (PAEG) elaborado pela equipe econômica liderada por 

Roberto Campos e Otávio Gouveia de Bulhões para ter vigência 

no curso do GoveTno Castelo Branco. O presente t:rabalho _pr~~ 

tendeu buscar os limites analíticos das leituras - polariza-

das em "críticas" e "apologéticas" - da política econômics 

brasileira no período em questão. Neste sentido, esta disser 

taçio apresenta como ponto focal não o exame dos indicadores 

quantitativos relativos i implementação das diversas politi -

cas propostas pelo PAEG 1964/1966 mas, sim, um exame das insu 

ficiências analíticas das reflexões de M.H.Simonsen e A. 

Fishlow - considerados enquanto paradigmas de leituras respc~ 

tivamcnte "apologéticas" e "críticas" de política econômicn 

formulada e im:plementada pela equipe econômica liderada por 

R.Campos e O.Gouvcia de Bulhões. Apontar estas insuficiên 

cias analíticas visa propor uma reavaliação da politica econo 

mica brasileira num periodo no qual a crise econ3mica e polí­

tica do inicio dos anos 60 j5 explicitara as tensões deriva-
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das dos 1mp~sscs do desenvolvimento do capitalismo na Brnsil, 

embora o traçado dos cmninhos de superação se estivesse consti 

tuindo no duro embate entre os projetos e as possibilidades 

reais. Reavaliar a politica econ6mica do primeiro governo c-

mcrgentc do movimente politico-militar de março de 1964, na 

perspettiva deste trabalho, signific8 tentar romper com a s1 

tuação precilria em que se encontra_ a refle.x -~o sobre este pc-

r"Íodo da história brasileira: contrastando com a contínua 1"" 

. - ' ... l v1sao proccssaaa ao n1vc das an~lises ~o movimento geral 

acumulação capitalista no Brasil, as an51ises ao nivel da po-

litica econ3mi:a, a16m de pouco frequentes. não lograram est~ 

bclecer um processo de revisão crítica que, assinalando os Ji 

mites da reflexão movida, contribuísse decisivJmcnte para um 

rcdimensionamcnto da intervenção do Estado na economia. 

Esta disser-tação está estruturada em cinco capítu -

los. O primeiro capítulo detem-se numa abordagem evolutiva 

do pensamento de Maria da Conceição Tavares face l crise dos 

anos 60 buscando evidenciar a enverg2dura da revisão processi:!. 

da ao nível de sua análise do movimento geral da acumulação 

capitalista no Brasil. O segundo capítulo detem-se na an~li-

se do PAEG procurando desvelar o caráter estrat6gico/tático 

da política econômica proposta pela equipe econômica liderada 

por R.Campos e O.Gouvcia de Bulhões no Governo Castelo Bran-

co. O terceiro capítulo busca examinar a intervenção do 

PAEG no plano do concrcto~não a partir do cotejo a base de in 

dicndores quantit~tivo5 entre metas e resultados,mas sim a 

partir de ~nfilises significativas da política econ3mica do 

período. Este capftulo contempla, nesta perspectiva. um exa-

me das an5liscs de Simonscn e Fisl1low - reconhecidos expocn -
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tcs dos campos "apologét:ico" c 0 crít:ico" da política ecor\õrni­

ca - relativas 5 formulaç5o e implementação do PA!iG. O qu:Ir­

to capítulo procura apontar os limites b5sicos das an5liscs 

de Simonscn c Fishlow quanto ao prop6sito de desvelar o pa -

drão de desenvolvimento capitalista perseguido pelos formttla­

dorcs do PA~G. Este capitulo preteJidcu rect1pcrar os tr;tços 

básicos do padrão de desenvolvimento capit.:·11.ista perseguido 

por Campos. bem como delimitar o espLtÇO efetivo do projeto rc 

formador na construção deste padrão caracterizando o processo 

de descaminho a que foi submetido em sua implementação o pr~. 

jeto de rcdesenho institucional. Finalmente, o quinto capit~ 

lo analisa em que termos se verifica uma ruptura ao nivel do 

processo de rcdescnho institucional efetivado no pcriodo de 

vig&ncia do PAEG. Neste capitulo considerou-se uma dimensão 

privil&giada do rede::enho institucional processado no iimbito 

de vig~ncia do PAEG - a reforma financeira - tendo em vistu 

explicitar, na diverg~ncia entre o p·rojetado e o efetivo, uma 

ruptura ao nivel do projeto reformador que nao foi apreendid;; 

nem pela análise "apologética~~ de Si>aonsen nem pela análise 

"crítica" de Fishlow. A verificação desta insuficiência sus 

tenta a proposição implícita de se vir a operar uma revisão 

crítica das análises da política econômica brasileira referi­

das ao período de vigência do PAEG. 

Assim, apontando para a insuficiência da reflexão 

sobre a polÍtica econômica de um período hist6rico de impor -

tincia capital no desenvolvimento do capitalismo brasileiro 

o intento deste trabalho é favorec~.:T, em suas limitadas possl. 

hilidades, o estabelecimento de um amplo reexame - a tradu 

zir-se no adensamento da base bibllogr5fica dispon:Ívcl da nr­

ticulaç5o Estado/llconomia quando d~ vigõncia do PAEG. 
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A crise dos anos 60 suscitou através Jc diver2-~~s 

interpretações teõricas - ~1e se desenvolveram ao longo :e 

boas centenas de páginas - um amplo debate. Não pretendc-:s 

aqui recompô-lo, ou seja, não estamos preocupados em contr:~ -

por estas diversas interpretações, mas sim, interessados em 

traçar a evolução analitica de uma especifica posição te~~o 

em vista construir um quadro da reflexão em torno da cr~.::e 

dos anos 60. Trata-se, como se vê, de uma opção pela vert.::a 

lidade: tomaremos a reflexão analítica de H.C.Tavares em 1 

(dois) momentos específicos para, através destes 2 cortes 

constatar uma das evoluções possíveis de um processo de re:~~ 

xão com o qual estiveTam envolvidos boa parte dos cientis::;_s 

sociais brasileiros contemporâneos. Estes 2 momentos anal::i· 

cos específicos - ambos posteriores à crise do início 

anos 60 - são o artigo "Além da Estagnação" 1 escrito com a 

colaboração de J.Serra e sua tese de Livre Docência "Acumu:.s.-
2 ção de Capital e Industrialização no Brasil" Torna-se, :::o.l 

vez. necessário fundamentar nossa opçi'.io pela verticalidacle:;;:n 

primeiro lugar tanto a reflexão do início dos anos 70 qua::to 

sua evolução quatro anos após, representam, sem dúvida alg~-

ma, marcos referenciais ao debate da natureza e contradições 

do desenvolvimento recente do capitalismo no Brasil; em seg~~ 

do lugar, estes momentos representam - como procuraremos aro~ 

tar neste capitulo - claras rupturas quer com a posição cSt3K 

1 TAVARES, Maria da Conceição. "Além da Estagnação' 1 in )a 

Substitul <;i:io de Importações ao Capitalismo Financeiro, R::J-:-
z a l\a r J;JITOrêS,--nn ,- . -

2 TAVARES, Maria do Conceição. Acumulação de Capital c InL:~lS 
trializ:1ção no Brasil, RJ. Tc·seae-tlvre lJOCênc1a pela 
FEA(UJIE:T~ mmco, 1974, 
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nacionista 3 , no caso do 11 Alêm da Estagnação", quer com as 

pr5prias interpretações que atribulam a problemas referi,Jos 

a estrutura de demanda e ao padrão de financ:i.amento um papel­

chave nas explicações da inexistência 0e um volume adequado 

de investimento capaz de fl;SSegurar uma alta taxa de cxp:.1ns:S.o 

à economia. Isto sem mencionar a imensa influ~ncia deste pr~ 

cesso de reflexão sobre toda a produção intelectual de um con 

junto de economistas ao qual - ainda que precariamente - nos 

acreditamos vinculados. 

A anilise da crise de 1961/1967 apresentada por M. 

C. Tavares em "Além da Estagnação" inicia por relacioná-la, a 

nível estrutural, com o processo de esgotamento do dinamismo 

da 'industrialização baseada na substituição de importações.E~ 

te esgotamento remete-se ao fato de que a economia havia esva 

ziado todo um "pacote" de investimentos complementares, em 

bens de consume duráveis e bens de capital, no qual havia uti 

lizado as reservas de mercado preexistentes possibilitando u-

ma expansão da renda bem como uma diversificação do consumo . 

A inexistência de um volume adequado de investimentos não se 

relacionaria estritamente com limitações da capacidade produ-

tiva mas, sim, com problemas relacior.ados com a estrutura da 

demanda e com o financiamento. Assim, os obstáculos a manu -

tenção de uma alta taxa de expansão remetem-se a problemas 

que quanto a demanda consistiam numa distribuição extremamen­

te concentrada de renda que ao limitar a diversificação e ex-

3 C f. FURTADO, Celso, Desenvolvimento e Estagnação na Améri 
ca Latina: um enfoque estruturalista. Bianchi, A(org.). A­
mérica Latina: Iins:l.ios de Interpretacion Economica, Santi"ã:.­
go, Ed-.lTrlfVCTsltaria, 1969, pp.IZO/I4r. 
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pnns5o do consumo dos grupos m6dios bloqueava um melhor àpro­

vcitamcnto c ampliaçiTo Ja capacidade industriaJ instalada c 

quanto ao financiamento do investimento privado "estavam lim.i 

tados pela evolução da relação excedente/sal5rios c os de in-

vestimenta pGblico pela relação gastos-carga fiscal, além 

dos problemas existentes para a deflnjção dos !lr6prios proJe­

tos" 
4

• Assim, o que estaria limitando as Possibilidades de 

crescimento do sistema seria a falta não s6 de recursos disp~ 

níveis para financiar novos investimentos como também de uma 

estrutura de demanda que os tornassem rentáveis. Estes limi-

tes ao desenvolvimento do sistema se fazem presentes embor.:l 

houvesse um significativo potencial produtivo não totalmente 

apr,oveitado, ou seja, margens de capacidade ociosa não plane­

jada. Desta forma M.C. Tavares aponta como "solução para C' 

sistema" alterar a composiç-ão ela demanda - uma reclistrihuiçiio 

"para cima" da renda pessoal - e superar o problema do finem-

ciamento do investimento privado pelo aumento da relação exc.::_ 

dente/salários (via compressão atê mesmo absoluta das remune-

rações à massa dos trabalhadores menos qualificados) sendo 

que no caso do financiamento ao investimento público este su 

peração se daria atrav6s de uma reforma tributária. Nesta a­

nálise o problema do financiamento assumia duas dimensões, ou 

seja. ''o problema do financimaneot, no entanto, não se limita 

va aos aspectos relacionados com o volume de recursos a serem 

mobilizados, mas dependia também da forma de como fazê-lo'~ 5 . 

Desta forma. o prohlema do padrão de financiamento estâ, nes­

te quadro analÍtico, intimamente vinculado à questão da infla 

4 TAVARES, Maria da Conceição. "Além da Estagnação 0
, op.cit., 

p.168. 
5 TAVARES, Maria da Conceição, op.cit .• p.169. 
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ção visto que ao longo do processo de substituiç~o de import~ 

çõcs o mecanismo utilizado estava inscriJo nurn esquema infl:1-

cionár.:io que atuou como importante "ucelcrudor" da crise. J:s 

te csquemn. inflacionário permitiTa um abrandamento um abrand<t 

menta das tensões salirios-lucros via preservação de uma tax:. 

ilusõria de lucro em especial nos setores de bens de produç5o 

vinculados ao forte processo de acumulaç5o fisica do perfoJo 

1957/1961. Sustentava-se uma rentabilidade irreal através d:! 

valorização dos ativos reais frente a desvalorização da mocd~ 

bem como por uma socialização dos custos de certos bens de ca 

pital c insumos básicos facultada pela política cambial cn 

quanto que graças ao financiamento vinê_o do setor público e 

de -outras fontes externas à empresa procedeu-se a uma sociall 

zação dos cGstos financeiros. Em função disto conclui M.C. 

Tavares que "verificou-se um sobreinvestimcnto físico que te~ 

dia a diminuir a relação produto-capital marginal" 6 A ace-

leração do processo inflacionário, e!Tl função do descontTole 

dos seus mecanismos de propagação, revela claramente a preca-

ricdade do padrão de financiamento. Esta aceleração traduz­

se na perda de funcionalidade do esquema inflacionário face a 

solidariedade dos preços relativos e sua capacidade de ativa­

ção da espiral preços-salários. Uma forte redução das taxas 

de investimento global (pfiblico e privado) responde imediata­

mente a manifestações tais como, o declínio da rentabilidade 

esperada dos investimentos. o fim dos lucros ilus6rios e a 

contração do volume dos recursos disponÍV\..'is para investimen 

to, que são em verdade manifestações derivadas da crise do p~ 

drão de financiamento verificada quando da aceleração infla -

6 Idem; ibidem; p.169. 
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cionar1a e da conscquente perda de funcionnlidadc da infl~:~o 

enquanto mecanismo de financiamento. Surge, assim, a cot1:~:1-

ção da taxa de investimento como elemento decisivo da c:r:sc 

econômica que "ao agudizar-se, fosse pelo. contração do n:.-cl 

corrente de atividade, fosse pelo JebilitJJncnto Ja ta~a d~ i1~ 

vestimenta, generalizaram-se margens importantes de captL:d:.t 

de ociosa, com efeitos negativos sobre a relação produto-c.·1pL 

t a1 11 7 

A periodização da cr1se dos anos 60 apresen: :da 

por M.C.Tavares no "Além da Estagnação" considera a prin:cira 

fase da crise (1961-1963) sua passagem i segunda fase (1~~~--

1966) bem como a recuperação que se processa ao periodo :367 

/1970 na qual se foi gestando um novo estilo de desenvolvi~en 

to capitalista no Brasil. Embora o foco das atenções esL_':e~~ 

se nestes traços do desenvolvimento recente do capitalismc no 

Brasil, a pouca menção à primeira e segunda fase da crise :1os 

interessa especialmente recuperar. A primeira fase da crise 

~ sumariamente caracterizada pela sobreposição à desacelcr~ -

ção de uma crise conjuntural derivada do movimento de pol5:ti-

ca econ&mica, ou seja, com a pr6pria busca de soluções à des~ 

celeração. Este movimento da política econômica da primeira 

fase da crise ~ caracterizado basicamente pela tentativa, em 

1963, de redistribuição da renda a favor dos assalariados via 

pol{tica de salirios e preços em simultãneo a um projeto de 

estabilização via contenção do gasto p~blico ou do crédito 

privado c redução da liquidez do sistema aLravês de um progr~ 

ma monet5rio r!gido. Esta orientação na medida em que nao 

7 Idem; ibidem; p.l70 



se traduz numa realocaçüo dos invcstin1cntos c Jo aparelho Jlr~ 

dutivo resulta numa üepressiio que é agravadn pela reduç~o ' uo 

investimento JlGblic0 c pelo ataque frontal ao capital cstr:Jn­

geiro via restrição e controle das remessas de lucros 8 ~o 

quadro dcstn anãlise ; conferida u1nn especial in1rort~nciu ·· 

reduç3:o do investimento público e às restrições dirct8.S :.10 c:l 

pital estrangeiro na medida em que estas políticas "detivcr:IFl 

os planos de jnvestimento nos setores mais dinâmicos, bem co-

mo em novos setores visados pelas corporações multinaciOlt:Jis 

(mineração, aço, petroquimico e equipamentos pesados) elimi -

nando-se, desse modo componentes au~onomis que poderiam te~ 

contrabalançado os efeitos da crise de demanda corrente n:1 

economia" 9 . Em suma, embora a contração da taxa de investi·· 

menta seja nesta an5lise o elemento decisivo da crise econ6mj 

ca a passagem de desaceleração ~ crise se d5 quando i crise 

de demanda corrente na economia - derivada do descompasso cn·­

tre a polttica redistributiva proposta e a de combate ã infla 

çao - se agrega uma queda do investimento pÚblico e um ataque 

frontal ao capital estrangeiro o que elimina os componentes 

contrarestadores da crise de demanda corrente. 

A passagem da primeira à segunda fase da crise teTI\ 

como marco a arbitragem de 1964 e a estreita correlação qu~ 

se estabelece entre esta e o caráter deliberado com que se 

8 Para maiores an51ises da política econômica da primeira fa­
se da crise dos anos 60 recomenda-se a leitura de Miranda , 
J.C. O Plano Trienal - o canto do cisne do nacional dcscn­
volvimentismo. Campinas. Dissertação d~ Mestrado em Econo 
mia pelo DEPE/IFCIVUNICAMP, mimeo, 1979. 

g TAVARES, M.C.; op.cit, (Além da Estagnação); p.l70. 
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acentua a depressão ao serem bloqueados os mecanismos haf: -::u-

ais desde os anos 50 de financiamento relacionados com a :olf 

tica cambial, crcditicia, salarial e de d6ficit pfiblico ... st:1 

segunda fase se caracteriza não s6 pelos cortes no gasto ~u-

blico, novas restrições crcditfcias, aumento da carga 
' 

mas, também, por uma forte compressão salarial. Esta cm::";·cs 

sao salarial teve um efeito redutor de custos para as emr'~~ -

sas mas, poT outro lado, reduziu a demanda corrente. Ob:·>~-r 

vou-se, também, uma superação do "estrangulamento externo·· r c 

ferido pelas teorias sobre a estagnação, em consequ6nci~l do 

rãpido declinio, em 1964 e 1965, da demanda de importaçÕc5 de 

b d d - l t d d - d . . 10 ens e pro uçao resu tan e a re uçao os 1nvest1mentos 

Estas medidas de pol!tica econ6mica são, no quadro desta u::i-

li se, consideradas "funcionais" do ponto de vista da ~uta . .:o~. 

tra a crise e da passagem a uma nova etapa de dcsenvolviHE'<1to 

capitalista. Para tal consideração são invocadas as propr~e-

dades "saneadoras" da eliminação de •Jârias empresas rnargir::tis 

de menor solidez financeira ou com menor capacidade de cndivi 

damento - que teria "limpado" o campo para uma reconcentração 

da atividade industrial e comercial. Consequentemente elisi-

nou-se, assim, parte da capacidade produtiva "sobrante" do 

sistema com efeitos positivos sobre a eficiência produtiva 

Entretanto, Tavares aponta que este processo foi acompanhado 

por uma acelerada desnacionalização dada a desigualdade fina!!_ 

ceira entre as empresas nacionais e estrangeiras em função das 

facilidades que estas Últimas tiveram para internazar recur -

sos via Instrução n 9 289 do Banco Central. A "funcionalida -

10 O balanço de pagamentos apresentou. nesta data, superavits 
que permitiram, pela primeira vez desde a Segunda Guerra , 
uma saída considerável de capitais a despeito do tratamen­
to favorecido ao capital estrangeiro. 



de" das medidas de po1Ítica econômica adot.:1das apoia-sc t;un 

bém no fato de ter a pol:Ltica salari01J alterado a distribui -

ção funcional da renda em favor dos lucros das empresas ''s6li 

das" (ou com maiores condições de endividamento} o que conju:! 

tament:c ~l medid<Js de c·:nergênciJ para soluclon;n problemas fi·-

nanceiros estaria na base da recuperação c expansão postc1·io-

res. 

Assume, nesta análise, uma especial importância 

questão do novo padrão de financiamento do setor pÚblico 

prjvado. Este novo padrão de financiamento fundamenta-se C'm 

duas reformas institucionais, quais sejam, a reforma tribut5·-

ria (1966) e do mercado de capitais (1965). Neste novo qua-

dro'. torna-se especialmente relevante o aumento (a partir de 

1966) da taxa de investimento pÚblico em paralelo à atração 

de capital estrangeiro de curto prazo (via Instrução n° 289 

do Banco Central} com o fim de possi~ilitar a recuperação clns 

indústria dominantes, promoção do desenvolvimento de várias 

empresas financeiras privadas e a preparação de novos projc -

tos a serem conduzidos conjuntamente pelo Estado e pelo capi­

tal estrangeiro de longo prazo. Assim, decorre do novo esqu~ 

ma a necessidade de "reajustes pelo lado da estrutura da de -

manda, melhor acumulação de recursos para investimento, defi­

nição de projetos rentáveis e complementares ã capacidade pr~ 

dutiva preexistente, bem como algumas "correções" da estrutu­

ra produtiva através de eliminação de atividades sob a prote­

ção da inflação e que não faziam sentida para o novo esquema 

de expansão" 11 A viabilidade deste reordenamcnto está con-

dicionada n uma nova orientação da política econômica pública 

ll TAVARES, 'l.C.; op,cit.; (Além da Estagnação); p.l72. 
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no tocante a financiamento, distribuição de renda, oricnt~:1o 

de gastos e composiçio de recursos bem como a rearticul~_3o 

em novas bases do sistema monetário-financeiro. Convêm a.:__-- :la 

acrescentar que nesta an5lise M.C.Tavares credita a absol ·a 

compressão salarial i superação do pToblema fundamental -~s 

recursos necessários ao financiamento de novos invcstimc~-~s 

e It expansão da demanda de bens duráveis o que vem a aumer:- Jr 

a relação p!'oduto-capital neste setor produtivo. Este é ;m 

ponto importante no quadro maior da ruptura de M.C. 

em 11 Além da Estagnação" com o paradigma estrutural-estagn;:,:i~_ 

nista de Furtado pois é explícita a contraposição ao argucc-:1-

to deste de que os sal5rios reais na indfistria se mantive:lm 

estáveis (e regulados pelos setores de subsistência) ao lc:-so 

da industrialização uma vez que Tavares associa i eleva:io 

dos salErios reais na indfistria nos anos 50 a possibi.lid :i c 

de se aumentar a taxa de exploração de força do trabalho o 

que teria permitido que a redução absoluta dos salirios ~Js 

anos 60 se constituísse numa fonte essencial de financiame:--.:.o 

de recuperação econômica. 

Acreditando ter exposto as linhas b5sicas da con:e~ 

ção da crise dos anos 60 M.C.Tavares em "Além da Estagnaçã;:-" 

caberia considerar os termos da ruptura desta análise fa~e 

aos parâmetros do estrutural-estagnacionismo de Furtado. O 

ponto de partida da análise de M.C.Tavares é que a crise deri 

vada do esgotamento do processo substitutivo de ímportaçCes 

representa basicamente "uma situação de transição a um nevo 

esquema de desenvolvimento capitalista. Este pode apresen;:J.r 

características bastante dinâmicas e ao mesmo tempo reforçar 

alguns traços do "modelo" substitutivo de crescimento em s;:J.s 
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'•tJpas mais avnnçadas, ou seja, a exclusão social, a conCl'n-

tntção esp-acial, bem como o atraso de certos subsctorcs c~cont· 

micos quanto aos níveis de produtividade" 12 Neste quadro 

analítico os problemas fundamentais para a din5mica cap:it:t11:.; 

ta são os r,_~1ativos a absorção de poupanças, 02Jortunid:u.lcs de 

"nvestimento, etc .. e não aqueles relativos a marginalidade 

úesemprcgo estrutural, etc .. que não são necessariamente p-rcJ·-

blemas fundamentais à dinâmica do desenvolvimento capitalis -

ta. Ilsta dinâmica embora no Brasil "se desenvolva de modo 

crescentemente desigual, incorporando e excluindo setores da 

população e estratos econ5rnicos. levando a aprofundar uma se-

ric de diferenças relacJonadas com consumo e produtividade 

conseguiu esta~elecer um esquema que lhe permite autogerar 

0ntes internas de estimulo e expansio que lhe conferem dina-

13 mismo" Tomamos o grifo como nece-ssário a melhor compree.!:! 

sao desta tese na medida em que ilustra não s6 sua contrapos~ 

çao frontal ã. concepção de que o capitalismo latino-americano 

- e brasileiro em particular - estaria condenado fatalmente 

a viver num estado de prestação repetitivo como também apon -

ta. ainda que bastante embrionariamente, para o caráter dito 

"endogenista" das concepções posteriores de M.C.Tavares ares 

peito da natureza do desenvolvimento capitalista brasileiro . 

Em reforço a esta afirmação temos a colocação de M.C. Tavares 

de que ''o capitalismo brasileiro tinha condições para passar 

a um esquema de expansão cujos estímulos emanavam do próprio 

sistema (sem que isto significasse o enfraquecimento dos la­

ços de depcnd~ncia externa, tornando-os, pelo contr5rio. mais 

12 

13 
Idem; ibidem; p.157 

Idem; ibidem; p.158 
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t "t )" l4 es rc1. os . Rejeita-se, assim, a tese da incapacidade d! 

nfimica do capitalismo na região na medida em que seu argumen­

to de que grande parte da população se encontra marginalizada 

dos benefícios do crescimento econômico mantendo-se subemprc·-

guda e a baixíssimos níveis de prodntividade não significa 

necessariamente que o desenvolvimento do capitalismo brasí1c~~ 

ro seja cnexequível em função da precariedaue econômica da 

maioria da sua população. Noutros termos, o que se afirmo f' 

que o capitalismo brasileiro pode desenvolver-se "muito bem, 

obrigado" enquanto que a maiorin da população vive, ou me-

lhor, sobrevive em me1o a graves privações econômicas dcvidc 

justamente ao seu padrão de dinamismo. E mais ainda, o que 

se ,afirma é que aceitar a tese da estagnação na América Lati 

na e em particular no Brasil, "ê prejudicar a compreensao da 

dinâmica atual do capitalismo nas economias mais desenvolvi -

das da região" 15 Isto significa identificar a aceitaçãc 

das teses estagnacionistas com a negação da reflexão sobre 05 

mecanismos de operação e expansao do capitalismo na 

Latina e me particular na Brasil. Vejamos, agora com 

Amé:rico. 

mais 

detalhe, os pontos centrais do "modela 0 de Celso Furtado ta.l 

como apresentado no artigo "Desarollo y Estancamento en Ameri 

ca Latina: um enfoque estruturalista" objetivando marca me-

lhor a ruptura proposta por M.C.Tavares em nAlém da Estagna -

ção"~ A industrialização brasileira, segundo Furtado, carac-

terizar-se-ia como "uma industrialização substitutiva com o-

ferta limitada de mão-de-obra e nível de salários determinado 

16 pelos padrões de vida no setor pré-capitalista" 

14 Idem; 
15 Idem; 

ibidem; p.l72 

ibidem; p.l59 

Na medi-

16 FURTADO, Celso; op.cit. (Desenvolvimento 
p.l44. 

e Estagnação .... ), 



12 

da em que vincula a estagnação econ8mica a perda de dinamismo 

do processo de industrialização substitutiva, Furtado ccntra 

sua anãlisc na evolução e comportamento da estrutura de deman 

da dependente, ou seja, da distribuição de renda. Esta nao 

foi alterJ.Ua - no sentido de dcs..:.-.onccntL:l-la - pela :industrJ<:.:_ 

lização uma vez que este processo Je jndustrializaç5o não 

criou um mercado socialmente integrado mas, ··sim, orientado p~ 

ra a satisf·ação da demanda diversificada dos grupos de mais 

altas rendas, Assim, a magnitude relativamente reduzida dn 

demanda, que colocava problemas importantes de escala, impli­

cava em: a} redução da relação produto-capital (função da con 

centração dos investimentos em atividades de maior coeficien 

te ~apitai-trabalho) o que resultou num menor ritmo de cresci 

menta da economia; b) redução relativa (na hip6tese, sempre 

presente para Furtado, de salirios est5veis) da massa de salfi 

rios em proporção ao produto industrial em consequência da me 

nor demanda de mio-de-obra por unidade de investimento; c) e­

levação do coeficiente capital-trabalho conduzindo a uma 

maior concentração de renda o que veio a reforçar a orientn -

ção de recursos para os setores de menor relação produto-cap! 

tal como tambêm implica um fraco crescimento da demanda por 

bens produzidos em setores cuja relação produto-capital -e 

mais alta. Este mecanismo reforçaria os motivos que levam a 

um mais lento crescimento da economia; d) bloqueio das indús-

trias de bens de capital quando ã dimensão limitada do rnerca-

do se acrescenta n falta de meios adequados de financiamento 

visto que estas "s6 encontram condições de desenvolvimento 

quando os preços relativos neste setor alcançam níveis extre-
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mamente nl tos" . No modelo de Furtado esta situação atua 

no sentido de diminuir a relação produto-capital o que, dada 

a hipótese de salários est5vcis. vem n implicar numa rcduç?io 

da taxa de lucros. A redução dos lucros exclui a possibiliJ~ 

de Uc que a taxa de poupança aumente para compensar a queda 

na relação produtojcaflital. As margens de capacidade ociosa 

prevalecentes na indústria de bens duráveis tendem a agravar 

esta situação. Assim, o crescimento ccon6mico tende a debili 

tar-se face a pressão de uma relação produto-capital doeres -

cente em condições de salãrios estãveis. Estes efeitos acima 

mencionados derivam de modificações na estrutura da oferta d! 

terminadas ror alterações da demanda global, ou seja, trata -

se .segundo Furtado de um "processo acumulativo circular pelo 

qual as transformações na composição da demanda global deter­

minam modificações na estrutura de oferta" 18 . 

No processo de estagnação econômica Furtado privil~ 

gia a evolução da relação produto-capital embora esta catcgo-

ria seja um parâmetro tecnolÓgico em termos físicos e um re -

sultado em termos de valor. Assim, secundaria a importância 

de categorias relacionadas com as decisões de investimento 

como a taxa esperada de lucro. Estaria, nestes termos, dando 

ênfase na relação produto-capital enquanto que para a dinômi­

ca da economia capitalista o fundamental seria a rentabilida­

de esperada do investimento. Este ê um ponto básico da con -

traposição de M.C.Tavares ã Furtado pois para ela "a 

que acompanhou o esgotamento do processo substitutivo 

crise 

está 

mais relacionada com a redução da taxa de investimentos c com 

17 Idem; ibidem; p.141 
18 Idem; ibidem; p.l42 
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IWm eventual declÍnio da relaç.ão produto-capital" 19 o J J' ec ~ 

nio da relação produto-capital na indGstria (dada a clcvaç5o 

da rclaçao capital-trabalho derivad~t da concentração dos 1n -

vestinlcntos no subsctor de metal-mecfinica) associa-se para 

Furtado com o fato de que 11 8 taxa de lucro tende a igualar-se 

nas distintas indGstrias -do contr5rio não_se explicaria co 

mo as ind6strias com uma notõria inferioridade no que diz res 

peito ã rentabilidade do capital atraem investimentos - tenda 

em conta que a taxa de salãrios ~ a mesma, devemos inferir 

que a relação produto-capital tende a ser tanto mais baixa 

quanto mais elevado o coeficiente de capital por trabalha-

dor" 20 

-O rebate de M.C.Tavares a esta posição e bastantf.' 

claro: 1) Pensar, no quadro de um mercado "imperfeito'~, lgua-

lação das taxas de lucro não tem cabimento uma vez elas serão 

sempre maiores nos estratos modernos do setor industrial mes-

mo tendo urna menor relação produto-capital. Estas maiores ta 

xas de lucro estão associadas a uma maior taxa de mais valia 

que é função da maior produtividade das indústrias mais moder 

nas e da não transferãncia desta a sal&rios (no sentido de 

aumentá-los) e a preços (no sentido de reduzi-los); 2) sendo 

urna relação puramente formal não cabe a relação de causalida-

de proposta por Furtado no sentido de que a igualdade das ta 

xas de lucro implique em que a relação produto/capital varie 

de modo inverso ao coeficiente/capital por trabalhador. Além 

disso pensar a relação produto/c~pital como necessariamente 

declinante face a elevação do coeficiente capital/trabalho não 

19 -TAVAHES, ~LC.; op.cit. (Alem da ... ); p.l62 
2~ FURTADO, 

p. HO 
Celso: op.cit. (Desenvolvimento e Estagnação .... ); 
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levaria em consideração os efeitos do progresso t~cnico 1n 

:culado i acumulação de capital. ou seja, a possibilidade .os 

efeitos do processo t6cnico atuarem no sentido de reverte: ;J 

tendBncia declinante da relação produto-capital; 3) a rcl :~o 

produto-capit3l não 6 necessariamente declina~te face J0 

menta do coeficiente capital-trabalho pois cOElO observa:--'. C. 

Tavares 1 'ou a relação produto/capital nã.o declina apesar 

aumento do coeficiente capital/trabalho, ou, se o faz, 

efeitos negativos sobre o excedente a ser investido poder 

impedidos por um aumento adequado do excedente subtraído 

do 

_:; ; u s 

. 
a 

força de trab~lho. A possibilidade de compensar os efc-_-:~as 

da baixa da relação produto/capital dependeri desse exce~~~tc 

f - - - " 21 se. trans· armar ou nao em 1nvestlmento . 

O ponto nucleaT da ruptura de M.C. Tavares em · .. :êm 

da Estagnação" com a posição cstrutural-estagnacionista de 

Celso Furtado csti na questão dos determinantes da crise ~os 

anos 60 no Brasil. Para esta autora Furtado estaria tor..-:.~ldo 

uma consequência da cr1se - a redução na relação produto, ;::lpi 

tal - como determinante desta uma vez que ao "se chegar G. .rma 

crise - por razões não vinculadas com a evolução da reL.;ão 

produto/capital - o problema é diferente, visto que a cor.:;::-n­

tração da demanda corrente provoca o aumento das margens de 

capacidade ociosa e a consequente redução da relação prod-.:~o/ 

22 capital" 

A determinação da crise estaria, portanto, vinc::la-

da a contraç.ão da taxa de invest imcntos, o que colocava em 

pauta o problema da inexistência de um volume adequado de in-

21 -TAVARES, M.C.; op.cit. (Alem da , .) ; p.l66 

ZZ Idem; ibidem; p.l67 
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vestimentas capaz de assegurar a manutenção de umn alta tax.:-1 

de expans~o. estando este problema rcl~cionado aqueles referi 

dos à estrutura de demanda c ao padr3o de financiamento. En­

tretanto, relacionar a crise dos anos 60, em seu nível estru­

tura), com o esgotamento do dinamismo da industrialização ba 

seada na substituição de importações parece, a este nivel de 

generalidade, ser um ponto de consenso cntr~ FLJrtado e M.C.1'3 

vares. 

Prosseguindo em nossa proposição de traçar a evolu­

ção analitica de M.C.Tavares a respeito da crise dos anos 60, 

passaremos. agora, a expor as linhas b5sicas desta reflexão 

tal como exprc;ssa em sua tese de livre docência "Acumulaç.5o 

de· capit:al e industrialização no Brasil". Posteriormente 

procuraremos verificar em que termos se coloca a ruptura en­

tre este quadro analítico e aquele apresent.ado em "Além dJ 

Estagnação". 

Este interpretação mais recente da crise dos 

60 embora centrada na questão dos determinantes estruturais 

da crise abre espaço para que a an~lise da fase recessiva 

(1962/1967) que se segue ao "boom" do processo de acumulação 

em 1957/1961 não fique restrita a este nível de discussão uma 

vez que se trata na verdade de uma crise econômica-política-~ 

deolôgica. 

Isto significa dizer que além da discussão fundamen 

tal dos determinantes estruturais da crise dos anos 60 há que 

se considerar outras dimensões tais como a crise do padrão de 

financiamento, a crise administrativa-institucional, a crise 

na polltica econômica bem como a crise politica. 



Ao nfvel da discussão dos elementos dcterminan~ .. 

em termos estruturais da crise os pontos fundamentais na n·_ 

lise de M.C.Tavares estão referidos a desaceleração da cxr-

são industrial brasileira, a problcm3s de dcsajuste Jin5m. -8 

entre q estrutura de oferta e demanda ir1dust1·ial bem como a 

problemas de realização de um potencial de acumulação crcs.·:1 

te. A desaceleração da expansão industrial, que se d5 ela:--

mente a partir de 1962, deriva do esgctamento do "efeito 3:-> 

lerador" advimlo do bloco de investimentos do Plano de Het.- .:" 

A expansão industrial do periodo 57/61 historicamente se cz -

racteriza por uma modif.icação profunda. na oferta de bens ~:1 

dustriais sem produzi-la, ao menos na mesma intensidade, .:o 

nível da estrutuTa da demanda uma vez que "a escala dos no'.:· s 

projetos de investimento supera, assim, em geral, a 

corrente no início do período de expansão" e também porque :1 

expansão dos investimentos do período 1957/61 "não se dist:·> 

bui por virias setores industriais jã existentes, represen:i~ 

do ampliaç60s marginais da capacidade produtiva industrial 

senão que representa, além de um salto tecnológico, um sa:.:'.o 

na capacidade produtiva existente, concentrado em três ou t>~. 

tro ramos, basicamente material elêtYico e metal-mecânica. Jo 

pouco peso relativo na estrutura produtiva anterior e de e:2-

d . d d . . l . 1" 23 va a complementar1 a e 1nter-1n(ustr1a . Este nerícJo • 

que vai de 1957 a 1961 caracterizar-se-ia, assim. mais pela 

diferenciação da estrutura produtiva do que por uma concentr~ 

terr:'.os ção do capital e da renda, embora tenha aumentado em 

relativos, não se deu em termos absolutos. Neste etapa teria 

predominado segundo ~LC. Tavares "a concentração relativa Jo 

23 TAVARES, M.C.; op.cit. (Acumulação de capital. •• );p.l39. 
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~crendo em favor das grandes empresas nucionais, pGhlic:ts ~ 

privo1das, que não competem com as cstrtmgciras, em prc~.,;os ou 

em clifercnciaçiio de produção, particulnrmcntc nos setores 

mais pesados da indGstria de bens de capjtal c insumos cst;·;l-· 

tégico!?. ~..:·os setores de bens Jc consumo diferenciado, de ll:il 

terial clBtrico c de transportes, se verifica o prcdomlniJ 

das novas empresas internacionais. Dados porem os altos rit-

mos de expansJo do mercado, há lugar para todos, mesmo 

. • !! 2 4 as empresas menores em setores compet1t1vos Não 

portanto, neste quadro analítico, a qucstáo do aumento do 

grau de desnacionalizaç5o no pcriodo uma vez que verificoLJ-Sc 

na verdade um processo de internacionalização do capital com 

uma expansão mais do que proporcional de certos setores es-

trangeiros processo este no qual a instrução 113 da SUMOC te 

ve um papel de especial relcvincia. A natureza do padrão de 

investimentos do Plano de Metas (introduzido brusca e conccn·-

tradamente no tempo) gerou um forte efeito acelerador sobre a 

renda urbana e a capacidade produtiva do setor de bens de co-

pital sendo que este efeito ê tanto maior quanto mais alte 

for o grau de complementaridade tecnológica do investimento 

com poder dinamizador das demandas intersetoriais no interior 

do complexo industrial em expansão. Assim, neste período,ta~l-

to o multiplicador da renda e do emprego urbano estâ num 

vel significativamente superior ao pressumível face a uma 

-lll-

xa de investimento global não muito alta, quanto o efeito ace 

lerador repercute sobre a capacidade produtiva e a demanda de 

importações num nível muito superior no dos coeficientes téc­

nicos de capital dos novos setores e de seu coeficiente impo! 

24 Idem; ibidem; p.l40. 
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tado direto. No quadro analÍtico de M.C.Tavorcs esta seria 

u~a das ''razões ft•ndamcntais para que o efeito liquido sobre 

a substituiç5o de importações seja 1nais baixo do que o previ~ 

to nas justificativas desses projetos c seu impacto sobre c 

b 1 l , , l- - - " 25 N - ' -a .anç_:o (e pagamento;:; seJa contrac JtV<lO , o lTilClO 

anos 50 se processa um aumento das escalas de produção c 

mudança tecnológica nas indústrias trndicionais de bens de 

consumo o que veio a implicar não s6 na ''quebra'' da peqttCJla 

e média indústria semi-artesanal de âmbito sobretudo regia-

nal, como também, numa pressão sobre as grandes empresas na -

cionais no sentido de forçá-las a enf:re:ntar a concorrência da:: 

filiais estra11geiras via modernização e intensificação de c: 

pital com consequente incremento das escalas de produção ain-

da que com margens de capacidade sub-utilizada. As novas p~ 

quenas e médias empresas surgidas neste novo ciclo expansivc 

já se instalam no contexto de um mer-cado industrial de bens 

de consumo relativamente unificado ã escala nacional e compe­

titivo em termos oligopÕlicos. Uma vez caracterizada uma es-

trutura oligopólica competitiva tem-se que a esta expansão 

corresponde a um espectro de taxas diferenciais de lucro, ou 

seja, a incrementos na demanda do setor de bens de consumo 

correspondem aumentos na taxa de acumulação das grandes empr::, 

sas em têrmos mais do que proporcionais à expansão das empre-

sas menores. Reforça-se. assim, a colocação de que a concen-

tração relativa no setor de bens de consumo que se process:1 

nos anos 50 é compatível com a expansão das pequenas e médias 

empresas. Entretanto, quando da desaceleração da. demanda no 

início dos 60, se processa o contrário, ou seja, "entra-se nu 

25 Idem; ibidem; pp.l41/142 
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ma etapa de concentração absoluta, em que a taxa de lucro 0 

de expansão das grandes empresas s6 se pode munter ; cust:. 

das pequenas empresas e ao mesmo tempo aumenta o grau (h~ d\'2 

naciona] ização das indústrias tradicionais" 26 . Conv6m ohsç: 

v ar qu~ é em função da estrutur.1.çã0 nos anos S{) deste o l igopf 

lio competitivo que se:: verifica a possibilidade de manutC'nç~ir; 

de um ritmo alto de acumulação global no setor de bens de co1: 

sumo dado por uma aceleração da taxa de crescimento industri-

al mesmo quando a estrutura de preços relativos se rnod i fie ::1 

em favor de bens de consumo de luxo e dos bens de produção (1-

grícola. Retomando agora, a questão da desaceleração accntu~ 

da da demanda no inicio dos anos 60 ~ necessãrio verificar eln 

que t~rmos esta desaceleração ir5 afetar diferencialmente os 

vários setores. No setor de bens de consumo não durável esta 

desaceleração implica numa concentração de mercado e de capi-

tal com diferenciação do produto o que permite não so a sobre 

vivência de um certo número de pequenas empresas mais eficien 

tes mas, também, um incremento na ma1,gem de lucro diferencial 

das grandes empresas do setor o que beneficia mais do que pr~ 

porcionnlmente as empresas estrangeitas que podem introduzir 

processos de diferenciação do produto e de integração verti­

cal do mercado. Nos setores metal-mecânicos surgidos na se-

gunda metade dos 50 ocorre uma complementaridade entre a gran 

de empresa monopólica de ponta e a pequena e média empresa 

nacional que se moderniza aproveitando a demanda derivada das 

grandes empresas estrangeiras. Convém observar qne, de acor­

do com M.C.Tavares, "aqui não se trata de um oligopÓlio comp~ 

titivo. senão de um oligopólio diferenciado. articulado hori-

26 Idem; ibidem; p.144. 
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?;Ontal c verticalmente, que d5 lugar .:1 uma estrutura inclustri 

al em cstrêJa, em que cada empresa tem um cordão de pequenas 

e médias tanto forncccdori1S quanto distribuidoras" 27 . A fun_ 

ção destas pequenas c médias empresas é atuar menos como un 

amortc<;-cdor no ciclo do que como um .aJ.Tofunclador do efeito a 

celerador ou dcsacclerador do ritmo de investimento que e da­

do pela expansão da grande empresa. As pequenas e m5dias c~1 

presas subsidjfirias ao estenderem-se durante a implantação c 

expansâo inic:ial da grande empresa estrangeira arcam com gr<1!:~ 

de parte dos cust()s primários d·o produto final o que pcrmi te 

as grandes empresas, ao atuarem como um oligopsônio de com­

pra, aumentarem os lucros extraordin5rios na expansão onde 

justamente, são muito altos os lucros do monop61io. A tend~n 

cia à sobreacumulação é aí, então, um fato como o é também o 

crescimento de capacidade a um ritmo superior ao crescimento 

da demanda. Em contrapartida face 01. um incremento das mar-

gens de capacidade ociosa - produzindo queda no ritmo de J_n­

vestimento e da demanda intersetorial dos novos setores - 0 

efeito desacelerador diminui o ritmo de atividade e o nGmero 

de pequenas empresas em operação impedindo assim qualquer mo­

vimento compensatório, na baixa cíclica, da taxa de lucro das 

grandes empresas de ponta. Desta forma estas grandes empre -

sas ao terem de absorver a desaceleração da demanda - que af~ 

ta diretamente sua taxa de acumulação interna - pressionam 

no sentido de aumentar a taxa de remessa de lucros para o ex 

terior e de diminuir a taxa do reinvestimento dos lucros. As 

sim, quando da recessão se dá um incremento da competição d:í 

fcrenciada do o1igop6lio a par com um processo de fusões com 

Z7 Idem; ibidem; p.l44. 
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concentração absoluta de capital e de mercado em favor das em 

presas internacionais mais fortes. ~partir dilS caractcrTsti 

cas do ciclo da industrializaçZio da :;egunda metade dos <lnos 

50 fica claro que uma vez implantados este bloco de projetos 

os c f e~ tos tle;:;aceleradores se dari21!1 mesmo qu(; se mant ive.:>sv 

a taxa de im,-cstimcnto autônomo do governo. Neste quGdro o~; 

fatores que freiam o ritmo de acumulação e a taxa de cxports~o 

industrial em seu conjunto são não s5 o desaparecimento do 

componente de demanda contida por importações - que comprime 

sobretudo a taxa de expansão da demanda corrente dos sctorc~ 

recém instalados - como também a diminuição da demanda induz:J: .. 

da poT investimentos privados quando da digestão da nova cap2 

cidade de oferta do setor de bens de produção e de bens de 

consumo durivel. A passagem da desaceleração a crise econômi 

ca se dá então em função de fortes problemas pelo lado do a­

juste dinãmico da estrutura de demanda ~ capacidade produtiva 

recém-instalada e, também, em função de problemas de realiza-

ção e financiamento de um potencial de acumulação que se ti-

nha incremer.tado fortemente a fins da década dos 50. Embora 

sejam inerentes a estrutura de crescimento industrial brasi -

leira, ambos problemas apontados como determinantes da passa-

gem da desaceleração ã crise econômica foram agravadas pela 

aceleração inflacioniria de 1959. Os problemas de desajuste 

dinâmico entre a estrutura de oferta e demanda industrial <' 

os problemas de realização de um potencial de acumulação crcE.. 

cente são tratados por M.C.Tavares em separado "apesar de se 

rem faces distintas de um mesmo processo de acumulação, que 

se reforçam mutuamente, tanto na etapa expansiva do ciclo co 

28 m.o na sua etapa de dcclínio 0 

28 Idem; ibidem; p.l47. 

Como j5 visto a expansão 
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-pos 1957 supcrdimcnsionou os setores industriajs face a dcman 

da corrente devido n~o s6 a problemas de escalas m1n1m:1s Jas 

plJntas industriais do bloco de investimentos Jo Plano de Me-

tas como tamb61n devido ao grande fluxo de empresas que . 
50 

disputqvnm um mcrcJdo fortemente protegido e com subsicJJ,:-~· 

aos gastos em equipamentos, Em t6n~os micro-ccon6micos se 0~ 

taria no melhor dos mundos uma vez mantjda iJ t_axa de cresci -~ 

menta da demanda com salários médios estáveis e se conservas-

se uma estrutura oligop6lica onde a competição se desse V '" " .. 

diferenciação e não via preços. Entretanto, em termos macro-

econômicos c dinâmicos, a questão é mais complexa pojs "um:. 

vez esgotadas as reservas de mercado pr6-existente, para ma~ 

ter a taxa global de acumulaç~o e de expansão da indústri:: 

nao basta manter elevadas margens de lucro e portanto resol -

ver os problemas de demanda corrente em, cada setor ou empre­

sa. b necessário garantir uma estrutura de crescimento '~equ~" 

librado'~ entre os diferentes setores. Ora, isto era extrema-

mente difícil, uma vez que o sal to na nova capacidade insta--

lada criava fortes desproporções entre a estrutura produtiv~ 

e a dinãmica de crescimento da demanda nos novos setores d~ 

economia" 29 . Buscando analisar melhor este problema M.C.Tn-

vares, numa a-proximação ao esquema Kaleckiano, centra-se n ., 
" 

análise por categoria de demanda, ou seja, consiJera três 

grandes setores da ind~stria: Bens de Produção (D 1), Bens 

consumo durável (D 11 ) e Bens de consumo não durável (D 111 ) 

de 

O setor de bens ~e produção - decisivo em termos de capacida-

de de expansão emlógcna do sistema industrial - por apresen -

tar maiores problemas do lado da demanda induzida (e, portan-

29 ldem; ibidem; p.l48 
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to, do efeito acelerador) 6 o qtte vai ser prinJcjr~mcntc tr:It:t 

do por M.C. Tnvares. O setor começa a ter problemas de cap:1--

cidade ociosa invo1ut3ria na década Je ()0 (com cxccçno ,l., 
"" 

grande sidcrL:rgia e não ferrosos) visto ter o invcstimcntn 

avan~uJo muito <tdiant~ da 30 
demand~1 

to de que entre 1975/1961 a prodt1ção de bens de capital incrt 

mentou-sc em média 22~ a.a., passou-se a requerer um cxtraor-

dinãrio ritmo de crescimento do investimento global parn 1r 

ocupando a capacidade ociosa e, simultaneamente, manter o LiT_ 

31 mo de acumulaç5o no setor . As possibilidades de que isto 

nao ocorresse se dâ pelo esgotamento para as filiais internn-

cionais das oportunidades de :investimento rentável no setor 

(m,tmenta também a jncerteza a respeito das perspectivas de: 

crescimento do mercado a longo pra:o) e também pela reduzida 

demanda de reposição deste setor. Acrescente-se que "a deman 

da por ampliação de nova capacidade havia-se reduzido por pa~-

te do setor privado nacional, uma vez terminados os efeitos 

induzidos pela implantação simultânea dos grandes projetos do 

complexo metal-mecinico. por sua vez com grandes margens de 

capacidade sub-utilizadan~ 2 .o componente autônomo fundamental 

de investimento os gastos de capital do Governo e das empre -

sas (responsáveis por mais de 50% do investimento total da e-

conomia em 1960/1961) encontra nos problemas financeiros in-

30 

31 

32 

"As estimativas da CEPA.L nos seus estudos sobre equlpamen­
tos de base e máquinas-ferramentas demonstram a abundante 
capacidade sub-utilizada que já prevalecia em 1960". Idem; 
ibidem; p.l49. 

'!As margens de capacidade ociosa indesejada c as baixas 
margens de lucro em 1964 caracterizavam todo o setor de 
bens de capital inclusive as empresas estrangeiras". 
LEFT, Nathaniel - The Brazilian Capital Goods lndustry. A­
pud TAVARES. ;t.c. ;op.cit. (Acumulação de Capital..) ;p.l!l 
IV nota 23. 

TAVARES. ,l.C.; op.cit. (Acumulação de capital. .. ) ;p.150. 
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ternos c externos a barrcir<l princip,11 pnra a cxpansao compc~~~ 

sat6ria - ao efeito dcsacclcrador da demanda privada - dn de 

manda pÚblica de investimentos. O investimento pÚblico 

problem5tico c~ 1960 tem uma ~ltima elevação importante Clli 

1962 -,a despeito do enurme"dêfJcit" fiscal e as dificuldud("5 

crescentes d~ financiamento extcr110 do setor pfiblico 

dos a partir Ja ruptura com o FMI, c o Banco Mundial em 1959-· 

sendo que:: cai acentuadamente em 1963 o que precipita uma crl-· 

se de demanda nos setores de coustn1ção, equipamento elétrico 

e ind6stria mecãnica. Conclui M.C.Tav<1res que "os problema~ 

que já vinl:am configurando, para manter a taxa de acumulação_ 

pelo lado dos determinantes do investimento, se manifestam a-

bcrtamentc numa crise, que se transmite imediatamente aos ní-

veis de demanda corrente dos principais setores 

de insumos e de bens de capital" 33 

produtore-:.: 

No inicio dos 60 o setor de bens de produção deixa 

de impulsionar a taxa de acumulação devido a; 

1) Enormes margens de capacidade ociosa aparente e falta de 

oportunidades de investimento; 

2} Sérios problemas pelo lado da demanda corrente para a capa 

cidade já instalada devido basicamente a problemas de fi -

nanciarnento interno e externo do setor pÚblico. 

O problema do financiamento externo do setor púb1i-

co - já agudo em 1962/1963 - com o decreto sobre capital es-

trangciro editado em plena crise econõrnico-polftica atinge o 

clímax com a paralização dos investimentos das filiais inter-

nacionais. Enquanto isso o problema de financiamento intern0 

33 TAVARES, 'M.C.; op.cit. (Acumulação de capital. .• ); p.153. 



do setor p6hlico s6 voltou a ter condições de solução n Jl:!r -

tir da reform8 fiscal de 1966 c da posterior rccupcraç5o Jtc 

processo de acumulação da economia hrasileira. A portir Jc 

novo estatuto do capital estrangeiro passou a "sobnn" fill:lll­

ciamcn~o intc.::nacíonal que não se pode usar pci falta de dct.:: 

sõcs de investjmcnto estrangeiro na c1·ise. 

~o periodo 1957/1961 a taxa de crescimento (que es­

teve num ritmo em média superior a ZO'L) foi também fortemente~ 

influenciada pelo setor de bens de consumo dur5vel. a t ax:--: 

de expansão do n11 . da mesma forma que a do o 1 , tendia a dcsJ 

celcrar-se em função do esgotamento dos impactos do pcríodc 

de instalação e de crescimento inicial de mercado em cspccjal 

se. sua demanda ficasse restringida as camadas urbanas de mais 

altas rendas uma vez que "as condições de dina:nismo dest~ se 

tor, nos começos da década de 60 estavam ligadas ao consumç 

dos capítalistas e das reduzidas camadas de altos de altos or 

denados a elas associados, que cresciam defasados com a tax2 

34 de acumulação dos lucros" 

Ao contrário do setor de bens de produção, o Dil 

nao tem problemas de demanda corrente imediatamente derivados 

do desajustc entre capacidade produtiva ociosa e insuficêncL< 

da demanda dado que, uma vez mantida a distribuição de renda 

e não se verificando uma recessão econômica, um nível elevado 

de demanda corrente das classes das altas rendas estaria asse 

gurado. Assim, como coloca Tavares "trata-se mais preci.same~ 

te de um dcsajustc potencial. em sentido dinâmico, entre o 

ritmo de expansão da demanda e capacidade interna de produção 

34 Idem; ibidem; p.l56 



c de ncumulaçõo. Esta 1ÍJ tima dadns as margens de lucro c lc 

capacidade estaria com tend6nciu permanente a um excesso lo 

potencial de acumulação frente ã desaceleração de dcmanJ:t .j 

O n11 s6 ocupa rapidamente suas margens de capacidade Stl~- ·j 

lizada a partir de 1966 devido as dr5sticas muJanças v~rj ·_:a 

das, na estrutura da demanda urbana via novos esquemas d0 _. 

nanciameJlto e uma redistribuição regressiva das rendas de -~~ 

balho. Isto si.gnifica dizer que, em termos estruturais, :~a 

nutenção do acentuado dinamismo deste setor no período an-: _tl, 

or está condicionada às mudanças subscquentes na diferenc_:-c -

ção das rendas do trabalho e do capital e, em particular, ~~s 

padrões de consumo das classes m~dias urbanas. Outro con~~2i 

onamento seria justamente "um esquema de financiamento _:·,le 

permitisse margens de endividamento crescente das classes :Jc 

dias e posteriormente uma diferenciação dos salários e or.:.::.1a 

dos dos setores de "serviços funcion:::tis" e nas grandes em:::::-:::­

sas industriais e financeiras para que, a partir de 1967, -:;s 

te mesmo setor voltasse a crescer com mais força (20\ a ~Q% 

a. a.) e passasse a ser, junto com o setor de construção, c se 

tor lider do crescimento industrial'' 36 . 

No período 1962/1967 o setor de bens de consumo :-.:10 

-durável entra em crise profunda dada a desaceleração glc':J.l 

da economia e também a quebra do nível médio do salário r~J.l 

urbano. Este comportamento é bastante diverso do verific~Jo 

no período 1957/1961 de aceleração industrial e de relat:va 

manutenção do poder de compra do salário real urbano quand:- o 

n111 cresce a umn taxa m~dia ligeiramente superior i taxa de 

urbanização. O setor de bens de consumo não durivel no pe~i~ 

35 

36 
Idem; 

Idem; 

ibidem; 

ibidem; 

p. 160 

p.l61 
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do 1962/1967 nprcscnto11 queda nas margens de lncro com aumcn-

to das margens de capacidade ociosn 37 . Processa-se 

uma "modcrniznçiío" das filiais cstrangcir<.Js (visando -rcdnzil' 

custos diretos de produçfio) c um aumento do esforço de vendas 

via Jifcrc:Jciaç:io do produto. Isto significn que o setor Jr5 

buscar economias llc escala que lhes pc.:rmitlrin sustentar su:ls 

margens de lucro mesmo que as expensas de um processo de dcs-

truição das poquen<.ts e médias empresas regionais c de 

semi-artesanal. Ainda quanto ao setor prodt1tor de bens d0 

consumo não dur5vcl a an~lise de M.C.Tavares aborda dois pon-

tos que consideramos capitais: 1) ''A desnaciona] ização se 

di, mais por compra ou controle do capital do que por compct! 

çao acirrada em prt~ços, para evitar uma quebra violenta nas 

margens de lucro"; 2) "A queda dos preços relativos, c os ex·-

cedentes de produção invendãveis, durante a crise da metade 

dos 60, pennitem algumas empresas nacionais e mesmo estrangc.L 

r as dos setores têxtil, vestuário e calçados, então a compe --

tir, a custos marginais, nos mercados internacionais, alivia~ 

do, assim, ainda que parcialmente, a quebra da demanda inter-

38 na" 

Entretanto, o fundamental é que os níveis globais 

de produção só começam a recuperar a partir de 1.968 não só ti 

37 "Estas indústrias que são acentuadamente mais competitivas 
que as dos setores de bens de consumo durável e de hens de 
produção, apresentaram além disso, uma marcada tendênci:1 
a queda de seus preços relativos, mesmo durante o primeiro 
per:!odo de expansão, que se agravou com quedas bruscas nas 
margens de lucro na etapa de estagnação que se extendeu 
até quase o fim da década de 60". 

38 

TAVARES, M.C.; op.cit.; (Acumulação de capital. .. ); p.162 
e p.III.V. nota 30. 

TAVARES, M.C.; op.cit.; (Acumulação de capital •.• ); p.163. 



m:i.Jamcnte mas tamhém com flutuações acentuadas, Os ' 1l.lV(. 

globais de: produr,~i.io e de utiliznçõo de capacidndc só ultr:1r 

sarao os relativos a 1961 j~ no inicio dos 70 quando n nccl~ 

ração da economia est5 plenamente carocterizadn. Esta accl~-

raçao deriva do crescimento acentuJdo das ind0strias m0tnl--

cânícas e d:.:; construção civil que devido ao "seu forte muJ ·~.--

plicador de empTego e da renda, c dados considcrâvei s c.li fer:: l 

ciais de salirios, entre o mfnimo da construção e os snlff1·~-; 

e ordenados da automobilistica e da química, conseguiram r~~~ 

ar finalmente a queda do salirio mfnJ.mo urbano que começa 1 

recuperar-se lentamente a partir de 1968" 39 Assim, p::;_: j 

que seja absorvida a capacidade produtiva ociosa do n111 c ~? 

pr9cesse um novo ciclo de expansão neste setor se coloca cc-J 

requisito uma expansão mais do que proporcional do emprego e 

da renda do chamado "setor terciário funcional" que ê just:-. 

mente o que se acopla aos novos padrões de consumo capitali::-

ta e de acumulação. 

Uma vez tratados os problewas de desajuste dinâmi.:D 

entre a estrutura de oferta e demanda industrial a anãlisc ~e 

M.C.Tavnres se volta para o tratamento de problemas de real~-

zaçao de um potencial de acumulação crescente. Este trata~~~ 

to em separado - considerado por esta autoria um mero artif:­

cio analítico - não deve obscurecer o fato de que estes por: -

tos são faces distintas de um mesmo processo de acumulaçJ:o 

que se reforçam mutuamente tanto na etapa expansiva no ciclo 

como na sua et<lpa de declÍnio. 

Se no tocante ao problema da estrutura de demanda 

as dificuldades vinham basicamente pelo lado do efeito dcs~ce 
----
39 Idem~ ibidem; p.1.64. 
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1cTador c das desproporções dinúmicns entre e~>trutur<1 de de -

manda c~ capacidade de produção sub-tttiliz(tJa, no tOCitntc 

problemas de realizaçZlo de um potencial de acumu1açi:ío crc~;ccr, 

te as dificuldades são substantivamente diferentes. No inf -

cio do~ 60 D potencial de acumulação se jncrcrncnta cortsidcr:•-

l " d " J' " 40 ve _mente para o con)tmto a .1n ustrHl · • Isto acrescido do 

aumento das margens de capacidal!c ocios~J para as grandes em ·-

presas oligop61icas qt1c expandem a capacidade Jta frente da dn 

ma11da. implica em que j5 não basta manter a taxa real de a-· 

cumulação c de crescimento senão que esta deveria acelerar-· 

se para nao gerar problemas de insufici~ncia din~mica da d0 

manda global. Os problemas da tendência à sobreacumulaç5o n0s 

estruturas oligopólicas seriam mais graves em economias suhdc 

senvolvidas em função da assimetria nas estruturas de cresci-

mento aí veTificada, isto ê, em função do desigual poder mon9_ 

p61ico entre distintos setores produtivos. Este desigual po·-

der monopÔlico também se verifica entre empresas e sindicatos 

de modo que "estas características estruturais de merc.::~do te1: 

dem a produzir um afastamento crescente entre produtividad<:' 

e salários sem que se resolva necessariamente o problema dol. 

taxa global de acumulação e de emprego a largo prazo"41 Um:;. 

40 Tavares identifica potencial de acumulação com margem de lucro global 

(K-1 = E - 1 "" E. - ~ "" p-c) e com "grau de monopólio" (K"" E-) já que 
c c c c c 

ambos dependem do poder de fixação de preços por -parte das grandes c~1 

presas - 1AVARf--.3, M.C.; op.cit. (Acumulação de capital. .. ) p.l65 · 
KALECKI, M. -Teoria da Dinâmica Econômi.c3 - Siio J\::1ulo, Ed.Abril 1976 
- (ap.l. Ü "grau de monopÓlio" C:\.l)ressa O poder Ja firma de lllriTG.t:f 

os preços acima de seus custos diretos tmit5.rios. Assim, o cone c i to 
de "grau d0 monopólio" pode ser mc-xlído através da relação p_ "' f (GM ) 

)./ 

f') O onde p ê o preço c l1 os custos diretos unitários (salários + ma 
têrias primas). :;....., 

41 "fA\TARl.'S., M C "t . . . . ; op. c 1 • ; (Acumulação de capital. .. ) ;p.l67. 
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vez configurado o aumento do grau de mOJlop51io (aqui nov;I-!'JJ-

te identificado com murgcns brutas de lucro) na inJGstriu co-

mo tcnd~ncia que vai agravando-se surge o problcnta do 1i-·Jtc 

da taxa de lucro efetivamente rcaliz5vcl a loitgo prazo. :st'j 

lim.i.h::; Jn taxa rlc lucro efetivamente rcaliúlveJ a longo r:· I""O 

- que ~ dado pela estabilização da taxo de acumulação do 

riodo anterior - e a tend6ncia ascendente do grau de mon~·,o-

lia colocam em foco as tend6ncias contradit6rias de um p1·~ccs 

so de acumulação monop6lico. Se por um lado o aumento da r(' 

lação lucrosjsalirios incrementa o potencial de acumul aç.1:o 

por outro este se esteriliza 0 Uma vez que não aumenta a taxa 

real de investimentos da indústria, nem se consegue pela '-'la 

fiscal ou financeira, reorientar os excedentes para os scto ·· 

42 res deficitários como o próprio seto·r pÚblicon Convér; ob 

servar que o incremento do grau de monpÔlio implica em que se 

verifique um crescimento da produtivjdade e dos preços n~:, 

frente dos aumentos de salários nominais, ou seja, que o au -

mente dos lucros se d~ acima do aumento dos salirios reais 

Gera-se, assim, um processo de super-acumulação que se esteri 

lizar dado que não aumenta a taxa real de investimento indus-

trial nem se consegue - dado o sistema fiscal e financeiro de 

então - se realocar os excedentes para outros setores da eco-

nomia. 

No começo dos 60 tanto as tendências da demanda co-

mo as margens de capacidade sub-utilizada comprometiam para 

todos os setores produtivos a manutenção dn taxa de acumula -

ção torn::mdo, portanto, impossível reverter (no sentido de a 

celerar) o ritmo de acumulação efetiva mesmo que as margens 

42 Idem; ibidem; p.l68. 
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de lucro real houvesscin incrcmcJttado. Assin•, mesmo que cv~11--

tualmcntc Stlpcrcstimad~s pela influç5o as 1nargcns de lucro 

tinham se incrcmcntnJo em termos reais mas isto não era st;fj-

cj_entc para acelerar o ritmo de ncuJnuJnção efetiva. Isto ~~g-

nlfica dizer que "o e~:cesso Je cvpaciJadc o2 o cxc.es;Jo de p~>'l 

pança intcrn1 das empresas sem aplic;)~ãc nos respectivos sutJ 

rcs, tem um efeito depressivo sobro a taxa de 

43 

investimento 

privado" 

Com a queda do investimento vrivado se processa, C.~ 

tão, a queda na taxa de emprego e nos niveis de demanda cfcti 

va o que vem a implicar na quebra das empresas marginais. O 

consequente aumento do grau de concentração e contrÕle de rncr 

cada se, por um lado, defende a taxa de lucro da grande empr~ 

sa, por outro lado, não deixa de provocar uma redução na taxa 

de acumulaç,iío e de lucro médio para 3 indústria como um todo. 

O problema da recuperação da taxa global de acumulação nao SI) 

resolve dada a persist&ncia das tend~ncias depressivas de ex-

cesso de capacidade e o agravamento da insufici~ncia de deman 

da efetiva em especial no n111 . Estes problemas de demanda 

efetiva no n111 foram sobremaneira afetados pela redução da 

taxa média de salirios que se verifica ao longo do período 

1964/1968. A recuperação econ&mica, então, estari vinculada 

aos setores passíveis de a um só tempo aumentar a taxa de a­

cumulação e o nível de demanda efetiva o que faz com que, da­

do o tipo de capacidade ociosa existente na indfistria recem 

instalada, se- tenha buscado reativar a demanda de bens durá-

veis e de bens de produção e absorver mão-de-obra barata. Ncs 

te sentido ~ que se pode compreender a reforma fiscal finnn -
----~--

43 Idem; ihidem; p.169. 



cc1rn de 1905/1966 - enquanto cstÍmlllO 110 componente Jo !"J.~Io 

pÚblico e do consumo diferenciado de "bens s1.rpcriorcs" - ,umn 

um elemento b~sico da rccupcraçfio. Assim 6 que M.C. T;l\ rcs 

coloca a redistribuição da renda co11tr:l os assalariados J0 

base e J filvor do setor público e do c:onsu1no cnp-Ltnl·isL1 -,mo 

"necesS5ri;~" (no sentido de implícita ;!pesar de del:ibcr;h: 

padrão de crescimento. 

Este padrão de crescimento re;qucr para 

em "equilíbrio dinâmico" não só um aprofundamento Ja re'L'c;,~úo 

capital/consumo como da relação capital/investimento. r no 

espaço destas duas caracteristicas contradit5rias que as Ires 

sfics inflacion5rias e os desequilíbrios na estrutura prod:.ri-

v a e no balanço de pagamentos se farão recorrentes em fu:r.:;iio 

do requisito de aceleração do crescimento. 

Seria ocioso dado . - entendemos bast.:mte - que J a nos 

neste sentido - apontar aqui a evidente ruptura entre esta 

análise da crise e aquela que atribuia a problema referidos a 

estrutura de demanda e ao padrão de financiamento um parcl-

chave nas explicações da inexistência de um volume adeql:.1do 

ao investimentos capaz de assegurar uma alta taxa de expansao 

da economia. Entretanto, gostarfamos ainda de poder agregar 

dois conjuntos de observações. O primeiro conjunto está ref~ 

rido não só a especificidade do ciclo econômico no Brasil e 

as decorr~ncias desta especificidade mas tamb6m a distinção 

estabelecida neste quadro analitico entre a concepção maior 

de crise e a das chamadas ncrises de estalHlização. O segun-

do conjunto de observações procura chnmnr a atenção para o 

fato de que as linhas básicas da de M.C.Tavares em "Acumula -

çiio de capital e industrializaç.io no Brasil" l1 propósito da 



crise dos nnos 60 jfi cstavuJn claramente postas - ainda Qt1c \lc-

forma sintética c embrionária em seu artigo "D.i.strihuiç;lo d< 

d 1 .. ' .. l ' l ' 1 ' - " 44 rcn·a acumtl nçao c paarocs cc 1ntustr1a 1zaçao . 

Quanto no primeiro conjunto o ponto iJlicial scl·J;! 

a diferença b:isica face aos modelos c15ssicos tlc ciclo. Lst;, 

seria detcrm~nada pelo peso do Estado c do capitnl 

ro como determinantes "autônomos" do montante c da 

de desenvolvimento na etapa de exparsão. A cspecificidaüc 

do ciclo no Brasil - face aos demais países subdesenvo1v]dos-

estaria também dada pelo 11 significado profundo elas desconti 

nu idades t_,snto em termos da incorporaçTw e difusão restr it;:, 

do progresso tecnolÓgico como das mudanças bruscas na compos_l 

ç,ão da oferta industrial" 45 Significa isto apontar para o 

fato de que- tanto na etapa de expansao quanto na de declfnic 

do ciclo o efeito acelerador seja mais profundo. Decorre1n dai 

duas vantagens na etapa de desaceleração: 1) verifica-se um2 

capacidade de manter margens brutas de lucro por parte das eiT, 

presas oligop6licas - ainda que isto não se d~ para os lucros 

brutos nem l'ara a taxa m~dia de lucros no setor - o que vem 

a impedir ur:1a deflação brUsca com queda de preços na crise co 

mo tamb6m exarceba as pressões inflacionirias que se agudiZJE 

na expansiio; 2) não se manifestam te11dências prolongadas n 

estagnação visto que o ciclo se dâ como uma flutuação das ta 

xas de crescimento em torno de uma tendência ascendente. En·· 

quanto que a concepção maior de crise em M.C.Tavares estâ re-

44 TAVARES, M.C.-"Distribuiç5o de renda, acumu1açüo e padrões 
de industrialização- um.ensaio preliminar" in A controvér 
sia sobre distribuição de TC'nda c- desenvo1v:imC'n~----­

fiTITI'J\ff~ííNJT[Li--;l\.-( o r'fTs • );l<.J , :; a h a r EJ.;I97 5 . 

45 TAVARES, M.C.; op.cit.~(Acumulaç,fio de capita1 ... )~p.l717 



.fcrilla tanto a problemas llc dcspropon;::Jo diniúni.ca cntn~ ~-·- tn:. 

tu r a da demanda c capacidade prodl1ti v a instaloda - qHc c:.:·.~~u:::. 

a desaceleração c a tcnrl6ncia no est;lncnmcnto relativo - ·:uJr! 

to a problemas de rcalizaç5o de um potencial de 

crescente r!S "crises ,_le estabiliz~u,,:?io'' s;1'o pe11sadas em -·_.:·:ic.:l 

bem diversa, Esta:::. são crises por rcduçS:o r~os níveis de ::c --

manda efetiva produzidas em pequenos lapsos de tempo gcra>lC!.:!:. 

te precedidas de uma aceleração inflocioni:ria que afeta tJsi-

camente as cmjrresas mais frâgei s fiHO.DC'e:í.ramcnte bem com::,; o 

nível real do gasto pÚblico e o poder de compra dos salâri_os. 

Derivam portanto de uma polÍtica ecr)nÔmica voltada para L:pt-'=-~ 

ra da espiral preçosjsalirios e os mecanismos de propos;:lção 

do 0 déficit" pÚblico e do balanço de pagamentos. Assim, a 

crise de demanda corrente que se dá no setor industrial no 

primeiro semestre de 1963 é considerado por M.C.Tavares como 

"uma crise conjuntural, que resultou em termos estritnnente 

econômicos, de curto prazo, de um agravamento brusco das :on·w 

tradições no financiamento corrente de produção, ou seja, no 

âmbito da circulação do excedente. Devem-se fundamentalren -· 

te, a urna combinação ambivalente entre polÍtica de estabiliza 

ção com contraçãu de crédito e gasto público e uma tentativa 

de aumento de ordenados e salários das principais categorias 

industriais" 46 . Superada esta conjuntura acentua-se noy0.me~ 

te o diferencial preços-salários e refazem-se as condições 

favoráveis de liquidez permitindo retomar m.:ngens de lucro 

ampliadas. Entretanto, este quadro foi irtcrrompido com a 

emergência de novas "crises de estabilização" em meados de 

1965 e fim/começo de 1966/1967. 

46 Idem; ibidem; p.l59. 



Quanto ao segundo conjuru-o de obscrvat:Õc5 o pDni n 

tigo "Dist-r_ibuiçiio de rendo, acumula~;Do c pndrêics de .índust r i 

alizaçiio" de 1973 niio só está n~1 mc::;111a pcl·::;pcctiv;:t tc·()l·ic:: 

Corrt() t'''lll.(JCC.r·,•. jlJ'C'.c·.cJ" ,• 1'\ljll'clt':~ tro·-:- .. ,·,.1 Cft··t· ;\'' cr l) (' 't"_. ··• · • · ' '- '-~ - -~· "-'--' '""·' (~ P--'~ L.,. ,,,.,,}("i 

em ''J\cumulaçilo (lc Captta1 e Tndustrializoçi:lo no HriJs.il''. t:s·· 

t.a orlentaç.Zlo no artigo de 19r.:, estií no ''buscar as forma.s p_(~ 

las quais se vai resolvendo dinamicamente n contrndição cr1tr0 

produção e re,::>lização J.e um excedente conforme a oricntaç.Ó(i 

do progresso técnico e do 1nocesso de acumul3ç.õo se dê en1 

forma dominante por um outro dos tr~s grandes Der)artamcnto'; 

d ' ., .,.47 e um s1stcma cconom1co em cxpansao . Como se pode obser-

var esta orientação é absolutamente convergente com a pc:rspc::_ 

tiva anal{tico-te6rica da sua tese de livre doc~ncia que pr~ 

cura pensar os problemas de acumulaç8o olígopÓlica em termos 

de desajustes dinâmicos entre a estrutura ele oferta e demanda 

industrial e também em têrmos de prcblemas relativos a rcali-

zação de um potencial de acumulação crescente. Um outro pon-· 

to referü-Sü a base Kaleckiana comum às análises desenvolvi -

das. Assim ~ que a concepção analÍtica da crise dos anos 60 

exposta no artigo em questão coloca, ainda que embrionar.iame~~ 

te, os termos da anilise que se elaborou mais consistentemcn-

te na referida tese. A crise dos anos 60 € pensada no artigo 

a partir do periodo de instalação do n11 quando o incremento 

da taxa de investimento alimentava a expansao de D1 al~m de 

prcss1onar n capacidade para importar. Neste periodo o cres­

cimento simultãnco c diferenciado da n1 , n11 e n111 ~ s6 com-

patfvcl como os pr6prios termos de din5mica intersetorial 

47 TAVARES, 'LC,: op.cít. (Distribuição de renda ... ), p.37. 



explicam a ncelcraç3o do crescimento. A drsacclcrar.·:fio Jt ., 
" . j 

dada instaJaç~lo de DLl -ou mais precisamente após;~ imp! ",\.:1 

ç5o do hloco de projetos do Plano Je ~·1ctas - impl:ica nut;l;_, \c 

saccleraçfic dJ taxa de acumulação c portaJltO se traduz .·.•n 

queda no ritmo de cre~cimento da economia. 1211ando a e~t2 -2 11 . 
dência se ~tgrega a quebra no invcsUwcnto público - em {v· ~:lu 

de problemas de fin2nciamento inter~o c externo - se tc1n .2n 

queda no ritmo de crescimento do consumo dos trabalhadorr._, e 

uma saturaçJ:o das oportunidades de investimento no 

seguinte. Assim, "a saturaç.ão das oportunidades de inves~:. 

menta que se Yerifica no período depressivo 1963/67 corre3··ol1 

de, pois, ã dinâmica normal de um ciclo em que a desacelc::·"c-

çao e crise de n1 se seguem a desaceleração c cr1se no _:Ir 

e, finalmente, a desaceleração em n11 •• 48 Neste quadro ~~3-

lítico é de fundamental importância o aumento da tensão n-2is 

tributiva em função da desaceleração do crescimento. ~sta 

tensão na TepaTtição do excedente embora já presente no :~_:g,c 

da expansão di lugar a aceleração inflacionária de 1959 :u0 

se agrava com a desaceleTação da acurn.ulação provocando uma e~ 

piral inflacionãria preços-salirios. Esta espiral preços s3·· 

lirios - visto que não são os salirios que pressionam os ~Te 

ços e sim o contrário - conduziu a uma queda do salário :-::-al 

desde 1961. A recuperação da crise dos anos 60 6 pensada no 

artigo em questão a partir da "assimetria" da trajetória de 

recuperação da economia brasilein:t pós 1967. Enquanto que <J 

ordem "normal" de recupcraç.ão seria investimento pÚblico e 

p1·ivado, consu;no dos trabalhadores e dos capitalistas no c.1so 

brasileiro o. recuperação é "assimétrica" na medida em que se 

lT~\lizou dl' forma que a recupet~aç:io do investimento pÚbl:co 

43 Idem; ihiJcm; p.63. 



c cxpi:ms5o <'lCtcleraJ.a do consumo do5 cap.ltn1jY;tas se deu :wte-

r:iormcntc à rccupernçcw do invcs-t_iH!ento privJJc e impcd.indu ;1 

expansão do consumo tlos trabalhadores. \a (.1Tdcm "normal" '-lv 

rccupcraç:.ao cndôr~cna "o componente do consumo dos trab:1.1 hadc-

rcs reagiria via dcm~-n:Ja de trab:d_ho (co;;1 s:11 ~L! os 

ou novamente t:resccntc:s) provoc:1da p0lo aumento dos niveis Jl. 

investimento e- o consumo dos cupitalistas Yeilgindo Jef.'ISéldo 

ao aumento dos lucros c da acumulação'' cnquonto que a ccono -

mia brasileiTa após 67 se recuperou ":;Jantida a oposição nntn 

g&nica entre consumo dos trabalhadores c consumo dos capito -

listas, a partir de uma rebaixa adicional da taxa de salGrjo 

49 básico e de um forte incremento na taxa de exploração" 

Como acreditamos ter exposto, esta concepção da cr1 

se e recuperação da economia brasileira nos anos 60 ainda foi 

aprofundada em t'Acumu1ação de capita1 e industrialização no 

Brasiln tornando, assim, o conjunto das análises de 1-LC.TnvJ-

res um referencial de fundamental iJq10rtância para qualquec 

reflexão sobre este complexo pcriodo da nossa hist6ria. 

4 9 ·r l _c em: ihidcm; p.6:;. 



CAP!TULO I! 

O PAEG: A POL!T!CA ECO:iOmCA DO 

GOVERNO CASTELO BRA:\CO - BRASIL 1964/1966 



Em~rgindo da arbitrngcm politica de 1964 apr;s tr 

breve lapso de "introspecção criadora" límit<.<lo ao ' per10t1o Jc 

abril a novembro de 1964 -o Programa de Ação Econ6micu do Gc 

verno 1964/1966 6 apresentado a Nação pelo então Ministr•) 

do Planejamento e Coordenação Econômica, Roberto de Oliveira 

Campos. como o maTco inicial de uma e-capa em que a políti,::;;_ 

econômica "deverá caracterizar-se principalP)Cnte pelo diálo-

go"l Se abreviado o período de gestaçâ.o do PAEG a "íntT'JS 

pecçao criadm~a!! não o foi em termos de proposições po1 s 

tarefa gigantesca de reconstruir economicamente o país, SC.J.'O. 

atrav~s de meJidas de eliminação das distorções inflacion5ri 

as, seja de medidas de revitalização da economia, seja de Te 

formas econômicas e sociais" já apTesentava não só um amplo 

e ambicioso espectro de· intervenção~ mas também, um claro en 

frentamento a "dramática alternativa da hiperinflação COr,] es 

2 tagnação" Se a política econômica proposta por Campos se 

pretendia caracterizada pelo diálogo cabe desde já apontar os 

interlocutores deste pois "obter a indispensável compreensao 

e participação de todas as camadas populares na tarefa de pl~ 

nejumento e coordenação econômica" deve ser entendido como 

1 Programa de ação Econômica do Governo 1964/1966 (PAEG), 
edição -novembro de 1964, Minist6rio do Planejamento e 
ordenação Econômica, pp. 5 e 6 (apresentação). 

la. 
Co 

2 Idem (pp. 5/6 - apresentação). 
Cabe observar que o período de "introspecção criadora" foi 
incluído como uma p .. 'Hte da publicação do PAEG sob o tftulo 
de "medidas de implementação Jo Programa de Ação do Govcr 
no" - Abril/1\ovcmbro de 1964. 



o COJlSelho c:onsultivo Jc PlDliCj~:JICTit(l 0ll atr~vfs Je 

çõcs de Órg(;os estatais como o EPh'\ (1i::;c:ri;-ôri0 de Pese 
' 

-,. \ 

Econôm~ca f-1:pl~.cc.da) 
3 Assentudo 110s~J h~su ~ocial u 

numa '!fónnula bem succdidn de p1Hnc~j~:rncnt() dcmo:.:rútico'' o,-

aliada a ri,;or científico c bom ::.CJ1SO, a pal-~c.:icipoç?io ci:1 ---:J 

prio.s t1~nnos do d:i[ilogo com as ":forç:·,s represe-ntativas" (~ 1-

nldns n~,,,.t·r~nr•m r•o·,•,,,-~ 0 ~, cr1"•e dr·> < ~L ' ., ~,,. > " '_,, i J ' • sr· ... o 

Jos :1nos fiO no Br~sil. 

N~o 6 fortuita n preocupaç~o do llAEG de exp11c 

logo em ~uas primeiras linhas o sentido que ntribuia ao :: -~~ 

jumento, ou • .. , __ -_\ 

cio de polÍ{ic~ econ5mica que ll1e er;• subjacente. Nesr:c 

po econé!m:i_c:l" permiti. o aos e1ahoradon:s do· PAEG opcn1r n~: 
~ 

:;-.o 

ção dos "mc·.~.anismos de mercado" - ai;1cb que passíveis ã. ,>.~:to 

corretiva tl0 Estado como exprcss~o da racionalidoJc ecc~5~ni 

Na medida em que a estat.lznçJ'o - enquanto cresccnt~~ 

tcnrc-n~.:-ílo do L:_;to.do no campo econÔ!!i·lco - era ídcntificJd;;. :'or 

srgmc11tos 11oliticos ahsolutumcntç divc1·sos, quer como opr~it~ 

1·a llos n1cc~•nismos de mcrcu.l(J ~ttcr ~orno pr6 -soci:1liz:1ntr. tc1r 

" -~ ldn'.: 

'
' ., .. 
'" 



:j J 

CStdÍw);_ 

( c 

p1nnejamcntrJ 1 1.i.!c e incompnt:ívc1 com il prc:(]ominfincia da 

empresa no '~istcma econômico" como l-nmbi:3lll cxplicita.vr!-SC 11u< 

o r~io de a(Jo govcrJtancnta1 no C~lffilJ(l cconÔJIIicD envolvcri;t 

corrcçao de distorções 11a distrihui~ão p0ssoJl e esp;1cial lln 

renda: ou inst j tu c- 1 ;-,, 

nnis do mcn adt"J"; o sobretudo a f;craç~~-' Jc cccnomias c:xtcrn;1< 
(" 

;Hlcquadas u garantia de um "volume des,·:jf:ivcl ri c JlOllp:ln~:a~_;" "). 

tcrizar--sc como "um plano global de dc:;-(':nvo:lvimento" c s·ltu;J:·, 

do suas mGltiplas quaJttificaçõcs globais~ tiDI nivel 

te indicati·,ro" é explÍcita sua intcnçi'io Jc "formular ·uma (;" 

tratégia de desenvolvimento e Ulf! prngranta de JÇHO p~U~l OS TH~J 

ximos cloi.s ::mos, período em que se 1anç:nium as bases par;J u·.i 

plan0jamcnto mais orgãnico e de 6 .iongo prazo'' 

DuJs evidências saltam ao:-; olhos: a ' primeira c 

para os cl:-Jborndo1·cs elo PAEG d("fini·-lo como "apenas um pro~._;r:_:_ 

m8 de nçi'io coordcnnda do governo no campo cconônüco" 

cu pcnsar o então hiénio 196;Jj i 9(i(J como o preJmhulo de Ui!\ 

11 1ongo TW:l:.o" que já rc\reJava o clcs.:::jo de uaw intcrvcnç.fto em 

trrmos Jc 1•olfticn ccoJlBmica tcrnpt)T~lrncn~0 menos 

4 l dcm - }!. L5 - lnt roduç:Jo 
s l d (_'l)i "\:) l 11!: l'<hl Ut; :1 () - p. -
ô \1 i c·;n I :~ .l nt rodttl:;iio - i' 



') ,. , __ 

do que os oito m<:~:;es (1c duraç5o <Lt tentativa cstab1 1 J ::;.i r:1 

de LUC8S Lopes (19!!8/1959) quando C;u::pos ocupuva n prc: _;,n 

ciu do R~DE, a segunda - qtJC scr5 objeto de rtossa cspv ·;l 

atenção - 6 a rlara inJicaçfiu do carii~cr C -,~tra' !':oJ· r o "" ' ' '-- ~'.- ~· do 

que explic1tnri~. assim, o preciso SOJJti:lo scm~;~tico -at1- ot 

do no documento Js qu2ntifica~ões inJ:~cativ:;s, 

D8limita-se, agora, o objei:o desta etapa de 

traha1ho: ptoc;rar desvelar o carâtc:_, cstratégico(c tamb5 ~-'~ 

tico)da polftica cconBmica proposta l)Dr Campos 110 GoverJlC ·os 

tello Branco. Coloc~-so desde j5 o ~rnpcrativo de operar ~os 

rtnâli~--;c dois ' scjan da polít icrr sa I.)Jn UlVCis , qucns ' c ccc-_ - ·,·;) 

c a enqwmto- ·um proj o to <-~xplíci to 
' 

:isto 
.. 

nivel do d_i c 
' ao ,_ v\ J' 

so de um pleno espccffico, o PAEG, e da politica econ6n1ic: ~11 

quanto HPJ p-rojeto .implícito. 

tnção no setJtido de reafirmar a necc!;sidadc de operar a ~: lL 

se nestes dois níveis convê·m dcixnr ._:_·I aro e patente que ·:_;o 

entendemos um projeto implfciro de palÍtica econ6mic~ co1nL ~ 

conjunto de inconfess5veis conspiratas da burguesia cos o fi 

to de perversamente ampliar sua domjn:1ç.ão. Pcnst-unos que;: :"to 

ção de projeto implÍcito, vcinculaJn por Lessa em sua tes~ ic 

profcs:.~or t.itu~:rr, na medida em que se apresenta como a 

ria que não foi oficialmente publicnJu mas que estava pl·l~e~ 

te no fntinto dos donos do poder ... (pois) as versoes 

ais Clcultmn diversos componentes dos objetivos que 

de suporte 71 nova cst1·atégia" ê um excelente ponto de p:Jr:-·J:t 

para n rcflcxilo mus que aprc.sc'nl:i o illCOVCll.icntc de cst:.n --:n 

ohj;:--t'i'. 



nem sempre c.onfcss5vcis ~- quer poT ;1quelc·s qu(' peJJS<J;J\ <t JJj ~;t 

Tia como resu1t;-lJ1te dos dc-sidcr::Ito:; ;;uds ou Ine1.os rcc()nd_it:.l 

7 jctivo-Jos Ja~os do poJer contr'ihu.!c: 

to ímplíci t(,-, C:L: urnn polít ic~i cconômJ (.a podcl- i u 

destas equívo1·ns nprop1·lnç6cs na J!JeJjJ~ em qt;c demarc;J:<;;c'liiv --

o sentjdo que :_;_tr.ibuimos a este nível em que p-rocuraremos or 
rar nossJ 8ll5Iisc: n noçao de projct«) iJllplfclto se ropurtJ a· 

tcs a cosmov.i_s:io, DL seja, a concCJlÇ.::o socictúr.la dos c.L1hor: 

dores de po1Itica econBmica do que a objetivos nao plcn3m~11: 

expJ ici taclos quer pcrr f'Ventuais "raú)c:.s de ordem 

quer, sobretud~, por uma si~plcs nus~11cia de clareza nprJc,J·f.~ 

ticn Ctt:onto 8 ~cal extensão dos obje~ivos pYOilOstos e/ou 

pler:w.ntados" Assim sc~do, cntenJ~m0~ que o p;·ojBto in1pl!c1l~ 

da politica ecan6mica proposta por Crmpos no Governo Castcllc 

- -Branco 6 a conccpç5o socictfiria que anima n;:1o so seu propos.:. 

to de cstabillzaç5o mas sobrettJdo o processo de radescnho in~ 

titucional atruv6s do qual se prcte11Jia constituir uma 

base pltrn o catlitalismo brasileiro. Quanto ao projeto exp1~_ 

cito dn polftica econ6mica proposta para o bi6nio 

no Brasil re:lfirmnmos que êle consiste no conjunto ele propos}_ 

çocs (objetivos, instrumentos, programas) articulados ao ' n1 

vcl do disclP:so de um plano específico de tH~·ao t'Conom1c1. 

Não há como esquiv<n-sc de aboHLu a quest.:io das -ra 

zoes qLIC nos lcvnn1 a tc11t;Jr onera1· noss~ Bnfilisc llOS dois 111 

7 Lc:-;·;:1. C::;-Jo:.:._ /\ i.'.'Stt:lt~_-- 1 ,1;;_ dv dt>Ct\\'lJlY-i:·•: nto 1:)7rl/J~l7(J 
'n ,, c ft":L·;t~'.<n.~· 'i\·::(;,;<, ;: .. ;,~·1,,>•;,_-,J:-- f'itu ;l:- :·1· (.-~Ú (';'-;t 

h''.>:H•<::i:l l'.r:r:::l·i,<r:t de' l'T.\/\T!U ·· ]~1-:,, p"~,;- citadn f'.ll' 

C:1rl-'.1> >;i l\·çj r:1 t l.~l·i::·) n:1 '"l\"l:i -;-; ,i;·~ p. '(, 



reta ou indln'tamcnte, em var1o:; momentos deste trahalho. i\ 

DIOJBC!lto nindu qtlC suscintnmcntc podn1·í~mos afirmar c1ttc J 1·· 

ziio hiÍsicn que nos move~ no sentido (.JO proccd.iJ11vnto mctüdol()l_;_i 

co apontado reside no fat.o ele acrüd:it::nnos que o desye1amen·~c 

do car5tcr r~ul de uma p1oposta de rolfticn cconGmica se 

ria no CS}l~ço contradit6rio gerado 110 s~pcrpo~;iç5o 0u~ do·i .'~ 

projetos, ou seja, da supcrposiç5o d~ dimcn~ão hist5rico-ccJll·· 

ereta do dJ SC111'>->0 do PAEG - e da im;)1cmcnuu;Zío da poLítica 

conômica aí p1 oposta - com a dímeDs:·;o dos desideratos de -wil, 

macro-conccpç§o societ5ria. Noutras palavras, acrc05 tamc'~ 

que o car5~er real de lima proposta de polfti~a ccon6mica s; 

se re·,,cla pleit<:unente quando confro1Y~::.;Jr~os a concrctudo de se,_ 

conjunto tL: proposições e medidas <b Üiplem-.:::nt.açiio cem aq(lc},l 

outt·n - diversa mns nao menos concrct~ - dos valores qt•e lhe~ 

animarnm" 

O Projeto Explicito 

Ntml desdobramento da thofi;~içilo explicitada no ALe 

Inst,ituciona1 n9 1 (A1-1) de que "o objetivo básico ch R()V\)l_ 

ção é a rest~auração da on1em econômica e social" o Progr<ll>:o 

de l\çC.io Econômju> do Governo Castcllo Branco afínna 11 scu pY 

pósito bás:ico dt-'} estabilízação, desenvolvimento c rc.form<-1 u~' 

mocr5tica" 8 Dados estes pnrâmctros o PAFG dcf:l ne como seus 

objetivos: "acelerar o ritmo de desenvolvimento econômico do 

• . . . l ·- . ]1]("1/"]11''· pa·Js, 1ntcrromp.~no no 11cnJo _ l._, _.-~).), conter, progressiva -

8 
J\t(l Íll~",i.i\-uçiun:t1 n? ') (_~\J-Jl j\1\i;}·\cadn f)('l ]))ÚTiO O fi c·i :>" 
de i) de· :Jhrll de J~ild. ,\pud- !"':\i.<:., p.J;;, 



o.s desnfvc:is l'"'conômicos setoria:ls e reg-i.onnis, c as tt'nsoc 

criadus pelos dcscqui1T1Jrios sociais, n1cdiar~t~ a 

das condiçBcs de vida; assegurar pcJ;1 po1rticn Jc invcstillll:-

a d0ficits dcsí:OntrolDdos do balanço de pag~;nncT~tos, que :l'iV 

çavam a contintiiJaJc do processo de desenvolvimento croJl 

co, pelo estrangulamento peri6dico d~ capacidade para llD(lG; 

tnr" 9 . Ante objct:)_vos de tanta eveygaddJ·a o P;\EG propõe u;:.-

p1tStora de :instrumentos de açao que sEio grup3c1os em três bJ-

cos: poJ!tj_ca econõmica-financeira, ccon6mica internncio~:11 

de produtiv.id.?tl.c social. O primeiro dêlcs envoJvc unw pclít.' 

ca de reduçjo ·lo J~ficit de caixa goveznnmcntal - vi~ disci-

plinalllento do consumo e da tran~fcrGncias Jo s2tor pGblicc 

-que climiJlarla foco de pressio inflacion5rin af loculjz;l(ll: 

simultancan.cntc ao fortalecimento da capacidade de poup:.Jnc;: 

nacional; tma polÍtica tributária - que através da COTrCÇéJ~· 

das distorções de incidGncia, do est!mulo ~ poupança, da 1n0 

lhora_ na or:_entação dos investimentos rrivados e da atenU{JÇ:::Íc 

das rlesigua·: dadcs econômicas regionais c setoTiais - se vol 

tassc para 0 fortJlccimcnto da ~rrccadação e no combate a JD 

flaçi1o; um3 política monetária ajustado 3 progressiva cst:1hi 

1iznç5o de preços mas qt1e evitasse a retração do nível de :1ti 

vidadc prodtJtjva e a rcduçffo da capacidade de poupanç:1 d:1s 

'. cmprc:c>a~1; uma pol Ltica bnnc5T:i.il que ajustu.s:oc o sistc11w Cl'Ctl-1 

tfcitl ctttcr :1os prOJ16sitos de cst:Jl1lllzaçfio (\Ucr nos de cs t-i 

mu1:1r o dcscn\:o1.vimcnto: um~\ polít.ic! de investimentos piíbl}:. 

9 1\r\_;y,r;tm:~ ,!v /\(:i) Lconumica zl(; Covcnw -· 101J·1/1~i(\{> (l';\J:C) 
p. I:,, 



cos que ao :forta1cccr a infra-estrutur;J do país gc'rassc 

ncccs:;ií.ri:ls economias extcnws à cxpansiJo de invcrsiio prlv:;:~ 

e que também contribuisso na atcnuaçiin dos cksequilíbrios 

gionois c sctur.iais. Quanto ao bloco Jc poJÍt.~ca cconou; .; 

inturnacicn<l.i temos que êle envolve wna rolíri'-:;1 cmnhi:1i e: >.:· 

com6rcio cxtc~Jor que via divcrsificoçrio das fontes de c\ 'I'' - ; 
•' '.t'• .. :. 

monto e inc~11tivo 5s cxportaç6es se voltasse para e uhso1·c;,J 

de focos sctorjais de capacidade ocio~u promovendo a urn 

tempo CTesc.lmçnto econômico e rola ti '.-'n equil.Ibrio no baJ ar;;:J 

de pagar,lcntos; uma polÍtica de consolú':aç~lo da divida extcr-

c de rcstau --acjJn do crédito exteTno qu<:~ aliviasse pressocs 

curto pn;zo no halanço de pagamento; l ' . uma po 1 t lC<l de cst irn:: 

ao :ingresso de capitais estr(mgciros c de busca ao apoio d:"-

agê:cKias :firan :eiras internac.iowüs 1::_om o fim ele acelerar 

crcscimCTlto econômico. 

No tocante ao bloco de polltica de 

social temos que êle compreende uma pol-ítica. sa]arüü 

cupada em co:ttpatibilizar uma garantia da participação do5 

traball1adores nos beneficios do desenvolvimento econ6rnico cc~ 

um pTojcto estabilizndor - !!sincnmizado Jo lado da procu~·,: 

c dos custos" - e com uma proteção ã capacidade de poup~lnÇ:l 

do país; uma politica agr5ria voltada para o aumento da pr~ 

duç5o e da produtividade na a.g~-icultura bem COJI'-O a mE'l hori:l 

das condi~:.õcs de t'•nprcgo deste seto-r; uma polftica habituei::: 

nal voJtaJo p~ra f:1cilitar n venda de moradias e para o -cst: 

mulo dn 8hsorçfio clc nl5o-dc-obr;! mCilOS qunlific;lda pela inJG~-



no 11 às necessidade:; técnicas e ndtur"j;:, da soc.iedadc 

na" 10 

Em meio a tantos objetivos c instnmwntos de 

~f. o gra .·.tco I·--1 do PAEC - que em sua v:i sualidadc de csqw.2!1l:.l! ;( 

procur;.-1 o.l:i:n' acessibilidade de entcr,_·Jimento com um certo t_ ... 

quo ele apur(! técnico - já aponta que o objetivo central prc 

tendido ''visd a superação da estagnação econ6mica 

aproxinwdamc>:Júc 6~, am.wis de crescimc>:to rlo produto rca1 v 

Jio qt1e prevaleceu no perfodo 1947-1961 e criando 

para clcv~-la posteriormcnt~ a 7, a.8. correspondente a t:1x· 

~1. 'l 195"/J'"]'-'[ 1 ' 
11 mct 1a rcd;Hiva ao pCTlO( o .. , ___ ,()_ , 

qucTcr c:r 1.::Su.'"r muito se agregava aindn s. pretensão de faú~--],: 

hnnnonico.m(-;qtc: e é neste sentúlo cp.iP- :>e explic.i.t<J a meta (k 

criar 1.100.00ll novos empregos. Ao :.-~f:iTmar:nos que as meta::: 

de crescimento p-ropostas por Campos 
~ < • 

:;,ao, no Hln:t.mo, 

sns queremos chamar a atenção par8 o fato de querer 

taxas ele crescimento do PIB rcul ligcir~-mcntc superio-res 3 d,: 

ciclo cxpanslvo de 1947/1961 - no qtwl "o comportamento d<1 t:~ 

xa de capita1izaçfio foi influeuciaJo prcdominanH.'JilCnte pele 

clima favorãvcl aos investimentos criados pelas cirnms Hi:r. 

cias c medidas que cnsejava-.n a i.ndustria1izaç3o substitutiv:: 

de importações'' - envolve para não ficar atrelado ao n:Í vcJ 

Jo "wishfu1l think:i.ng" uma retom2da de taxas crescentes de J" 

ve-rsão o que jG. alço a um plano de primordial importância ;-l 

10 Jdem P:\FG -

H lI ~ 1'•\.1'(; ~ 'em , 



J 't" 1 1"!" - 12 po _J. -.lCJ (c esta H 1:::açao . 

011a a pol!ticu de investim~ntos cst~ por SlJil v0z 

a política Jc emprego. 

nicamcnte villCulu-sc a wnu bustaJltc cspccfficJ: promover .D,il 

vigorosa O rrojcto cst:1h1 

dor tambGm subordina a pollticcl de cm1í·.rolc de-' déf1cit::' (~ h;1 

lanço de p;tflJJD0ntos devido n5o s6 a importãncia 

do controle inflacion~rio corno pr6-reqtrisito ao ingresso Jz· 

capitais cs~rangeiras e ao aval das Jg~ncias financcirJs :r1· 

tcrnacjonais como.tamhGm,JJCla importância dcs mecanismos _a~; 

biais ativadores do corn6rcio externo na absorção dos focr~ se 

gerando,assim, espaço para 1-

sâo rcnl e,rorl·aJltO,p~ra a retomada .1c taxas crescentes Jc 

varinç5o do produt11 r~~tl. 

Retomando a questão das mc 1 .• a.s globc;:;s de cresc __ --··cn 

to propostas no P~EG podemos verific~r que, em função Jos 

pTÕJn:ios fatores a que Campos atriblri o c;n5tc·:c de "det'::mJ. 

nantcs da t2xa. de d.cscnvolv:bnento", emerge n taxa brut.:1 de 

invcst:lmentos como a vari(!.vcl-chavc Yt<::l superação do qu;:;_dr: de 

12 As pretensões de crescimento de Cnmpos n5o se csgotnm ~os 

6% a.u. de tuxa m6dia de crescim0Jlto real Jo PIB poste Juc 
Ble pretende criar condições de clcv5-l:t a 7% a.a. ou ~~ja 
num 11Tvcl ligcirn1nsnte supc1·io1· no vigente em pleno pt7Í2 
do de implnntaç:lo do PlcHJO de :'1etns. Para se <H";J.l i ar nc 
lhor a significação n propost;! t!c crcscimcnt:o feit~ ~or 

Cmnpos p<tr;J L.\(1:, c' 1.966 cnbc lç~-,!:n-:tr que no período L-:7/ 
l qr,l-, ]''1""'1 ,,,--;,1-,·., '1'1'!"] ,,,,, -('rtl'"''!(>;o k_,.,,,,, r'" C'']tJ'tq] ·:::-;:o • \< , u "'" ,n ~', " , , , « . , . ,.__ ., " I' l i , • <..-.- , " • • • ,, .• , 

f(( "(("· '1"'1 (t "(('f~. 'j ('""•"'1: ).l."l'l"J.L\ c'tn .(""l"'1--i•-("Jl'() ()" ' .ld ()1-_,,, l<..- J.ll",' .d."..\.- '•' _,,, v .,,, _ _-,_.,\\. ·-- ~ { 

da nnlem de 11.h:.; ::1 taxn rc;1l d~, crcsciw(~nto ,lo Pli: ~:oi 

em 1\!i;:din. no pcriodn,d~J ordc:m de b.in cnqcunto esta ::.:~;a 
(llJ'lqdu -c<";tr;:,., ~ lr-dlÍ<;t'J-;n fn-L :.in qrd;·m d'--'!) }\ ín.L':'Fli'l 
-~~-·-· -·.~':'''·'· ~. --'----·· ... -:·· é: o c:~ (·;,;1. .11 1 ~-,t; '--·;t:-:. ~rtpl v!~iCJJt a1 ~·_.:. ::o\·q_-\.~ o p.:·J"J üdO snn d .i :·--,-o~ 
1~lrn ~; :·1 p. J8 do f'/l,U;. 



t - - - -j·· 1 1 ·1n•' 13 cs·-agnnç-;lo ccononnca Hl<lln c:;;:.o c.;n'nmcntc em . :JU.) ·- • T~;t:o se 

dií n;l nwd.i dn ('m qno 11 U taxa bTuta de i nvcstilliCI11 os, defirJid;i 

como a rcLl~~ilo percentual entre o v:'10r do inv:'stiJHcnlo ngr~; 

gado c o p:tol1uto bruto, exprime o c_-,fon:;o de capitoli7nç5o Jp 

1 •. "l ]'" '• ,14 pu açao pc a :·_;o 1.t1ca econoJJilGI' -- . 

bruUt de for:naç:Jo de capital como n vaTii.ível c1·:.:1VC paTa a 

consccuçffo da meto de crcscimcilto an11a1 de Gt proposta no 

P;\EG () passe 1Ô'l'l co b-- segtLintc -e Q qucst~o do n:fvel em que c s t <· 

dcvcTá situn1· qu(,sti:ío dJS rncd i das de apoio 
., (" 1 í L.,' ., ,.., se c ., a '" p,; _ .. l.H.::~. 

de elcvaç5o d11 taxa de investimento. ~ar2 logr8r crescer 
. 
" 

buse de 6~ a.a. o nivel em que dcvcrj_H estar a taxa }JTtlta de 

fonnaç~o de capital seria da ordem de 17% se considerada ~ 

hipótese da reL.1ç;lio capi talí produto pe;·n:anoccr constante. En 

trctanto, co:vo esta TE~lação - que v<:r.i.aria invcrsamcnt·e 

proJutiviJadc - deve aumentnr dada a necessidade de oxpansao 

do invcstim~nto c1n infraestrutura o 11fvel em que devcri~ se 

sJtuar a ta;~a lwuta de fonnaçil.o de c~tpita1 seTj::J d::t ordem de ::c~ 

ou seja, 2 O. 41H ma i o r do que a v cri ficado no pcrí o do 

---
13 "Os dctcrmintultcs da taxa de crescimento do produto 

per catJitu ~ r, podem ser rcstnniélo3 na cqt:nçao 

1947/ 

TC<ll 

s-d r "" ::.~w-·~ - p na qual s representa a taxa bruta de imrcst·i_ -
v 

mente, d n proporç5o a rclaç5n incrementai 1Iq11idJ 
t:.:~J/produto o p il taxa de incremento dcmogr:.Ífico" 
p.2L 

J 4 I 'AI'' ' ll l'lll ~ ,' :(, ·- p.21. 
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l q(; 1 1 s . o j" l 1 . . . ~ rc .. orço cn tax.1 1 e rnvcst 1!1lcnto pass:f Té({"ll('TClo ml~ 

didns cspccio:i s de apoio em bmçi1n de· _<;e l'WOCU(Jr c vi ta r "r c 

duzir n parti.clpação clos assalari:tdos no Produtu Nacional :J (t 

Estas cstJo h:.sicnmcntc voltadas 1~<11·a: "coDccssi1o de est ÍPit: 

los tril;utfirios a rcinvcrsão dos eco 

nomias pessO;'Iis 'trlhtüando-sc foTtcP(on"te o consumo supér·f1uo, 

fortalecimento dtts poupanças privadas, através do combato a 

inflação c da criação de instnnnr;ntcs mobi1 i5r1_os attatl.vo·,: 

às pequena~ e médias economias; imr:iao1taç.::lo de unw polític:, 

de incentivo ao ingresso de capitais estrangeiros obj0tiva11dc 

complemento-r c• es-forço interno Jc ponr:1nçn; imp1antaçào 

csquemns de c~pitnlizaçffo compu-!s6r'a pelos - . 
U.Slli.'lY_lOS doS 

viços de utilidudo pfiblica; reforço da receita tribut6ria d11 

UnElo e compTcssao da percentagcP de suas despesas de cu::·.tr~ic 

c transfer6nci3S do VIB; compressão de d6ficil de custei_s cl;~~ 

aut:n·quins e sociedades ae econom:J a mi~,_ta através de uma po1~ 

tic:1 de realismo das tarifas e cust0s, c racionalização do 

seus serviços; adoção de uma polftica salarial ajustada ao~ 

objetivos do programa desinflacion5rio e consentfinea com Q 

15 ~ " ... pura o oh:fc1)vo de ncutrnl.i_zar o quanto -pos.r;Jvt~l, í) 

impacto desfavorável que o maior empenho nos investimento> 
nn infra-estrutura c em mc1lwrÜJs sociais dcveTá exercer 
sôbrc o compoTtamcnto, n curto p1azo, da Tolaç5o capit:rJ, 
produto ... o Governo pretende COJ1scg11ir: a) a correç~o Jo 
dcspeTJ1cio nos investimcnt·os -pÚblico~;. resultante da d;; 
plicaç;fío de investimentos C011!pcti·tivos, d:1 dcscoordcn;l(:ii(~:· 

entre as obrns fcdcra.i.s, c.staduuis c municipnis e d:1 faiL: 
de pr0.gramaç.ão t1l1~~qnada; b) o dcsc:;tfmulo nos invcstlmc-·-: 
tos especulativos pelo combntc n inf.laç:1o; c) n cxtin(;il~~­
dos focos sctcriaj~ de C:lp:JciJ:tdc oci05iL existentes, pcl0 
cstintt1lr, a~ 0\~Jot·i;i~5cs, pcl:l devida rcoricJttaç~o do mcrc:: 
do .interno, e pe-Ja cJ:i.m:iru:çi-io dos pontos de c;-:.t·r:mgu_\;1JiH .. :n: 
to - PAU--: - p.2ú. 



esfo-rço de V.1Upança necessário p~JTa 3cclcT~lr o crescimento cL-, 

produto; climinaçfio dos subsfJios c:1mbiais no conswno Jc p1·r, 

dtttos impor~nJos 17 . 

E'\'idcntcmcntc, no PJ\EC, toda a coloc:·1ção dos ohjct·:__ 

vos glohais de ~rcscimonto hem con1o H an~lJsc cl~s vur:i<Ívci:"-

determinantes da taxa ~c desenvolvirnenco e dns proposições clt 

medidas correlatas ns Jnetas de emprego e incremento Jo pl·od~ 

to se dá n partir de uma reflexão sobTc a cvoluç,[io ela var1;; 

ção anual do PToduto Interno Bruto Roa). Nesta, como já apo;·, 

tamos, isolado o período 1947/19ôl - no qu:d as 

tax,1s de CTcscimcnto do produto nnciunal v:inculam·-se bas i c;; 

mcrJto à produção manufatureira sub~ot:i tutiva de importaçõc:. 

as ]neocupaç:ões se voltam para o comp::ntamcnto em 1962 c '1.96::; 

destD to: v a, 1\:::sim, afirma que ":·l_ ta.xa favorável ele crcsc P 

to do produto 11acional registrada e11tre 1947 e 1961 com0ço•~ 

a dc:clinar em J 962 para alcançar um Livcl bastante Teduzlclo 

em 196Y' sendo que afora secas, geach:s, inccndios, etc ... "o··, 

resldtados d·~sfavorâveis de 1962 c 1963 são o reflc:xo de UilW-

s6rje do descquil!brios acumulados em anos anteriores c in(li 

cam que a ecmwmia brasileira não havia conseguido cria-r ain 

dn ns condições Jlecess5rias para um processo auto-sustent5vel 

de dosenvolvimc:nto econômico" 18 Diante de t5o difusa DX]1li 

17 Idem - Pi\EG - p.26. 

18 JJcm - P,H(;, 1111.19 e 20 
Convém oh:::er\'ar que c! ta_::.::n 111C:di:l am1al do c-resciment.ü c;n 
l~l()2 ro.i. de s.~ls. ou scjn, aprc:;cntou UJ]l,t qut~ ... b da onhl,\ 
de ,?t<ll:~~'.- face ,:1 H'i)Strada pnrn J:'('l (;.5:) J:l,!;.', {> COlltWk 
pró:ximn 71 "m(~dla hJStôTlt-:1".- Ohs<'rYc-o-;c t:-tmhc:m que ('!ll 

1~ih:\ c;;Ul t:n:a fcJ'l da ord,~m de npcn.~1s 1.'1':,e s1u •.nwd:1 Lt 
cc uo :1nc1 :mtc'r:inr, ;;ituol.t-.:;c nmn HÍvcl bc!stcuüu mnío1, uu 



caçao da crise do início dos 60 nao deixa de ser o P/\LC c ... -!'(; 

mamentc incisivo, qua11do a prop6sito da fr5~il perfoTr , <·c 

ela economia em 19(}2/1.963. afirma 

tantcs. entretanto, assumem carfiter nitidamcnto ccon5mic( c 

político-socir!l. seja com rcfcTêncir:. ·;J Gcelcraç.ilo do 

inflacionário c ao agravamento da s5.-cuo.çi:lo f1r:~mceira 

na, seja com refer§ncia a intranquilidade pol!tica e soei' 

com 8. conscq\H:nte f-rustração de exrwct.at.ivas c vcrda de --.·, .t 

ciência do sistema produtivo ... qur:~ deve ter detcrminadc _,;:':l 

retração aprccifivel da taxa de investiJtcntos durante 196~ 

projetado para 1964 os seus efeitos dc,;fuvor5vei~· 19 . Or: 

Jndc que t1 arbitra.t-:cm de 1964" ao nín:'l do polít:ico-soc.ia1 :1:1 

veria removido os entraves, quer em termos de oxpcctat:.·. :=J-'> 

quer em terDos de efici~ncia do sistema produtivo. fj_ca p:-e~ 

meira grandEza posto que a soluçio do problema relativo 

agravamento da situação financeira eJ.terna lhe era - como 

apontamos a;_:teriormcnte 2(1 - subordinacla . Não é fortuito 

Tl 

tnnto que a proposta de política econ6mica de ''t~cnicos trc.ii 

c:i.onalmonte defensores de uma política de estabilização ;:- Ja 

implantnç:ão -Jc um modelo de corte 1ibs:nll para o país<~ c-~~:-.i 

vcsse subj<1ccnt>J a concepção de que "a inf1aç.ão era um _fe:;:?"':C 

no sobretudo, senão cmincntemontc, monct~rio e seu diagn6~t! 

co apontava paTa o excesso de demanda mo:nctfi-ria sobre o o:::-c-:+ 

19 Idem - rAJ1G- n.20 

20 11 Nz;nhum item do Pror~rm1w ~lu Co\c-:·nc, po-ctanto, TNJ1W1 -':1 
ta vTp-,l--;nc·J:l qu~1nto ~' contcnc;1o Jn :~r~;cc;:..so i•tf1aclOJlilri ~ 
Jss1j ser~ inJi~J>CJls~vcl pHr~ s~ r'~Lont:lr 11 t~x~ de crcs~~ -
t:H'nl-n" ~· P.-\EC'" p./>~ 



t ' 1 l\ 21 u corrcn _e • Após traçnr uma evoJuçJo dn t;u;.a inf1nc 1nL:o 

Tia M. com bnse no índice do ~.:usto de vida d;1 Cl;;mabara no 

rfoJo 1947/196~ - o PAEC 6 ]Jastantc 0Yp1Ícito ;m locoliz;•r ~ 

1059 o inÍcio de scn processo de inflação dcsccntrolada I-' 

a ta;;:::> média no ~c·-~uc'o ,oc,'1 /''IG-,· ·fr,~ d• c•J·clc-J- .. .~.. ). ~--. ·' .•.• -- --~ " -· "' 

madomentc SJ~ a.a. em contra~osiçiTo ~tos 20t a.a. do 

1951/1958 22 Dificil1nentc um texto s6hre a polftica de (·~t~ 

bilização proposta por Campos ignor2ria a afirmação 

no PAEG de que "o processo inflacion5d_o br.:1sileiro tem rcs,:: 

tado de ínconsistêncin da po1Ític::~ J.istributi\'a, conc0n1T;1d· 

em dois ponto5 prjncipais: a) no dispêndio govern2mellta1 ~;nr-·· 

rior ã retirada de poder da compra do setor privado sob a fo~ 

ma de impostos ou de empréstimos pÚbl:icos; b) Yla incomp::ttib·i-

!idade cntr~ o propcnsao a consumir, decorrente cla '- . pü~ltLC:c 

sa1arial e a p-ropcnsat:. a investi1 ass-:_~ciada ã polÍtica de 

pansão de crédito ãs cmprcsrts" po:is aqui se estabelece lll-:'": 

conexão entre raizes do processo inf1acion5rjo c gestão deD~ 

g5gico-popu:ista da politica ccon6mit:a nos governos 

res 23 . Assim, o PATIC vai apontar 110s d~ficits pGblicos, n3 

cxpansao do crédito as empresas e nas JJ:ajorações insti t:uci'-' 

nais de snlJrios em proporçfio superi{lr a do aumento de proJ~ 

tividadc as tTês causas tradicionais da inflaçü.o brasi1t-,ir;~ 

que ao conduzir necessariamente ~ expansão dos meios de png~ 

mcnto gcntrJam o veículo monctÚyio de propagnç.Eio d:.t inf1~1 

21 
~;lrlos Silveira - p.22 

') 7 
~- .J - l l z cn: 
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24 
ÇfiO Dentre estas os d6ficits pGhlicos vao ser nlvo de c~ 

pccia1 atcnz:ilo posto que "cnqu~tnto 11iio :;c corr.igi r o tlcsc·q',J! .. 

lfhrio finaJlcciro do Governo n5o se :lodcr5o estancar os dt 

mnis focos de 1nfJaç3o" tornanJo-se,po_rt~mto,o saneamento d;t::· 

tituc requisito indispensivel para o 3xito de OlJalquer progr~ 

ma de estabiJ:iz.::iç.iio monctârJa" 25 Na base elos d6ficjts pGblj 

cos - que ji.i a partir de 1956 se mostraHt C:ida vez mais grm-'·cs-e-

se cncontrar11 incrementos da despesa pÚblica. Curiosam8nt:e se 

aqui o PAEG é tão taxat:i_vo 11 qu;:mto à expansão de crédito p;:nr, 

empresas e ·• reajustes salariais mais ~ue proporcionais aos 

e.um<::ntos de pTndutivid;;.de" Car.1pos procuTa logo n scgui:r· tm: 

gc:nc.iar a qucst.·ão afirmando que "é difícil procisaT até que' 

ponto êlcs atur-1ram como caus<·l induzida ou como cousa autônom::: 

26 do processo :ir:flacionrlrio" Entretanto o PAEG virã a n:l:, 

C} •r • CX!J'l •·o ··,]·JrJ'al ''· 'cJ cJ·6.u•·.·t<• l''-'l_·a o setor _on;-... <A - ~ n~H~ .), .. <- •. ,·. u , _ 

ao fator primá-rio ele expansãn do.s J.espc'sas g:ovenwmcntois d-:' 

fininUo-sc, assim, uma política de estobiiizaçiío nn qual "a~-~ 

anws monetfirias conquwnto constituem ingrcd) entes intlispens~-

veis dos programas anti-inflacion5rios tem que ser usados cr 

27 
prudente combinação com as polít.icas fiscais" 

2•1 Estas se tornam as "três cuusn s t:.nd icionais" da inflaçZ.\c 
brasileira na medida em que ger·avum um excesso de dcmand::_ 
mon(;ÜÍTia sôbre n ofert.a corrente que, dadu uma capacit.L\dç 
produtj v a fixa, resultar:i a nnma c lcvuç,ão de preços. 

25 l ' (l (;J'Il -

Z6 
T d ('JE Pi\FC ]Yp, 2,~1/:~0 

27 
E.C~n:1po~· .. :'.l.17U ~- c-.it:ldo pn; r;,;..;]lvcir;, (.l:n9·} ~- p.2:) 
vr;r r:nnJ<;p: C.Silv('ir;l (1~l:n;-) ·· p,:~r, 



ou seja, cxc-c::;~o de demanda monct:Ír_i a sôbrc a oferta co1· r e •l 

te, sem que i:,;to contradiga o Tec:onJ:ccJmcnto quer de "causa:, 

estrutttrais du Inf]Jç5o de custos'' {f8l:u de elllstici_rtadc ~~r 

oferta de oJr,~m:; setores, nume1"1t'."J do:; c~_;;:;tos d,;;r:ivados do pr,; 

cesso de substi.cuj_ç5o de importações, etc.) quer de 

indlc.ios (que) sugerem que ultimamente a inflação brasiJeir:: 

estari<1 assumindo a tônica de infl<H~Üt' de custos" 28 

possibilidade se d5 a partir da sutil_ distinção estabeleciJn 

por Campos entre pressões inflaciunit·iJs e inflação pois :1 

"existência Jc p1·essõcs inflacjo;lâria.s H:io se tn1duz em inf'J:, 

ç5o salvo no caso de a.lteraçõcs de circulação ou no ele u;11 d(· 

cl Ínio da ofcr-:.~a de merendo rios - a nc-aos que as autoTidaiL_;~, 

mone-tárias concordem em expandir a ofcTta de mt:::ios 

to" 29 . Esta distinç.<io além de vc:T no. ii~fJ ação um 

l] e l) 'l "'ll"' {'ti 
' c "' <. " ''-

fenômcnc 

sobretlJdo - scn~o eminentcntentc rnonetirjo - reforça o dingn6!; 

tico que n tônica da in.flaçâo ln·asi} :::ira apontDva pa.rc.t o ex 

cesso de dcmnnda sôbre a oferta corn~nte. 

Definindo a inflação como ·n1a1 maior, ou seja. como 

uma espécie de pecado capital, Campos vai apontar cnqurmto 

cndos 0erivados - mas nem por isso rucnos perversos - pura as 

oscilações do salário real; para <l subvcrsJo(bordcm c hierarquia 

salarial derivada da luta para prcservuç5o dos sal5rios rc 

ais; pc1rJ a dcsorgani:saçii:od{~mercado de c:rédito dc:rivacLJ dos ''n-1 
1:-->.':: .. 

nl1os dos devedores Cl\1 

28 lctcm- PAf:G- 1:.30 

Z:l H.C~nnpos (19ü:';.j(,5) cit o por Car1os :-::iJvciTn - p.2S 



funç?io da inflcxih:U icludc dn tuxa de ;Juros .face a inf.laçJ.o 

uma p;nndo:xa1 scnsaç.ào de faltn de crCJiio: pora a d.istorçi\> de.;: 

coeficientes de rcntahilidntlc dnJos os ganhos ilus~rios c cs 

ganho;; por cnrli vidnmcnto;p:rca os est}Plnlo·.~ dc::;onlcrndo-res do 

t:e11ta 1.1c p:reçns T!111tc1 ia.Lizado.s nos :,ubsídios e controle de ;y'··: 

supcrvaloriz~ção cambial c do racicno;ncnto de divisas dcri,-~ 

do de expansão dos déficits do balanço de pagamentos; par:J o;::-

sç:.;tÍmu1o ao~~ investiJTientos sociais 0111 especial na habitação: p::-

ra u impossJhilidade de previsão OnJnceira afastando os capit<Ji: 

privados dos setores de investimento com maior prazo de mat:. 

raç~lo; p:.:Fl a pn~mJnç.lo ;1 c.spccu]açüo na medida e:n que se dá o c. 

vGrcio rentobllidadc/produtividadc social 30 

As~im, estabelecidos os objetos de purgação a ~cm3r 

• 
che seguinte ~e Campos 6 definir em que bases vai se assclita-

S'U'l ]'t. d . [1 . ' . . , DO .l lCU CSJ.Jl:: ... JCJ.Ol13TJ.;.1., ou se:J a, a sua crtJzada cstabi · 

lizndora. Como brilhantemetJte já ol,scrvara Prebisch a pror: 

sito dos monetaTist.as, em funç.ão n?ic só de sua co:ncepçi:io d,, 

inflação mas tamb6m do sua proposta de política de estahjli:~ 

ç;J.o encontra-se também em Campos "<! i dê ia -recôndita de r0dc'~ 

ç5o do pecado pelo sacriffcio (de) expiar, pela controçJ.( 

cconômi co, o mal da inflaçõo" só quG ";:miúUe o castigo ortod:..~ 

xo não vui cair sôbre quem a desencadeou ou lucrou com el:J. 

(;;l jnflaçúo), e sim sôbre o povo, que Jhe viT.!lw sofrendo :ls-

~ . " 31 conscqucncias Pecados copltais ou n5o, purgações, rc,lc:~ 

:\0 Idem - PAEG- pp .. )O, 31 e :;;;:. 

31 l 1 rchi~cl1, Rnfil 
cnno" "" p. l /'9 
ro "" J9(1'1. 

''!1:iu:imjc;1 do n~_,svnl'OJr.i.mc~ntc l,;ttino cr: 
L:d.-r tcrn hlnd(' de Cu! tur~J - lU o de J;JJlcj:· 
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çiio, cruzada -· enquanto um embate a e-_dgir pleno:-:; sacrif:Ícios 

contra o mu1 capital da irra<..~ionaJ idade ccon6rnic;t rn~nifcst:l n{, 

pcrvcrsfio influcioniírj_a - podem paTccor p~l1avr;:s cstrunhas <h) 

universo de unt T<ldonnl "pol icy makcr" ma:-~, em se tratando de 

so jesu-ítico ;wrcehc quo estas dimcn~~r::c~s estilo 1 ongo L~c 
' 

ccrcm esdrúxulas em quem lhe c tã.o ·t-ributário como em st1a pr~~ 

posta de po1_Itica econômica, em especial, na sua pToposU1 ,}c 

cstnbi] iz~1\:.;io. Esta política "se a~iusun-5 à condicionante dt~ 

retornada do desenvolvimento ~con3mlCll rejeitando pois as JncJl 

das y:rrccipi i:a(Lls que tenham como consc~]uéncío. a significr:.U.vcl 

debiJituç5n dn propc~sfio a i.nvcstir .•. (procurando-se) cv: 

tar qualquer dcscomp:Jsso entre o comb.:H:c ã inflaç:Jo do lado 

da demandu c do lado dos custos. a fim de que a contençfio 1n0 

nctÕrj a nf1c provoque j_nsolvência do setor empres~·rial 10 3 2 Co 

. -
mo 6 perceptível n5o se pouparam palavt·as na exon~Izaçao 

recessao, _,\b:ce-se mão da altc1·nativn de um tratc<mcnto de clw 

q11C definindo-se o PAEG por uma opção gradualistn, ou SCJil 

por uma contenção progressiva da tn:x>l de aumento dos preços 

dado que: 1m1 tnltamcnto de choque pn.~ssupõe um cong e 1 nm0nr c· 

geral dos salfirios que 6 insustentfivel politicn c socialmcn-

te; 6 dcscj5vel, do ponto de vista da capacidade de poup3ttça 

nflcional, que se prossiga na reduçffo da perccntngcm das dcsp~ 

sas de consumo do Governo no PIB; um tratamento de choque: 

pressupõe imediata climin;Jçiio (ou quase el:í.min::H_::;ío) dos dêfi 

cits púh1icos o 1 1 t:~.~ n''---:cssn1'iil.mcntc acarrctar:in um~·1 mut:il<Jç::lo 

dos invc:-:-.timcnto.s ptih1:icos; um U'<lt.:Hncnto de choque ao pro\'9_ 

~;erv'l 
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ços tcnJc u rcsultur na prontft alta clc n1guns preços c no df 

sompTcgo em aJguns setores dado que o s:istcmn de preços Hco5 

tuma snr nwito pouco flexível no !.H~1~tjdo descc:Hlente"; a s:: 

pressão dns distorções jnf1acion5ri~s envolve n suprcss~o d! 

Jos 

de utilidade p1Íhlica) que "na ausêw--l:t da flcxibilid<.'l.cle de--

ccndentc :ne>s de1nais preços" tende a provocar urr·a "inn ~1çiic 

corretiva, de natureza residual"; o C:Olhportamcnto de 

setores produtivos acha-se vici8do pcln persistCncia do prc 

cesso inflacionãrio (hãbito de taxas de juros i11fcriorcs 

<:.n:.Jmento do custo de vida etc.). As:;,im, "ao ínvé.s de lcv:Í:--1o:: 

ã insolv~ncia por um tratumcnto de ch01UC do proceSSO infl'-' 

cionúrio, considorn--sc preferível vermi ti r seu saneamento dL 

r ante ' "' "' 1 - ,, 33 um pcr1o~o uc acaptaçao • Ademais, a opçao 

lista expressa no PALG ~ reforçada pei1 rcfer6nciA de que a: 

tcrnpias de choque ou não resultaram eJ;; COlltenção efctj_vn d: 

inf1 açiio em prazo menor do que um triê11io ou se deram em co:~ 

textos totaJ. diversos do brasilciTo. AgoTa, umo vez deflnid:, 

a opção gradualista Campos passa no PAEG :i explicitnção d;-1::: 

normas básicas do pTograma dcsinflacionár:io: "n) o comb:.tt.c :.:. 

i.nflaçDo deve partir de pTogrcssiva contenção dos déficits g::_ 

v ornamentais via corte de despesas, ~:acionaliz;!~~ão do sistema 

tribut5rio c sua arrecadação c rcstauroçio do prcstfgio Jos 

tftulos de dfvida pfiblica; b) a política de sal5rios devera 

adaptar-se ao compasso da politica nl0nct5rin a fin1 de que 0~ 

custos n5o aumentem. proporcionalmente mais do que a procura. 

O princíp:i o a sc·i_- fi:rnwdu é o de qut: o combate :1 infJaçêío, 

:1 in::;tttb·i_lJda()(', mns :: 



elcv<Jr a ui3dia dos salários reais o::: quais só podem ser c:Jcva 

dos peJo <IUmcnto da produt:ivld~•dc c acelera<,.~iio Uo descnvo"lvJ 

mcnto·, c) n JIOlÍtíca de cTêclito Ils crHJli'CS,'l,,_ s,'cl··,í s·ci 1·-,·cJ· '11 .l LI .C 

mente controlada para impedir os cxces:;os d::t inr.lação de pr~ 

cura mas stJficicntcmcnte realista p:1ro adaptar-se a infl;J~;lo 

de custos. Dentro deste Jlrincfpio r1s tetos_ giohals de -~ ' . 
Çft'U1 

to as cn1p1·csns deverão ser rcajustuJos ..• ao crescimento ro 

tal dos meios de pagamento. Este cr:it~rio destina-se, ba5icn 

mente, a evitar os efeitos depressivos de una contínua com 

pressão real de cr6dito ãs empresas .•. mas npcnas (ao) trnt1 

mcnto do c1·6dico ao setor privado como uma vari6vel inJuzid~ 

l ' 1 < - " 34 no processo de cstao1 1zaçao () assentamento das base:o 

do politlca dnsinflacionãria do PAEG passa não s6 pela vrc-

fixação (h1s taxas de expnnsão do<; ntsios de pap,mnento (7rH em 

1064; 30~ em 1965 c 15% em 1966) mas tumb6m por projeções J~ 

taxa::; de inflação que, apoir1das no :o,u.ccsso das m~-;tas de crcs .. 

cin\cnto Jo Produto Real e na relati\a estabiliJadc da vcl<lCi 

dndc de circulação da moeda, apontavam para taxas de i11flnçfio 

qt1e embora p1·6ximas dos 80% em 1964 se situariam no nível ele 

25\ em 1965 c dos 10% em 1966. Entretanto, o processo influ 

cion::ír:io brasileiro não furtou-se a mostra-r-se cloquentCHientc· 

alhtdo ã submiss:Jo que dêle espcTav::.m as pré-fixações e proj_~~ 

35 çõcs propostas no l:'AEG Ainda quanto A politica Jcsinflit 

cion5rio cabe observar que j5 no segundo trimestre de 106~ o 

PAEG apontava Jlara uma SCJJSÍvel dPsncelcração nas taxas de in 

3S 
Ver d:Jdos tlo I Cl' dü (l.1/6S/66 c ll:i cxpnnsfío dos mcJ os dr~ 

p:tg:u;~vnLo do pcri:oclu. 



60 

inflat;i'io brasilcirn que dc:ixaria, ass:i.n1, de ser umn 

cwnulativa tr:msformDndo-sc 11 num;l :infL1çGo corr0tiva tltrr!vés 

d.a qual foTam retificaUas diston~i')c_;; ·in:portant.:;s do siste1!:~ 

36 (l " p1·<• .. ç·.o·::" . ne\·cl·t S" a u · ,.1 1 l · • "' _ ~ 1\-, . ~- ~; q 1 : :n-aJih~J~ ~c que a am n.çno 

fonnuJ.:-..do:.res do I'AEG qL<JJl.tO a quc . .;;tfic inflaciuniiria n:_lo 

restringi~ ao controle c pr0visõo de taxas posto que pensav:!-

seus poderes de tal forma ilimitados quo ale mosmo operar u:r,-·; 

mudança na natureza do processo inflacionário brasileiro lhco:: 

parecia alto absolutamente factível. 

Embora a polÍtica de cmprc:go esteja condicionad;1 n·: 

PAEG a pol :tica Je estabilização ca·:)e considerar algumas c]( 

suas csp~c~ficidodes. A necessidade de geraçfio de 1.100.00, 

novos empregos conduziria ~ neces~i(lade de investimentos dz 

on1cm de 10% do valor esperado do PJB em 1961.] o que requer~ 

ria uma taxa de formação de capitnl de 18%. Se a esta 

de crcsci.mcnto do emprego agrega-se a de clevaç8o da 

real per capita reforça-se a preocur:1çao com a sustentaç3~: 

de uma relativamente ell~vada ta:xu bruta de foTmaçiio ele C<lp1 

tal compatível entretanto com o crescimento projeotodo de 6', 

para o produto do perfoclo 1964/1966. As mcdidns propostas p~ 

lo PAEG para atender ~s metas de emprego e crescimento do pr~ 

duto emhora mencionem a necessidade de eliminação do rclatjvc 

dehili t.3mcnto c1o setor ag-rícolo o do rccurn,ração das altns taxas de crcs-

cimento do setor indust-ria1 no p8T{odo 1047/1961 ccntram··se nc 

reforço da taxa de investimentos. I\ clevctç.-ão cb t:1xo. ele Jn 

vesti11H:nto se rbr;a n<..:ln: 11 Concc::;[:[lo de cst.ímu1os tribut5rio::: 

:1 n·i.nYcrsilo dos lucros (bs cmJHCSélS c J. formaçZio de econ\' 

" , .. . ') \) l l 
- \ (:t:l ·~ P.i\FC - p.3t1. 
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mias pl.:s::>oa_i s, e forte tr:ihutaçi"ic1 do con:c>Uli\0 supi3rfluo; fort;1 

lccimcnto dus poupançDs pr'ÍVéJdas a-lr:ivés do combate ?í inf1a 

ç?io c ela cTiaç6o de iilstrumcntos mol1iliârios ntc::tivos 

qucnas c m6dius cconomjas; implarrt:1ç~0 de uma polrtica de l!l 

mas de capi.talizaç5o compuls6t·ia pcltJs usufirjo!; dos serviços 

de utilidade pfiblica; reforço da receita trihut5ria da Uni5o 

e compressão da percentagem das suu~ despesas de custeio c 

transfer~ncia no Produto Interno Bru1:o; compressão do JGfici:. 

de custeio de autarquias e sociedod·JS de economia 1nisto, atr~ 

v6s de 11ma po~ftica de realismo das rarifas c custos e cl8 rJ 

cionalização Jos seus serviços; adoção de t~a politica ::ala 

rial a:lustc-cda aos objettvos do prognma infl<Jcionário c co~1 

sentinea com o esforço de poupança IlCcess5ria para 

o crescimento do produto; clintinaçãr. d0 subsidio~ cambiais an 

consumo de produt.os impoTtéHlos" 37 . Além do reforço da tax:-:: 

de formação de capital o PAEG volt~n'a··sc para "ncutraU zar ,_., 

imp3cto dcsfavor5vel dos investin:cntos na infra-estrutura c 

em melhorias sociais sôbrc o comport.::w.cnto a curto prazo J;:-, 

relação capital/produto 0 através da:: seguintes medidas: "a) 

correção do desperdício nos investimentos pGblicos, rcsultan 

te da duplicação de investimentos competitivos, dn dcsconrdc 

naçao entre as obras federais, cstnduais c mullicipais, e da 

falta de programação adcquade1; b) desc:st-fmuJ.o üos i.nvestimcn 

37 A ~tloçJo dcstu ntcdid~s ]lJTG prn':l~I'CT n clcvnç~o da taxn 
do iJlVcstiJncJJtO~ r1artc d~1 rcjciç~o ~ icliiu ele reduzir n 
pnl·ticipnç5o Jos assulnri:tdos 110 l1I'odtl1-o ~:Jciu11~1l ]10SIO 
que isU.l St.~ ' 1 um~:;ti t:Li r.ia (il.) \::il:l fÓn•~uL1 cruel de ·inccnt i 
-..,·o ?t poup:tnt>J" - PALG - p .. 20. 
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tos CS)lCCUlatiVOS, pelo combate a il~f]~ç5o; c) extinção elo~ 

focos sctodnís de capacidade oc:io~Ja CY.i.stcntcs, pelo cst:ímu 

lo 5s exporta~6cs, pela devida rcoricnt~ç5o do mcrr:tdo jlltcy· 

no c pela clininaçi:io düs por:tos de ç:~:;t:anguL::nr:cnto" 38 

mente ao sclor manvfaturei1_"o, a rcspons.:JhiJ i_rLtde maior no í '~-' 

cante ao problema do e;nprego os formulaUorcs do PAEG são has-

tantc explfcitos no estabelecimento elas bases do polftica Ct1 

empr-ego: "0 elemento fundamental cb. poLítica Jc criaçi:ío ,] ,._ 
'-'·--

empregos devcrfi consistir na própria polític2- inccntiy,;l 

aos invcstilileJrtos, simultaneamente com providDncia:s co la t ,c: 

rais que impeçam a ociosidade dos fntorcs complementare:::; n-:J 

trabalho c estimulem o desenvolvimento de setoyes com den;;idn 
?Q 

de de capital relativamente baixa" ..).,, . Assin, e po1ftica ccc' 

nôm:Lco êstar5 vo1 tada basicmnentc parn: "est.Í11:ulo a cons i:n.l 

ção civil atrav€s de um progrnma habitacional; nrnpliaçâo dt· 

oportunidades de empregos rurais por meio da rcfonw ar;rúria; 

incentivo 5s exportações - particu18rmente de produtos indtlS-

trinís com coeficientes de m?io-dt..;-obra relativamente a1 tos 

as quais poderão levar a melhor utiliZHÇ~O do capital CX:iStCii 

to, criando novos empregos com o elimin,1ção dos focos setor; 

ais de capacidade ociosa; as politicas salarial, cambial ~ 

cTcditfcia deverão imbuir-se de suficiente realismo p;lra q11c 

' 
n5o se criem. pela distorç5o dos preços dos fatores de prod~ 

ção, incentivos exagerados a suhstituição de trabalho por c~ 

BuscD.V3-SC cstnbclcccr unu po1-l"ticA de emprego 

38 Jdcm ~ I'AEG - r·. 2 c) . 
3D Jücm PAU~ ]L :57 . 
,; (l ldcm - i'AFC p. ,, 7 ,, . 



que prortlrnssc harn1onizar ;ts n1ctas de gcraçao de empregos 

obtcn.fveis nwi:; fac.Llmcntc justamcntc: cuN base em setores de 

aJ ta relação capital/produto - com a fundamentEi max:imizaçfln 

das taxas Jc (:rescimcnto do produto T('::!l, ou EOS termos do 

PAEG, com o dcscnvolvimc:nto :1 longo pr".120, 

formulação d~ polftica de emprego o P~llC cxpliçita o~ ohjct!. 

vos da S11a politica de distribuiç5o Je renda. Apoiados J\Ulnn 

aniílis<: da distribuição funcional da renda restrita ao setor 

urbano, os forrnuladores do Pi\EG não hcs:J tam em afirmar {_tU C 

''no período 1947/1960 verificava-se um incr~1cnto da 

abo1·vJdn pelos assalariados, de 56~ pa~·a G5%, c a reduç~o Ju 

destin~da :::o gtu.po cc-mposto pelos profissional.~; liberais, ::c' 

ministn!doros ·le cmpn:.,sas e rroprJct.ir:los de empresas inclivj 

duais" 41 • Esta maior participação d_o trabalho na Tenda do 

setor urbano que colocaria os rcivinJrcadores assalari~dos n0 

posto de maiores bencficiiirios do dcscLvolvimcnto nacional nc, 

-pos-gncrTo deveria entretanto ser n1e!hor qualificada. Isto 

porque "este aumento nao deve te-r sido tão grande como 

parece-r a primeira vista (pois): a) o número de assalariados 

urbanos cresceu consideravelm~1te; b) os fndices de custo 

de vida subiram ma1s que o indice de preços representados 

lo dcflator impl{clto do PIB .•. ; c) a carga de impostos in 

d:iretos aumentou consideravelmente o, consequcntementc, a pa~ 

ticipaç.Do da remuneração do t:ca.b~dho cresceu muito mcno!~ em 

re1 ação ao produto .:1 preços do mercado do que em relação ao 

produto a custo J~ Assim, em funçffo dn constatct 

41 
Pi\EC 1dcm, p.•lO. -

42 
P 1\ J:C ldcm, p.H . .• 



çao de que u variação da relaç~io Rcm1mcraçi1o elo Trabalho/ IB 

foro, no período 1047/1960, menor Jo que a variação Ja r::Ja 

ç.iJo Rcmunc-raçüo do TTaba:Jlw/Rondo Interna afirma-se que ·n~; 

assalariados teriam apenas conseguido transferir os cncar .. ~s 

físcais para os demais grupos, como scjnn: 8q_ucles corrc:--:-_-')n 

dcntc5· ã rcmur,eração mista do trabalho e cavit:,tl, e nos lu 

eras, JU-ros e ah1guéis" 43 Nesta onfilj_se a diminuição 

participaçao do setor privado no JlJB tamb6m associa-se 5 ,~11 

leraç~io inflac:ion5ria uma vez que esta ensejou a 

cia de parte das poupanças deste setor para o Governo. ?~r 

tindo desta moldtrra analÍtica o PAEG d':finc suas 

quanto h política de redistribujção funciono! da renda. lis-~s 

se estabclecc1·Lmt a partir Ja. articuJ açJo de instrumentos ~:is 

cais, monet5rios c salariais de formil que, n política 

rial J~vl~ra ohjetiv~r a manutenç~o da participação perc2nt~2l 

da remuneração do trabalho no PIB e a politica fiscal ter5 

uma orientação que "pelo menos a curto prazo, dentro do o.,_ -Te 

tivo de se s~nearcm as finanças pfiblicas. deveria crescer ~s 

enc,arFos triiJut.ârios como norcenta.;!enl do Produto Interno~ -2111 u ~ • 

COlltrupartid~, a porcentagem da despesa pGblica no Produlo To 

t<J1 nilo devcc5 aume-ntar em confronto •,-:: o setor privado Jevc-râ 

arc;::u com maior cDrga tributârin ostensiva, mas ver-se-á r~o 

gresslvamente livre do confisco inflacionirio das suas pütlf~n 

- . 44 . ças, imposto pelos dcfici ts govcrnamentals" Ass1m, em 

funçilo destas d)J'etrizes, a participação dos demais fatOT2S 

dcver5 declinar mns nao em t8rrnos Je capacidade aquisitiva Ja 

·' .·l •t !'A u-; - 1 ' (!C'lll, p.42. 



PIB dos d:i~;pênd.i.os do Governo c dos a.ssaJari_ndos. O Pi\FC pr1_; 

põe c-mtiio que "simplesmente sub.:-t:it:uir--sc-;Í, grn(btívnmentc· 

a fórmulD. inf.lncionâri:1 tk capt::tçiío [W:'a o Governo Jc Tecui-

classes "devc"'::'i:i, inclusive, SCY el •v··~'l oc'• C""lnl·cs•'!o - ... ·''"c l . ·-~- -""! ,)( 
,-,., . . 

propon:;ao dns despesas pÚblicas no Pn.Hluto Total" 45 . 

a~ objetivos da pol!tica de distribuição da rcntl~-

no fAEG con·,~cn~plam ainda uma mclhoret .Pa di si rihui.ção rcg,J (!l'.:J t 

da Renàr: KacioHnl. Constata<.tas fortes disp.Jridades econoiJd 

cos entre as diferentes regiões da pnis - 1ue teriam se agr~1 

vado at6 meados do d6cada de 1950/1900 - e objetivando ao me 

nos a sua di:d-n.uição o PAEG fixa c1s :·;,egt~intcs d:LTetriz..cs: 2d 

"prim:l ti rios os investimentos vGbli.cos destinados 

criação de economias externas TIIIS ~r~~s m~is 

das, partic~lnrmente os dirigidos ao levant.amento dos TCC1tl" 

sos JW.turais e ao apcrfciçoaraento do fator humuno"; b) ''mar 

ter-se-~ a política de incentivos diferenciais fiscais e cre 

diticios ~s lnvers6cs privadas h8S ãrcas mais atrusadas c<1m o 

obj e'c :i v o de para aí atrair um volume substnncial de poupan~;as 

partjculaTes"; c) Serão :1tivado~·; "o~· Órgãos de p1anejaTI1CJ1tO 

regional, dando continuidade aos seus progra1nas, conferindo-

lhes nwior fle}:ihilidaüc adnüai.strat·iva e tornando muis rnP.:. 

do sua 3Ção de estimulo aos investimentos n3s 5rcas sob sua 

orientação"; d) "Procurar-se-ti dnmar unw rarc.cla rclntiv;l 

mente sub~tancial do itrvcs 



menos r - ·16 
~avorccJ.das" . Assi1n, l1nsicJmcntc, ;Jtra.vês 

tnç~lo elos investimento~; públ i. c os c à c umJ: poLLticn de J ·:·,~: ::ni i 

vos difcrcncJ;-_,_is c crcditfcios, o Jl.AEC se propunlw 0 a1' .... rar 

ta no qu,l Jcscssctc Unidndcs d~ Pcdcraç5o se 

no Centro-Sul - logravam destacar-se Ilcstc fr5gil quJdro. 

Completando o escopo c os objetivo;; do PAEG ~·c·--;_:,, 

a formo1a~:,1o da política econômica in.tcrnac.ional a ser ~--.,).l\: 

mcntad~J no período 1964/1966, Esta p-nrti11do de pn:m~_c;scl;c, ·--ü~~ 

IoM -

como -<-': vant.::joso manter um certo gr;:1u Ce divisao intc·TniC~: ·.> -

m.1l üo trabalh("'"; "o capital est-r<mgeiro pode 

uma relevante ft1nção supl_ctiva nos fluxos Jon16sticos dG :~~c~ 

U.mento"; "os conhecimentos tecnolÓgicos oriu:arlüs .:lo 

Tio r podem d('Sempenhar a desej ií-n::l fur:ção de aumentar a ;:-"é:·du 

tivid<Hle" se volta para a meta bÚsic<l de aunent.ar o pode:-- ex 

terno de compra requerido pelas t~xas programadas de (} ·.:· ~',(_" L 

menta do proittto nacional. Os ohjet.i.vos desta política e:ono 

mica int~rna~ional seTinm viabili~ndos peJa articulaçfio c~tr~ 

as políticas d·~ comêTcio exterioT, camldal e de capitais es 

tra11geiros. A polftica de comércio cxt2rior se volta 

uma expnnsao e diversificação {.Ll.s exportações através de >:c-c;t 

nismos taSs como: taxas cambiais rcm1.merz::doras qu<" mantc-r:i_,1m 

poder competitivo do p~{s nos mercuJos intcrnAcionois; sj~pli 

ficnç5o da burocracia para exportaç5o e cOJlccssão de e~trm~ 

J.os cmnhiais c fiscais; facilid~l~.lcs de Tcdcsconto c .linhJ::: J.c 

co!n o sistcJna em v1~or nns 



de Crimhio c Jc Comêrc:io Exter-ioT elo Hanco do Brasil est;Jhc1\.-

c e r :iam um melhor esqucrna do :finoncj flr1t'nto os ·- . c xportn çoe .'~ . i.iu :E 

to Lls importações esta política de C01!1:3rcio ~x! c~rior ohr.'dcu 

à seguinte or:LcntJ~:íio: "a) preserv<H)f,) do su-primento 

l .. ' ' 1 l . . ar, n cccnoreJa nac1ona , cc ~Jtcr1~s prim~3, ~1·odutos :in l í. r-

medi5rios c horts de capital dA orige~t externa; b) gar<·IJlti:~ 

de proteção a indfistrio nacional paru o seu dcs~nvolvimcJJfO 

consolidação, ressalvado, porSm, o intuito do g0vcrno de Jntp0 

dir a form;::u;)ío de ]Hâticas monopoJ:ísl':as" 47 • A política 

bi.al )HOpost.:J pelo PAEG p3ssa por um<: '1'eformr~ ct.cmbial que o~·-

jetiva coJ-r~gir a inadequação da pol~tica vigente a partir d• 

fins de ]961 posto que esta teria condu;:ido a uffia prog1·cssjv: 

detcriorJ3ação do balanço de pagamcni·os e~ expansão do c;1d: 

vidaeento externo. O principal obj e1~i v v desta refo~rma se)~ i:: 

"simpJ.jf:i.U!Y ._~sistema cambial vigcntb, com a unifícuçào u;,.:; 

operuçocs cumbjais num mercado regido por u1na taxa de cSmlJl~ 

livre a fle~{vPl, que reflita as tendSncias internas e cxtc~ 

- 48 nas de rneç.os, bem como as condiçoes ele mercado" 

rartindo desta orientaç~o se estabeJcce a rcvog~ç~o 

dos subsiJios cambiais a certas importoçõcs, a transfer6nci2 

das exportaç5cs de açficar. cacau e pctr61co Jl3TJ o mcrcaJo li 

vre. reajustes da taxa cambial para ns exportuções de cof5 c 

a rcduçiio do:~ dep6sitos compulsórios para importG.ções c tran::' 

fcrênc:ias fiü:n:ceiras. A estas medidas se deve agregar o fie 

da dunl.idade cambia1 dndo a partir da igualdade das carr. 

biai~ do B:mco do Bra.sil o dos h:Jnco:J. comercia :i s. Afinnando 

47 

4B 
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a necessidade de d3r continuid~1dc a estas medidas os for: ;]:1 

dores do PAEG insistem também na necessária nrticulaç~lo c.· :-rc 

] ,. t""l ]""· "· d"'" a po 1t1ca CGJUJIU c as fO .1t1cas monotarJas, crc lticJas 

fiscais c sJl~riais. Assim, a politica cambial proposta nn 

uma taxa livr~ c flexível que contar~ con1 o apoio estJbi~~z~ 

dor do Banco do Brasil bem como a adoçiio ÍE!ediata ou JHOb~·. ::s-

siva de med1da~ oliminat6rios de subsidias cambiais de ~Jal 

quer tipo. ~c taxas preferenciais (cxc~to para o cafG) e de 

depósitos compuls5rios. F 1' . . ' b' . _sta po_ Jtlca 1ra taG em Yisar Q .::on 

tenç5o do endividamento externo via rc0scalonamento da di~'d~ 

sos futuros, ('- -"" ' . . 1 
<)<10 tumh81)] ODJCtlVOS (,Cst~1 pol}tica: <'-

çao do monop61Jo das compras cambiais provenientes da 

ta.çilo de ca:~\:; a programaçao fim1ncciTa dos operações ::am_ 

bia í s do Go;, c r no .na forma de um "orç<tmento de câ1nbiv" e a mD 

nut~nç~o de tJm sistema de controle de autorizações para o cn 

dividamcnto no exterio~ com a importação de equipamentos. 

Ccmp1cmentando a proposta de polÍtica econômica 1n 

tcrnacional do P.-\EG tewos a formulaç.ão de uma política Jc ca 

pitnis cstrc.:ngciTos. Esta parte da rremiss<l de que sao ,'os 

recursos fi~nnceiros exter110S um meio para ac~lcrar o dcs~3 -

volvimento econômico do país" nü:o cabendo po-rtanto a assc,:Hl 

çõ.o cnt:re colabonJç3o do capi t<ü estrangeiro e "uma sj ttt:'-~~lo 

de infcrioriJ:•dc p~1·a o capital 11Jcional, qtte scr5 

cinw:~nto d;lS _i nsti tu:içÕ::'s of:icio.is" ·\~~,·w n ]'f"C'"Lll'_'.;l(l -' ,--,,, .. ,, u . vJ-· , '"'' 
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maior 6 com o dissolução do clima hostil ao capital cstr;til[~ 

ro n5o se furtando o governo em rcstrtbcleccr as condições q.:c 

tanto estimularam os investimentos diretos no pcriodo 

1961 tendo pa1·a tal fim solicitado ao Congresso modificaç~~s 

na Lei de F.::Jl!c-ssas de Juros. 

ReccrreT ao detalhamento dos objetivos do PAEG ~-.----

por um lado traz o risco de tornar enfadonl1o o texto por ·u 

tro traz a opor-tunidade de sublinhar que "os objetivos ::.o 

PAEG situavam-se em virias planos cuja interdepend6ncia r~u 

sempre foi claramente explicitada c falso seria atribuir ::o 

programa um ca"díter meramente - ê difL:il até mesmo falar _ .1 

prcdmninantcment e de combate à ín:Ciaçiio e de corrcç~io 

desequilibrius do curto prazo do balanço de pagamentos 

ra tenham sido estes particularmente os p-rimeiros, que teni:-_,:rt 

-] . - - 1 . d h . '' 50 atrDito ma1or atençao na epoca e ta ve:, a1n·a OJC . 

ta-se de - sem secundarizar estes asrectos de maior evidBnc~a 

e atroção - colocar no centro da reflexão o conju:::Q 

de medidas instittlcionais voltadas para a alteração do padr=o 

de crescimento econ&mico de longo prazo. Atentar para es:a 

questão embora nos pan:~ça de fundamental importiincia não c:e 

ga a se constituir numa novidade pois o pTÓprio Campos - {'\"i 

dentemente que apos sua peTmanência 3- frente do Ministério -.:o 

Planejamento e Coordenaç8.o Econômica - jâ afirmava que 0 po:>si:-_ 

velmcnte a maior conquista do PAEG repouse não tanto na re::oli 

zaç5o de determinados objetivos ntas no esforço concentr~do 

que clcscncad~ou n;t direção da reforma c modernização instiru 

cional, rcfo1·rnn que scrian1 ccon6micas, sociuis (fiscal, 

50 S!lvcír:1, Cnr1os- ''Vicis;;itwks do 
t:1b.iJidadc: aspectns dn po.lÍl ica de 
a 1~)ú7" - p.;.;? - mi.mcu -· CTBtJ\P -

DDSC'"nvo1v-ilncnto con~ ,,:-; 
cst:Jl1ili.:uçfio tic ~~~~ 

sctc:d\1'"0 1979. 



ria c habitacional) e instnrrncnta:is (bnnc8rin c 

Sl 
administcJ: ~-

v a) 

Descritos os oLjctivos maiores cube Jgora cxp"J j -::. 

tar os instrumentos gerais de ação privilegiados pelo PAEG. \ 

política financeira proposta centra· .. sc nDs prc~':Jsocs o-.rç<Ir:~:-J 

tãrias da Uni~o para 1964 e 1965 mostrando os esforços cont~, 

cionistas o situando as pressocs inf1.a:.:ioni_.1rias assoe i.acL :s 

aos d6ficits p6blicos destes anos. A programação orçamcn: :~-

ria de 1964 após realizar uma fixação- das despesas e uma 

visão da receita estabelece um d6ficit correspondente 

42.737, da receita prevista. Esta prog:-amação volta-se 

a redução do d6ficit potencial atrav5s da redução da despe:~ 

potencial - dado que se prowoveria um s~nsivcl corte na d~s 

pesa variável não obrigatória - queT da elevação da 

potencial. Esta 6 possibilitada não s6 pela cobrança no ~2 

gundo semes<~re de 1964 de ponderável parcela do I. R. como s:l 

tecipaçi1o na h)nte ào tributo d.evido em 196S mas,tambêm, pe:~~ 

novo Gdicior;al do imposto sôbre con5-umo e pelo aumento em a: i 

quotas do iwposto do selo. Alêm disso o Tesouro captaria :·e 

cursos atrav6s da subscrição volunt5~i& e obrigat6ria das 

brigaç.ões dc1 Tesouro. A progranJ<Ição orçamentária de 1964 si 

tua como meta n redução das pressões inflacionirias derivad~s 

da significativa relação d6ficit potencial/PlB. Esta 6 llasc 

da afirmação do PAEG de que em 1964 o déficit de ca:ixa eq_:r2" 

valerá a 4% do PIB (contra S.l~ em 1.063) deduzindo d:d: u~:'.:t 

rcduçRo da prcss~o inflacion5rin gerada a partir do d6fic~t 

51 Cumpos, !LO.- n/\ rctTospcct cver Brazili:~n JIC'vc<Jopmc:-:1 
P 1 Trh " - i n u 1 i~' m ! L (c d ) ·· T s:.su:vt~!.:~~,. ~.tLJLEtzjJ. -
3~4 - nct·kclcy, llnivcrsity of t::1liC6rni:1 l11·css - 1969. 



público. Quanto n progranW.(,"ilO orçam0nt&ri.1 do 1965 cnbc logo 

clltHJ:;tr atcnçiío para o fato de que, na perspectiva de seu~; ror 

n;ul.adores, "o elevado déiicit com que foi apresentada n JH~l~ 

posta orç«mt;n;:ârin p<HJ o prÓximo exercício t1ccorrcu, csscn 

cialincntc, Jo vnli.:u ~.bs tlcspc;;as Jo custciG, Ci1t conscquênc\:1 

do at1manto dr vencimentos concedido ans servidores civis c n11 

lítarcs, ns5im como das subvcnçOcs J.nclu:íJas n0 orçamento fc 

doral para o cobertura de d~ficits de autarquias e 

govcnwmeEta:i_~, (sendo que) a. elimin<iÇ:ÍO dns subvenções cone~~ 

didas, pelo Tesouro, para a cobcrtul-a desses d6ficits c~ulll 

bnaia -"' • H 52 
u proposta orçamontar1n Inpossibilitado de SJnor 

o dcscquili~Tio financeiro-econ6mico dJ admj_nistração dcsccn-

tra1 ízad~.l e de comprimir mais ainJa suas despesas de custeio 

o Governo arl.mixe o déficit arglnncntnnJo que o fazia para nao 

.f. d . . " 53 sacr1 :lcar o programa e lnvestlmcntos • Estes não sofre 

riam rcduç):ío mas, ao contrário, terlr-1lll um aumento que ser i:: 

ainda acrescido pela rovisã.o dos fundos extra-orçament5rios 

colocação de emprSstimos pfiblicos e obtenção de auxilio extcr 

no para programas setoriais especÍficos. A programaç.ao orç~. 

ment5ria de 1965 persegue um aprofundnnt~nto da meta de redu 

zir as pressões inflacion5rias dci'ivadas da relação d6ficit/ 

potcnciol/PIB posto que preve um d6ficit equivalente a 2. 8 'b 

do PIB contTa os 4\ previstos para 1964. 

52 

A formulação da política monetãrin do PAEG vincula-

"A proposta orçamcnt5xia do Governo F(~dC'rnl, para 1965, f:i 
xtl a dcspcs~l em Cr$ 3778 hUhõcs c prcv(· um;1 receita tlC 
C:r$ :sono bi1hócs, dcciarando, assim, lh~: di.~ficit de Cr$ 
778 bUhõcsn - PAEG ~- p.SS. 

ss r· 1 ;;;te prorr~Jm:t c c invc;:;tinwnto.s 6 cxplicitndo na "Cnn~w1id:1 
Jo CovcnlO h'dcrtl.1 p;lTa 19t)'1" - Pi\EC --ç:i'in Or•;:"Jmcnt:ír_ia 

'11"'' • r; 6. I' (i f), 
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se ;1 da poJÍtica de crédito ao Covcrno, a contrapartida mon::: 

t5ria das OpCl'UÇOCS ligadas DO com6rcio com O exterior c 5 p~ 

l!tica de cr6Jito ao setor privado. A politica ~c cr6dito ao 

Governo até cmtão jmpdmira um comportamento passivo das auto 

ridades monctiírías UJI13 vez que a expansão de crédito desi~ls 

autoridades ao Governo estaria basicn~ente dcterminad~ pelo 

d~ficit da caixa da União. Assim, visando a correçao deste 

comportmnento passivo das Autoridades Honctârias em 

ao dê-fiei t pÚblico o PJ\EG propõe um::l Reforma Bancária e a e·-

54 missão de Obrigações do Tesouro com correção monetária 

Quanto a COTit~apartida monet~rifi dos Gperaçocs ligadas ao CO 

m6rcio exterior a proposta do PAEG ~ de que as Autoridades M~ 

netárJ.as pas.sem a controlar a crHJÇ:-lo e a destruição de moeda 

ligada as transações com o exterior via manipulação dos dep~ 

sitos compulsÓrios exigidos pelos importadores e das quotas 

de retenção cambial do setor cxport~dor. -Entretanto, o clar:t 

no PAEG a subordinação dos resultados 7:ts condicionantes cxóg~--

nas tais com a ajuda externa e o resultado das atividades de 

com6rcio exterior. 

A política de cr6dito ao setor privado coloca-se no 

âmbito do PAEG como o Ítem da política monetária no qual c 

caráter ativo que se desejava imprimir às Autoridades Monet2 

rias vai se mostrar mais exequivel dadas as possibilidades de 

controle do volume de empréstimos do Banco do Brasil ao pGbJ~ 

co c de regulação dos empréstimos dos bancos comerciais \'Í:l 

pol{ticn de rcde~rcntos c de altcraçilo da relação encnixc/dc-

54 A cm.i.ss?io ele Orhignçõcs do Tesouro c:om cl5t1sn·la de; 
ç2io monctilrl:t fol ~\nt'ori::nda l'cl.;J Lei 4?;5) de 16 de 
()c 1964. 

cnrr,~ 

julll,: 



pósitos pela cxigóncia de rc-colhinwnto.s compulsórios Zi o r 

clem da StnlOC. /\ políttca de crêdi to ao setor privado - c1:t 

fuução dos limites colocados pelo desemprego c pela contr:H)ie: 

real dos investimentos- voltou-se JJOS anos anteriores a cJ·; 

borac<'ío do PAEG pDra o objf:tivo de impcdjr que 

ao setor privado crescessem na mesma p-:coporç!!o com que se c·· 

pandiram os meios Je pctgamcnto. Isto veio a redundar no f.r 

to - a1 iiís p-recisamente apontado no PAI:G - do valor real dos 

empréstimos do sistema bancário ao setor privado ter se rrwnt·: 

do est5vcl do inicio dos 50 at5 1962, tctJdo o produto rca:i 

praticamente duplicado neste período. Este dado irá assumir 

grande importância quando da elaboraçáo dos orçamentos monc 

tirios para 1964 e 1965 pois em fw1ção da apo~tnda compressão 

real do cr66ito o PAEG prop6e que, enL 1964, os cmprést:imos 

dos Bancos Comerciais ao setor prlvado se ex~andissem de n.o~o 

a u.ltrapassar um pouco a proporcional idade do incremento dos 

meios de pagamento embora propusesse para 1965 uma contração 

creditícia não desprezível 55 Quanto ao financiamento 

operações previstas nestes orçamentos monet5rios cabe obscr 

var que para 1964 se estipulava uma expansão dos me1os de p~ 

gamcnto de 70% sôbre o saldo de 31.12.1963 enquanto, par8 

1965, a expansão de meios de pagamcnro estipulada corrcspond:::_ 

ria a 30\ do saldo em 31.12.1964. Ainda quanto ao financia 

menta das operações acredit::nnos ser interessante observar que 

enquanto no orçamento monetário de 1965 "espera-se que o se 

55 Observe-se que no Orçamento _Honct~lrio d:.: 1964 os emprêsti 
mos d11s HllllCOS c:omercinis ao setor· privado reprcscnt:•v~~i 
4·1.00~, do incremento das opcroc:Ocs consolidadas do .sistcmn 
bJtlc5rio cnqttJ!ttcl qt1c no orçnmcnto 1nonctfi1·io de 1065 estes 
rcpr~SC!ttuvnm :tpen;!s 38.17~ dn CX))JUsJo total nas opcr~ 

çõcs do setor monctf'lrio~ 



toT externo supra considcrávc·i s Te cursos nôo inflacion~Írios ·:r.~' 

484.2 bi1hõos) para o financiamento de parte desse aumcn~ Jc 

operações" r:o anterior além do setor externo s.::: contaya ::om 

os recursos não monetários no fin3nci<\mc:nto dessas Oiic'r:l, ·. s. 

A política monetária propos~a no PAl:!G 

a política do combate à inflação - principaliz:1 o fato (L :llc: 

a contenção do processo de expans8o r,wnetâria deve rã ter : Jmo 

oxigcm autÔüoma a progressiva reduçõo dos dé:ficits govcr:--~·-:c~~ 

tajs" bem como o fato de que "a polÍ1~ica de crêciito ~is L----~)~·c 

sas deverá :;.er suficientemente contxoJ.ada para im1)edir u:: ex 

cessas de inflaç~o de procura mas sufiçientemente rcalis: 

ra adaptar-se i inflação de custos (o q~c irnpl_ica em que 

tetos globai.s de crédito as empresa:o. de'.Ter5o ser reajns':. ,-1ns 

lHoporcionalmente ã expansãc do:; llH~j_u.s de p:J.gamento - v-a::c d.i, 

zer, aproximadamen~e, na proporção Jt1 cresciEento do I'1·c .1to 

56 Na c iono.l a preços corn:nt cs" 

A reforma banc~ri:• propo5ta no PAEG visava, c~-= dj 

to ante:.riorn;ente, a corrcçao do comportamento passivo da:: .'\u 

toridndcs Monct5rias em relação ao d~ficit pGblico. Seus :rin 

cipais objetivos são estabelecer um l:,anco Ce-ntral que, s:-·'J.l·-

taneamcnte, disciplinaria a evolução da situação financeira 

interna c externa da economia (sua função tradicional) e Jis 

tribuiria os recursos disponrveis via bancos oficiais ~~tTc 

as v5rias atividades c regiões carentes de uma suplemcn~ -ao 

crerli tíci:1 oficial, bem como confcT i. r uma ma i o r autonomLs r e 

lativa ~s AutoTiJ:1dos Monet5rias. Cll s~ja, libcri-lns dos lin 



mcs que as atrelavam ao Poder Lcgisl;ttivo 57 
Assim, as .Auí r 

ridaJcs MonL"târías so n3o se indcpcnc1cntizar.i.;:m por compl.::t'; 

dada a necessidade de coordenaç5o cnt1·c as p0Jfticns monet~ 

ria, fiscal c de desenvolvimento do r;ovcrno federal c dJll:l 

necessidade de:stc de possuir no enfrent.ar.io..;n.to ·lns f1utu;tçóc~ 

conjuntural~ ~l~uma f1:::-xibil i.t1adc na ' - ' j/) .1. 1 t H' J. 1110TI.Ct.Úr:iD. 

solução proposta no PAEG é a criaç.ão de um Órgi'iu de cúpuL: 

de pol!tica rnonet~ria composto por i1;ual n~mcro de membros de 

governo e de wemhro.s com período fixo de mandato sob a prcs.: 

dência do Ministro da Fazenda que vinbilizaria uma maior <Jutc 

nomia relativa das Autoridades Monetririas com prevalênc_i_.:; 

das razões de Estado. 

A politica de incentivos ~ evolução do Jncrcado de 

C"Jll·t·nis ta _ . __ _ prc:pos .<- no PAEG pretenrl.i a ostimulnr a abertura de 

capital das soc:icdadcs anônimas basic::u;:ente via estímulos fi:: 

cais às sociédades anônimas abertas U:través do i_mposto de 

renda) e i roupança incentivando as aplicações das poUJlançus 

na subscrição de novas ações de S.A. abertas. O PAEG DT01J00' 
c ' 

ainda UT~la pclítica de saneamento fin;mcciro das empresas do 

Governo, sitttada como requisito do combate a inflaç;ão, pcrm_1_ 

tiria a absorç5o pelo setor privado ~e empresas estatais, que 

sem função pioneiro ou reguladoras de custos e preços, dcvol 

veriam ao Governo recursos que em tese Jhe permitiria novC1s 

iniciativJs pioneiras sem o ônus de um maior grau de cstat.i 

57 A_proposiç~o,dc um Banco Central que intcgTasse a forJHu1a 
çao de pol:t t.t.CH com as fnnçDcs c:xccutivDs no cmnpo íinan -
cciro interno c externo nilo col.id'iria com a esfera de atua 
ção do Hnnco do nrnsi1 drtdo yuc c~:tc cont5nt:étda scHdo P 
princ'lpal inst:;_·w!H_:nto cb poJitiC<l crcditJcj;_t Jo G-overno 
·•1-~~l'l cl('• l}llll".1'-: r,,l,;::;l'<· l"l11"'>Q't";:,.,·,l" (CU , ... ·~~·1"'\t'''ll"""" (.>,ll" 1'1 .. 1_'~. 1 
'· ~ < • '""' -' <•· \'-' .. ,_> ' •;I, • <'J-' ·' J'' • '" -' -~'"'"' '-
SCO\ tt TCCt•bcl· liO 1eSOUl"U ~acio;t~l c J:1 SllNOC 



Encontra assim o PAliG "a solução!! que 

permite conciliar o fervor anti-cstotizantc com o provçi!:~o 

c simpafico pioneirismo est~tal. 

No quadro do PAEG a política tribut~ria assu11le .~J 

especial importância posto que dever5 não sB arrecadar JL:Jr 

sos para o Governo como tamb6m rcduzjr as desigualdades ~~Jj 

viduais de renda c riqueza. Objetivo adiclo.nal da 1 - . pO.J"::._o 

tributiiria proposta seria !!orientar ;.~s ativídaJes do país Jc; 

melhor forma que o faria o livre jogo das forças de J\!crcn:> " 

58 Isto se daria via estímulo ã fo:cnH"-Ção de poup.:mças ., ·.d.i 

viduuis (pela dBdução das poupanças J"lO C<-Í1culo ela rend;J t ·r-" :_)L\ 

tâvcl c pcl[l gradação do imposto de consumo de forma a co:· .ir 

o consumo supérfluo) e de empresas (pela di.fcrcncio.ç.:io, r c:-~:. 

efeitos tributiírios, .:;ntre lucro::; distribuídos c lucros r~<, 

vestidos) como também através de mclt",oria 11a OTientação ,.o_:. 

investimentos dada uma difereHciDç~i.o das taxas de incidêr .::la 

dos impostos diretos e sobretudo ind~retos cuja difcrenci&:~n 

é na base de produtos. Reconhecendo no sJ.stcma ·tTibuti:·:io 

brasilei-ro falhas de ordem fiscal c funcj.on31 o PAEG 

uma Refonna Tributária de Emergê.nd a que antecederia uma r c 

forma tributária mais profunda dado que serin apoiada por :::na 

reforma constitucion:Jl. Quilnto ã.s falhas fiscais o PAEG de.3<:o. 

cu o futo de que o nlarga.mento elo déficit de caixa do Govc<:-no 

Fedc1.·:11 decorre do aumento da p<nticipação das despesas pL":l~-

c as no PIB c do ] cnto crcsci.mcnto ela proporção da Rccei t~J. As 

53 .1 l ]'\''(' t C'HI •n • i t: 1 - p.S7 



77 

tor que, segundo os formuladorcs elo PAEG, impc:d_iria a 

sãria elevação do5 encargos tributilrios de traduzir-se em <~L 

menta du carga que incide sobre a pü[lt!lação. Quanto as fa 

lhas funcionais o PAEG pTivilcgia nuo só as desconexões entre­

os van.os impcstos (p.ex. o existente entre o imposto de cOJl 

sumo c de impoxta~:iio) JllUS também a dcscoordcn<J~;.:io trihu.t:í'ri;. 

entre as esferas Federais, Estaduais c Municipais. Ainda no 

âmbito das falhas funcionais apontadas pelo I'AEG no sistcm;' 

tributãrio brasileiro caberia mencio11~r o dcscn1:rosameJ1tO dl· 

política tributária face as demais po1fticas econômicas - C"' 

pecialmente com a politica de com6rcio exterior - c sua 1n:1 

daptação ao quadro inflacionário que, no entanto, se \'l.nitr, 

reduzindo em funç3o da tT<.msformação dos impostos de consumo 

e de importação de tributos especÍficos em ad v3lore;n, da pe.~-~ 

missão de correção monetária elo ativ(• f~.xo das empresas e d<c 

estruturaçãc da tabela do compJ ement:::cr progressivo em 

des de salário. 

u:nidn 

A reforma tributfiria proposta pelo PAEG derivava da 

constatação da perda de funcionalidade do esquema de finDIKic: 

mente inflacionário -· elemento dct.er1Wi.nante no quadro da cr:I 

se dos anos 60 - bem como do prec5rj_o direcionamento dos in 

vestimentas (d etcrminado pela ausência de um mercado de capj~ 

tais estruturado) e do desapnrelhamento do Est.ado para comem 

dar c lideraT decisões de investimento. Situando-se. assim, 

a rcfonna tribut5ri a num quadro mais G-mplo de Tcformas instTu 

mentais -~rc-r:ific.a-sc que csto "aprcscno:nvn-se, indíscutivc.lmcn 

te, cmno a medida cnpetz de suvr.i1· pa-rcela .impo:;·tantc das nc 

cc-ssic'l:i.dc;; üe recnrsos do ;;,·,t()r pCíhl_lco c, ao mesmo tempo, de 

tr~1n:;form:lr o in:c;trumcnto tribl1t6Yio numJ poderosa ferrnnH.:nt'n 



do p-rocesso de acuwulação" 59 . /\ rcfonna Tdbut8rJ.a de -:_~r 

g6ncia - explicitada na Lei 4357 de 16 de julho de 1964 

o momento pr l.mciro de um processo de mud;:1nç;t~~ no s'i stcnD - l L 

butârio que "fo-ram consubstcmc.iad0.s em caráter prelim·ínar 

Emenda,Constituciona1 n? 18 de dcz(l:,hro Jc 196:-:. (sendo qL __ ) 

foi a Lei n~' :1177. de 25.10.1966, criadcnc ôr; Cõ,Jigo Tr-i' ':'<> 

rio Nacional, que explicitou seus contornos jurfdicos (co ·n-

do) i Constitujção de 1967 a consolirlnção de StJas 

zes 11 60 • A Reforma Tributária de EmD·rgência voJ.tava-se -- -~ s 1. 

camcnte para: obter recursos adicion:-:.is inflacionários ca 

cobertura do d~ficit da União, aliviar a tributação solJr_ -~~ 

rendimentos ilus6rios ligados ao proç es~oo inflac io~!ÜÍTio : 

muJ ar a fonnnçóo d c poupanças indjviduals C J'fTUperar O r~: 

t!gio da d{vid3 pfiblica, abrindo a p2rspectiva da suhscr~:5o 

voJuntária de -:-ítulos. A capt<Y,ção de :ce::ursos para Uni?!.c :TJ 

progr<1mada ~rtravés da institui~~ão co;J,pul.sôria do Fundo ôc 

dcnizaçõcs Trabalhistas (3% das folhas Je pagamento) cujo5 re 

cursos deverão ser aplicados pel.as pessoas jurídicas na -ui 

sição de ORTN, como também, da criaçüo de obrigatoriedade de 

correçao rnonctiria dos ativos das pessoas juridicas. fuc· · :~ 

da ao contribuinte a opção de ou pagor o imposto à Tnzi:Io ')r., 
~' '~ 

St sobre a c:oTreção monetâTia, ou subscrever em tÍtüJos ~ea 

just~veis o dobro do quo seria como tribtJtO, c da ampli.;~\0 

no 2'? semestre do .1964, do imposto de Tenda descontado nn :ou 

59 

GO 

01 ivci1':1' r .A. - 11A Hefonnn tYihutfi'ria de 1966: CaUS:1S e 
consc\'tn-;lh .. i:'.S" - Fundaçãu ,Jo:io !'inhcixo - HcJo !-loT:i::,OJL-' 9 
(10): '751')''- Ollf·uhro ci(~ 1970, 

Oll.vci·J;l, r./,. 
do Fc,lc r;1 1 i:-~JnCl 
Bç, 'lo l\nr i.::,.:J1ltC 
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te sohrc os rendimentos da "cé.1tdn C". Simu1t:l11C<Jmcnte ao nu 

menta da rcc~:Jta ~ Reforma Tribut~ri~t Je Timcrrbncia ..._, ' . 

cupou-sc crn nprimorar us 5reas de incJJ6ncia aJiviando lJJSta;J 

te as injuc~tit,;as da tribut::Jção sobn::.- os lucros ilusÔrjos" tl~ll 

providônc.i_as: 

do imposto snhrc a correção monetár5.n do ativ·o de lOS 

5\; permissão do cfilctrlo das deprecJ_~JçGes com bnsc 11os 

res Tcavaliados do at.ivo imobilizado~ permissZio da dedução P!~ 

ra efeito 0o cálculo dos lucros cxtnlClrdinitrio;:; tributiivui~~ 

de uma p-rOl'isão para a manutcnçiio do capital ll/2 giro TeaJ. das 

empresas; pcn:iss8.o da corTeção morl(:ti-íria do custo dos im.li 

VClS para 

61 

cfe5_to do cálculo do imposto sobre o lucro j_mohjJlF 

rio" Buscsndo aprofundar o projeto de torn~r o sistemn 

tTibutârio o quanto y)Ossível neutro em relação ã inflaç~io 

Reforma lributJ.r.ia de Emergência inst1-Lü.u a COlTcçao mG.Jct:~ 

ria dos débitos fiscais eliminanUo, r-1ssim, o incüntivo qnc a 

inflação trazia ao pagamento com at1·as0 dos impostos. A re 

forma Tr:ibutâria de Emergência procurou tmnhêm estimular <1 

formaç.ão de poup;;mç,as individuo is pcrmi t indo que as pessoa~; 

físicas abatessem de sua renda liquida tribut5vel parte das 

quantias aplicadas em inversões imobiliárias de interesse eco 

n6mico e social, assim como procurou eliminar as injust:iç:1s 

de incidência pela supressão, a partir de 196S, do empréstimo 

compuls6rio criado pela Lei 4242. A instituiç~c das Ohr:ig~ 

ções Reajustãveis do Tesouro Nacional - de valor integr;1lmc~ 

te defendido contr:l a desval orizaçJo monct.::Íria e rccupernnclo, 

poTtanto, o prestígio da dívida ptib1·ica -· fo:i HK\'i::; um e1l;mento 

ül CL - P/\LC -· p.79. 



utilizado pela Reforma Tribut5ria ele' Lmorg(-:;ncia no scnt"id:, de 

ncutraJizaT o sistema tributário Ln:c ;l infL1ç.ão. r.m ~; 1 :J t c 

se, a Reforma Tributãrin de Dncrg6ncia rcJlizaJ8 em 1904 ,·al 

tavH-sc basicamente para um incremento nn. captação Jc rccur 

sos do.EstGJn- combatCJldo-sc esta via a expansão do dGfici ;-

pGblico, ou seja, do foco Inflocion5r1o par cxccelencc - C0iiiG 

também para D redução das demandas globais do sistemH. Ol·;jC·· 

tivava a Reforma Tribut5ria de Emcrg~ncia simultancnrllCIItc c1j_ 

ar um mecanismo de finnnciamcnto não infl:1cion~rio do d6ficit 

pfiblico com o lançamento das Obrigações Rcajust5vcis do T2~o~_ 

ro Nacional. Adicionalmente, a Hcfc.rm;~ Tributária const2 ;:nu 

"um elenco de incentivos quer p~tra uce1craT a mobili'z.ação fi 

nanccira e estimular o mercado ~c capitais c a poupança jlite~ 

na, quer pal'a estimular as cxpo:ttnções com vistas o. a1nir :::CT 

cados para os setores que se enC011travom co~ capacidade osio-

sa, ou assegurar divisas para as importações reoued_das 
' 

j_lG 1 O 

processo ou mesmo orientando incentivos para o com h a ·te à lll 

fiação, meta priorit5ria de curto prazo da política econ0mi 

ca" 62 . Alinhava-se ainda entre os objetivos da Reforma 1'r.i 

butâria a utilização elo instn.1meJ1to fiscn1 para atenuar 8..3 de 

sigualdades sociais e regionais. Quanto ao objetivo de redu 

çao das desig11aldBdes sociais C3hc ohservar que este se frus­

tra dada a elevação das aliquotns sobretudo dos impostos indi 

retos nliada ~ pletora de incentivos ao capital e [!OS grupos 

de mais altas rendas, enquanto qnc o objetivo Ue atcnuaçúo 

62 01-Jvc:ira, F.A. - t•;\ Hcfo-rm;l Tribntiirin de 
consCLJtll.~lJ.Ci usn - FUNfL-\Çl\0 ,)(>,\.0 Jl'! Nl!!dl{(l -
(10): ?S:l- Ontuhro 1979. 

1966: causas ç• 

Belo !lo ri. ?JJI1tt· tJ 
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ccniralizaç.5o trihutúrin na tJní?io, d;:Hla a extensão do elenco 

de iJ~entivos contidos no ntccaniSlllO 34/18 rr AmHz6nia e ao~ se 

tores de pesca, turismo c reflorestamento, logrou ílO mc::nu.s 

carrcar rec11rsos muito embora seu efeito transformador de 

.\s- múl 

tiplas frentes c1 c atuaçi1o da Rcfonn:::. Tributária tcndcn-nn :t 

gerar conflitos no.s quais as metas de cunho social s<:to seu 

pre sacrificados Jada a continua intensificação do regrcss1v~ 

dade do sistema fiscal. 

A politica sularial do governo definida pelo Dccrc 

to 54.228 de J./9/64 seria norteada no1· 3 principias quais se 

jam, a manutenção da participaç2'o dos assalariados no Produtc' 

Nacional, o impedimento de que reajtlStes salariais desordcnn 

dos realime:'ntnsscm irreversivelliwnte o processo inflacion5r]-:J 

e a correção das distorções sala1·iais particularmciite no Se~ 

viço Pfiblico Federal, nas Autarqlti~s e nas Sociedades de Ec~ 

. ]!" l d 1 ]) . . 63 nonn<J v lxta contra .a as pe a . n1zw Delimi t<mdo que "o 

quanto possivel ... a maioria dos reajustes dos salirios pr! 

vados se processe pelas regras natur:tis do mercado, mediante 

acordos espontilneos entre empTegados c empregadores" mas que 

no caso do sal5rio minimo, dos sa15ri_os do setor pfiblico e 

dos sal5rios de empresas privadas suhvencionadas pelo govcr -

no, concession~rias de serviços pGhlicos federais ou daqucl3s 

cuja discussão for objeto de JissfJi~ caberia ao Governo a dn 

·j > d 64 cis5o sobre os reajustes a serem o1ccna os . O crit6rio de 

63 "O primeiro Uc;:tcs principio~; visa, simultaneamente, a prc 
scrvar a caJlGCitlaJc (lc poupnnç:! n;JCÍOJlal, a ~sscgurar f:1cr 
llc!'IÔ•'"' (1(' etnf)''~"PO" 'l pC'rl'l'ii\r C[l!C OS ''SSi!l'''l'i'lÔOS 1)'lrt'-... ,, ~--' ' . ' ·- ~-~, v •• '-- - .. "' . ' . '·' . ' • ' ' • ,_ ,_. 

cipcm, sC1!l def~1sngcm, dos frutos do dc·sf...'nvol·vimcnto ccunó 
,··-" [)~1'(' o~ ·­ilHCO ~ J\,',' - p,n.). 



reajuste proposto pela polfticn sulariJl do governo serJ;l cJ 

de a.ssegurrtr, no período em que 

um salário rco.l médio equivalente à Jaêdia do::-. salários r, -,J:~ 

dos Úl tírnos dois anos acrescido de un adicional corrcspc~ >:::r, 

te ao inc:rCl!1Cllto de produtividade. 

a substituiç5s do tradicional c djsscminado modo de re:•l~=~~ 

os reajustG~; pela adiçã.o de um pcrcc1"\tulll que corrigia <1 ""~'r 

da do sa15rto real desde o Gltimo rctlj~1stc pela aplicaç5o de 

um fndice baseado na elevação do cust·o de vida durante ~~te 

periodo - tuxado de lesivo aos inte1·csses dos assalariado~ c 

de incompativc1 com qualquer esforço de estabilização - ~or 

outro no qucl se introduziriam cstin<.~tiYD.S do salário 

m~dio dos GJtimos 24 meses (substituindo o usual prazo de 12 

meses) além de uma previsão de inflação fut.lna e um cocfi:~cn 

l l .. 1 d 60 ' 1 . '.' d . 1 te cc pro(UtlvHa e i-\ rcsponsa1::.~:::ua e na 1mp ement,;ao 

desta politica ~ atribu!da clarament~ no PAEG ao Conselho ~a 

cional de Politica Salarial (Decreto 52.275 de 11 de julhc de 

1962) uma vcoz "que nenhum reajustamento salarJ.a.l de 

65 A f6rmula da política salarial adotada era: 
24 w1 

W
0 

= l: c;· 
i=l l 

onde: 

+ P) 

W = novo nfvcl salarial a ser estabelecido 
o 

w --
1 

ci = 

taxa de sal5rio nominal v5lida durante os 24 
prcc')dentcs. 
indice de preços com uma base de 1.00 no m2s 1, ~1~i­
mo mês anterior ao efctjvo 1nês da rcainstc. 

- ã espernda taxa de inflaç~lo sôbrü os Próximos 12 
ses, ou a "infJ.nçiJo rcs.idual". 

R nl(' 

p = taxa média nacional de aumC11to de pTodutividade. 

SYVl~UD, nonn1 d -
- p,J:J6. 
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coletivo n~ 5rca do servire 
' 

pGl)]ico federa]_, inclusive 6rv5os ,,, 

de administra~io descentraliz;:Ju P sociedades de cconomiJ liliS 

ta sob a jut·isdiçi.io do Govc:cno Fcclcra1, ou em entidades a ele 

vinculadas. ou em sociedades de cco110mia mista financiadas 

por ba~cos oficiais de investimento, seja feito sem prevJa J~ 

dJência do Consclh0 Nacional de Polít~_ca Snlario.ln, como tr:n• 

bêm coloco. "que nenhum acordo saJarial de carâ"!:er colet:iYo 

ja firmado por empresas privadas subvc~cionadas pela União 

ou concessionárias de serviços pÚblicos federais, sem p1·cv 

audi~ncia do Conselho Nacional de Polftica Salarial, fjcaJJdo 

condicionaJa, a esta audiSncia, a concessao de aumento de st1b 

venção ou de reajustumento de turifas, para atender a aumcn 

tos c:::.ll<lr·.·,,,ll, s" 66 . c 1 · d b t ·l' · _ -~. aJe a1n a o scrvar que cs ~ po 1t1cD sa 

lari:.tl não só mudava a base do reaj usTc -· o que por si so 

cont.ribuiria lJara uma redução do saliiYio real - como tnmb8'm 

se apoiava numa entecipação da infl3ç~o futuro que se consti 

tuia num elemento de gTande rnanípulaçE'o no sentido de taJ1lh(~,;1 

favorecer a compressão do sal5rio r~al dada a COJltin~a S11hc3 

timatíva da evolução inflacionária. Considerando a rccorrcn 

cia com que o mecanismo de reajustes proposto pela 1)0 l ;· t· ,, . .,, 
- -'- , C c 

salarial favorece a compressfio do Sdlirio real n5o l1i como 

questionar que 11 não seria a poJ Ític:1 salarial adotada em fun 

ção de uma necessidade de cont_enç.ii.o infla cionâri o J2CJ~~.~, em 

hora dela fizesse parte, mas DhtCs a polftica de cstabiJi.z,a 

çilo proporcionaria a oportunidade histórica para uma forte TC 

duç:ío dos sa1tiriGs reais tendo em vista uma estratégia mais 

66 DlE!:SC - "Dez anos de Po_iftic:l :.Ja!ari;\1 11 
- s:,-o PauJo-· 19'/$ 

- pp.2::; c 2fl/q. 



base pura. rr expansiio econômica posterior" 67 . 

A política habi tacíonal :fcnnHlada no Pi\EG parte ,_,_) 

agravamento do d6fjcit habitacion1l que se estimava em cer:a 

de 7 milhões de unidades, ou seja, :-lS necessidades hnbi~:ac:._~, 

nais de metade da população nacional. A causa principal d~~ 

te 7gravamento não poderia deixar de caber ; inflação -

nal o grande :rr;a] contra o qual ~c h;;,tiJ. o PAEG - uma vçz cs::::~ 

estimulou e supervalorizou as aplic.JçÕt~s em terras urban:::s 

não utilizadas (e em habitações que pt:.desse.m ser vendidas J 

vista ou a curto prazo às cJasses ele renJn. reJativa;nentc ~' 

ta) por ser seu valor protegido contra a desvalorização n'o:~ 

tfiria assim como eliminou a oferta, por particuJares,de fin~~ 

ciamento a longo prazo pressionando o volume de tais fin~~ 

cia-mcnto~ feitos por inshtuj<;õc:: oficiais c t.::nnbêm 

mulou o investimento em habitações paTa aluguel dado congc~~-

mente destes. A inflação tamb6m impossibilitou as 

ções p~blicas (Caixas Econ6mic~s Federais, Institutos e P2~ 

sões, etc.) a continuidade de sun nt~vidade financiadora da~o 

que erodia o poder de conqHn dos funJos. A Reforma Habi:J. 

cionnl consubstanciada na Lei tl-380 de; 71.8.64-, voltou-se p:1::·::1 

a criação de condições legais para os contratos de venda,co~~ 

trução, ou financJ.amento de construção ou aquisição de habi:~ 

ções com correção monetiria e para a instituição, dentro ~o 

sistema finonceiro nacional, de setor espcciJiznJo em fii!2~ 

ciamento dos investimentos em construç.ão imohiliftria. A ;,: 

forma Habitacional ve1·a um sistema financeiro - assentado ,, 

67 S.i.:lvc:Lrn C::rlos ~· \?'"icJ:'i~:;itudc; do ''lJcsen\·o}\'Üwnto 
tah:i1illadc'': -'\;-;pcctos du l'o1-tl'icn d(' !:st:Jt,-ilizaçôo 
a 19(1 7 -· CEHR/\l' - 111il\!CO - -~~P1v>nhrn J 9 79 - pp. 55/ ."SG 

cmn , :; 
d (' l :: ·.· ., 
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possibilidade de correção monctfiria dos contratos imobili5 

rios - supervisionado pelo Bonco Nacionnl de I{abitoção CUJO 

ncnpitnl scr5 integralizado com a contrihuiç5.o de 1 v~ sobre ns 

folhos de pagamento llas empresas sujcitns <l d:?~>contos para Jnst:itutos d,: 

i\poscJJ.tddur.ia 0 Pcmsõcs .•. com recursos prü'JeJÜC~1tcs de depósitos de cnci ... 

que resultEm de operações rcalizad.1s peJo H~mco ou que a êlc estejam cUn~_ 

tamcnte vincu1aUas (sendo) autorizado ainda a to:nar empréstimos do extcri_._ 

or e nacionais, de grande vulto" 68 . O gane o Nacional de Habitação ahso_~ 

veria as carteiras imob:i1iárias dos Institutos c também fj ~;c a 

lizaria as Sociedades de Cr~dito Imohiliãrio - instituições 

privadas ou pxracstatais destinadas aos financiamentos habi 

tacionais - que captariam juntament(~ como o BNH poupanças 

com a emissio de titulas de cr6dito denominadas letras imobi-

liâxias va1oTizadas pela plena correçiio monetãria além dos j~J" 

Tos e por amplas garantias. O PAEG entendia, que de sua polZ. 

tica habitacional emergeria a superação do já referido d6fi 

cit habitacional, assim como, uma gcraçao de empregos na Ill 

dfistria da Construção Civil que atenuaria os problemas de ent 

prego no setor urbano visto que projetava para 1965 a crinção 

de 150.000 empregos e no ano seguinte de 225.000 empregos em 

sua repercussão direta c indireta. 

As diretrizes gera~s para o desenvolvimento das a 

tividades agrícolas traçadas no PAEG t~mam como ponto de p<l!. 

tida o fato da taxa de expansão da oferta de produtos agric~ 

lns c solnctudo J.Wcniídos oricnto.das para o mercado intcTno 

estar abaixo da taxa de expnns~o da demanda determinada pelos 

GSll R" <cm-p,\o. 



aumentos da renda c da populaç5o. C~1ractcrizaría também a 

agricultura brasileira a distensfio permanente (em função do 

declinio da produtividade das 5rcas n•uis antigas) da frontci 

ra ngrícola que associada o distorçÕ(;S no sistema de transpo2:_ 

constante sôbre os pTeços de consuPJO urbano h~m como uma d" E 

paridade rrescente entre preços de produtos e de consumiJor . 

Esta prcss5o s6bre os preços 6 acentuada pela inefic5ria dos 

controles de preço que tendem a desencorajar o lnvestimentc 

na agricl11 tura reafirmando as insuficiências do setor e in te:~ 

s:i ficando os pressões al tistas nos pr0ços. Quanto à agr:i.ct.,~ 

tura de exportação constata o PAEG sua incapacidade de cxpa~ 

são e diversificação o que a torna incapaz de suprir parte 

suhstancial das necessidades de divisas para financiar ~~ 

crescent.L:s importações de produtos intermediários e de bcn::: 

de capital. Não csc3pa i configuração realizada no PAEG do~ 

problemas da agricultura brasileira a sua baixa capacidade d( 

modernizaç~o tccno16gica e os probllmtas derivados de uma c~ 

trutura fundJária quo tanto inibe a modernnização agrlcoln 

dada a presença do minifÚndio - quanto se coloca como um oh.~ 

tâculo ao uso mais eficiente da terTa c do homem dada a pr:~ 

sença do latifGndio 69 • 

6.9 As âreils de minifúndio representam obstáculo ã mod(~rniza 
ção agricola na medida em que a mudança na estrutura t6cni 
ca da produção significa emprego da m5quina. A utiliznç5c 
do equipamento traz em si o problema da amortização de cu::. 
tos fixos que 6 incompatfvcl com os estabclcciJncntos ''c pc 
qucna dimensão .•. Em certas 5rcos de lntif~11dio o propri~ 
tário dn terr:1 5 em vcrcl::tdc, um monopolistLl com rclaç::ic 
ao [ator· tra:··1"! h o . Controlando mais o u;,o da tcrr;t de 
que prOJlTiamcntc o prc~o deste, o ]lroprict5J·io Jlode l;lnÇJl' 
m~o do seu poder monopsGnico par;• 111antcr os sal5rios c~ 
b:lixo Jl{vcl e d('Sta iOl'm:J, po:··,f"crg:;r mud:lilÇ<l:; tccnolór:·icn~ 

que numcT~tcm :1 rc'lnç:lo c:lpltul/trrlh;llho . . . contrihu.ind~~ 

p:1r:1 manLor o cÍrcu.lo \'icioso d~l lH1ix:·1 produr~-:io -PAU; 
p .1 os. 



De1imitaU.os os prab1cmas da agricultura brasileira 

o PARG, no qtJadro d~s diretrizes gerais par~ o dcscnvolvimcn 

to das atividades agrícolas, cxpJicit~ o sentjdo que atrih11i 

a uma Reforma Agr5ria Integrada. J~st8 evidentemente. ao con 

trãrio do sentjdo tradjci011:ll de tc1·mo Reform1 ~&r5ri~, nao 

envolve uma mudança profunda nas r c_: a_ç.Jcs de propriedades Ja 

terra mas ,sim,a consideração de que a rcdL,'trihuição nã.o se 

esgota apen.:1s em têrmos do imóvel nnal unw vez que "terá ele 

incorpo-rar a esse processo de mudança econômico-social elev-,~ 

do conteúdo da política agrícola, t:raduzido em medidas tais 

como educação, novos esquemas de tributação de terra. o-rn·1n1· 
C:>< ____:_ 

zaç.ao coope1·ativa e melhoria do sj_sten;a de crédito rural" 70 . 

Tendo a l<rcorganiznç8o agrária como ve-ículo ele instTumentaçâo 

da Reforma, em áreus de agricu1 tu r a tr1.dicj onaJ., e a coloniz-1 

ç5o como m~todo para disciplinar a oc~pação de 5reas p::c-nc:í. 

rus" a Reforma AgrâTia explicitada pel•:. PAEG {Lei 4.504/64 ) 

~<se fi1ia a opção democrática baseada no estfmulo a propried~­

de privada, no direito do trabalhaclcr proprietário aos fnJtos 

do seu trabalho c, naturalmente, no aumento da produtividade; 

reintegra a propriedade em sua natural função social, prcvis-

ta pela Constituição, condicionando seu aproveitamento ao bem 

estar geral; integra, progressivamc1~te, os trabalhadores em 

uma classe n16dia rural, cuja ampliação assim se objctiva;crio 

um m6dulo para a extensão da terra, ·lifcrcnciado conforme a 

região, que possibilita, pela exploração racional e adequada, 

tirar-se dn venda dos produtos do terra um rendimento sttfici 

ente parn prover ~s necessidades do trabalhador c de sua fami 

70 Jdc-m ·~ l'AFG M T•.lOG. 



lia c asscgurnr-lhc condições de progresso cconômico 11 71, O.s 

instrumentos privilegiados desta Reforma Agrária Intcgrad:·' 

são a tributvç5o progressiva, a desapropriação por interesse 

social, a colOJlização, a arrecadaç~o dos bens vagos e a Jo3 

çao~ pe-rmuta ou aquisiçüo de tcr:ras. Os Tccursvs fiJ;anccJJcs 

para o seu finaJlcia1nento provirão do Fundo Nacional de Rcfcr 

ma Agr5ria, constituido sobretudo pela arrecadação da Contri 

buição de melhoTia cobrada pela Uniiio além de 3% da Receita 

Trihut5ria da União. 

Diagnosticando a partir de proJeçocs de oferta c Jc 

manda um desequilÍbrio prospectivo ;-las taxas de expansão uo 

setor agrícola o PAEG visando a correção deste irá 

giar como linhas de ação: "(Um) sistema de incentivos a e:xpo~~ 

tação de açficar, arroz e laranja a15m de algodão. cacau, J~ 

ta, mamona em 61eo, mate, sisal; (o) Fomento a produção de 

batata, feijão, milho e trigo, a16m de culturas hortico]a5 

.fruticolas e silvicola~;(a) implantação de uma tecnologia ava~ 

çada no ramo de produçã.o animal com o objetivo nã.o apena.s de 

atender ao crescimento de demanda, mas tamb6m de produzir ex 

cedentes exportiveis, particularmente no tocante a carne bovi 

nau 72 . Pródigo, como sempre, no estabelecimento de metas o 

PAEG explicitara metas para a produção alimentos - à exceçao 

do trjgo todos os demais produtos atenderiam a demanda inter 

na - e para a produção de mat6rias primas tais como o alg<:>_ 

dão, a juta c os graos. AdicioJJalmcntc coloca a meta de au 

rncnto c divcrsi.ficação das exportações do setor e n de substi 

ll Idem- PABG - p.l07 
7Z Idem - P.t\J:C - p.llS 



tuição de importações - especialmente de trigo e borrncha -

rcscrva11do para o "gra.nd final e" a meta de r c di stribuiçiio gc.~ 

grfifica das populações rurais. Esta na vcrdudc resume-se ao 

''deslocamento de 150 mil famÍlias do Nordeste para os csp;1ços 

vazios do Maranhão e ,Jo Sudoc::>tc elo Paraná c:;1tcc 196-í. c 1970" 

o que· explicitu claramente o projeto Je colonizaçilo ou de 

"planejamento Je fluxos migratórios" do Pi\J·:c 73 . 

A politica de com6rcio exterior - instrumento Jc 

açao privilegiado pelo PAEG na consecução dos objetivos de 

sua polÍtica econômica internacional -- toma como ponto de 

partidn a importância da capacidade para importar na detenni 

nação dos investimentos e a dcpend&11cia desta face ~s exp0~ 

tações c, secundariamente, ã entrada ) :lquida de capitais. l\S 

sim, a expansão da taxa de investimento e, portanto, na con 

ccpçao dos formuladores do PAEG o próprio desenvolvimento cc:1 

nô:rnico do país, dewandaria a expans5o simulúlne~1 da receit;l 

de exportações dada a dificuldade crescente que estes apont~~ 

vam em continuar o desenvolvimento econômico do país com base 

na substitui_ção de importações 74 A expansao das export~ 

ções implicari::t na revisão urgente de entraves tais como ta 

xas de câmbio dissociadas da estrutura de custo e preço intc_-r:_ 

nos, complexidade c lentidão do processamento burocr5tico 

etc. Esta urgência estaria determinada sobretudo pela dimi 

73 Idem- L\EG- p.l17. 

74 Nesta dificuldade crescente de continuar o processo de 
substituiçJo ~c impurtaç6cs são ai)Ontadas duns pnrtid~s r! 
gidns do hnlanç0 de Jlagamcntos - ~' pllUta de importações c 
os cnc:•rgos financeiros de aNtortiztlçfio c juros llas diviJas 
externas - como ngravantcs da tendêncl;J. desfavorá\•cl da cu 
pacidntlc p:1ra int)lOrtar a ser rcvertid:1 peJa poiftJca d~ 
cxpa11s5o c Jivcrsificaç5o elas exportações l>r:•silciras. Cf. 
PAFG- pp. JZO c 12J 
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nuíção scnsÍ\'Cl da capacidade para impoTt~n· vcrificad<J C'El 

1962 e 1963 (agravada pela retrução do ingresso de capit;.is ) 

situando-a abaixo das importações efetivas a despeito dn f01· 

te compressõo do qu<ln·tum de import<JÇÔes que se vinha )"i'OCCS 

sando desde 1961. A insufici~ncio da capacidade para i:npc L 

tar relativamente as necessidades de importação estari3 ~a llil 

se da tcnd&ncia dcficit5ria de pagamcJltos brasileiro esp~cia~. 

mente acentu~da no período 1960/1963. Neste período o 

cit acumulado em conta corrente em grande parte teTia sido 

financiado pelo ingresso liquido de capitais aut6nomos, no 

entanto, foram insuficientes paxa a. cobertura total desses 

dêficits. Assim, as Autoridades MonetLÍrias foram compel:clas 

a "lançar mão de operações oficiais de crédito de naturez:1 

compensatSrio, tais como a utilização de reservas de divisas 

e de emlH·éstimos externos de regularização que, acre se iJo~s 

dos contratos para financiamento de projetos específicos. do!; 

atrasados comexciais e da divida externa consolidada. detcrmi 

naram um rápido aumento do endividamento externo do país pri!'_ 

cipalmcnte a curto ou médio prazo" 75 O aspecto problen5ti 

co deste endividamento externo nao se situava no seu mont:1nte 

mas ,sim ,na sua distxibuição no tempo dada a forte conccntxa 

ção de encargos no período 1964/1966 76 Colocava-se assim a 

prcmSncia de negociaç6es externas para melhor redistribuição 

das amortizações via consolidação das dívidas. As negoci~ 

ç6cs externas se processam em duas etapas: consolidação de 

comprontissos relativos a financiamentos de projetos esp0cff! 

]S Idem - PAEC -p.126. 
76 "Na rca! id:Hle os encargos corrc~;pondentcs ao bi.ên5o 1:~6·1/ 

1965 rcprcs,~nUJvam cerca de ,1s~-, dnqucle cndividmncnto to 
tal'' - t)i\EG ~ p.l28. 



cos (Ata de Paris de ]9 de jull1o Jc 1964) c por acordos lliln 

tcrais de consolidaçik com os princip11is credores; consol id:r 

ção de compromissos financeiros no exterior abrangendo c~Gdi 

tos compensatórios tais como débitos Lom o Tesouro amer-ic:JJIO 

vencidos em 1964 ntas com pngnment0s diferidos JlUr& 1965 c 

1966, dívidas com o DXIMBANK diferidos para 1965/1966/10G7 c 

vencimentos no Fundo Monet5rio Internacional escalonados pa1o 

liquidaçiio em 25 meses. A recuperação da capacidade por;1 J m 

portar segundo os formuladores do PAEG deveria se dar basic:r 

mente pela jmplementação de uma politica de expansão e divcr-

sificação dns exportações que devcri.a atenuar a atuação nc~~ 

tiva da liquidação das dívidas externas e as incertezas qua.~ 

to ao ingresso de capitais estrangeiros sob a forma de invcs 

timento direto. Assim, quanto às providências a serem t Olllil 

das pele governo para a execução Jcstn politfca de exportaç5o 

destacam- se a manutenção de taxas combiais realisticas - di 

ga-se ajustadas aos preços internos - a racionalização do 

processo burocritico da exportação, a isenç~o de ônus fiscais 

ou concessao de subsídios correspondente ao valor dos impo_:;. 

tos pagos, a simplificação do processo de restituição dos di 

reitos aduaneiros (draw-back), o financiamento à exportaçãc. 

e a produção de manufaturas exportáveis e a criação do Consó~_ 

cio de Seguro de Crédito a ser administrado pelo Instituto de 

R d B "1 77 esscguros o rasr . (vide nota de rodapé na follw scguJ!!-" 

te). As providências a nível do setor privado remetem bnsica 

mente A criação de associações de cxportaaorps para promover 

<lmpli.ação de merendas c à criação de empresas de exportação 

de artigos manufaturados c a organização nos pafscs importod~ 

rcs de firmas distr.ibuidor~1s de produtos hTas:l.leiros. 



n , 

Esta politica de expans;to c diversificação d~3 ex 

portaçõcs deveria, segundo os formuladorcs do PAEG, SU~JOl't:-:.r 

a elevação CJn 1965 c 1966, das importações nccess5ri;ts 3C~ 

leração do esforço de formação Je capital compatível co~ ~s 

taxct::> projetadas de expansão do Produto Real. C on~; i ele: r a nd c 

que o d6ficjt em bens c serviços rcptcscntaria no 

2. 2% do PIB e que "essa é a contribuição líquida com que '~c-

espera que as poupanças externas venham a reforçar a for~8çi~c 

de capital do país" o PAEG passa a delimitar a relação de) 1n 

l ' ' ' ' 78 gresso c e cap:t!'éns- com os programas setor1a1s Assin, di 

vide, os ingressos de capitais em quatro grupos: a) lnç;;·cs:_:,o 

de capitais vinculados a importações para os programas se to 

risis (financiamentos de ag6ncias internacionais a proje~os , 

investimentos diretos sem cobertura CDlnbial e 0 SuppJiers 

credits<~ privados ligados ao prograr1a); h) ingressos de ca 

pitais em moeda estrangeira cuja contrapartida em cruzeiros 

será usada no financiamento de programas setoriais (financia· 

mentos de agências internacionais, empréstimos financeiros 

77 A recomendação de simplificação do "draw-back" foi ate-ndi 
da pelo Decreta 53.967 de 16 de junho de ]_964. Quanto u& 
crêdi to ã exportação as Instruções 278 e 279 da SUMO C :ltua 
ram no sentido de ampliar e tornar permanentes as bases 
desta modalidade de cr6dito. Estas Instruções, ambas Jat~ 
das de 10,9.64, referem-se respectivamente ao refina:1eiU 
mcnto das exportações através d~Js Carteiras de Câmbio c CO 
mÓTcio Exterior do Banco do Brasil (com utilização inclusí 
ve de recursos do BID) - refinanciamento total do valo~ 
da parte financiada para operuçõcs a prazo inferjor a 360 
dias; refinanciamento total do valor da parcela financiada 
amortizável em 360 dias, e de 7 5~ do saldo do financi amcn 
to para operações a prazo superior a 360 dias - e, a pe~ 
missão as empresas cxportadorns de proCutos mant1faturados 
para ut:íJizarem oltê sw~ das divisas prc.Ju:::i.das (com iscn­
çilo de depósito compulsÓrio e encargos füwncciros) na im 
portaç?io de matérias priml1S c equipamentos sem simiL}r n-;l 
cional ou pagamento de obrigações financeiras no exterior~ 

78 l,l,·~rll - !1 '1'(' J"" . ~ ~ J\ ~ .) - r . ~) , . 



privados c as entradas de capital de risco a serem utiliznJo5 

no programa); c) ingressos ele capi tnis Tcprcscntado por cqu ~, 

parnentos não ligados oos programas setoriais (investimentos 

diTctos sem Cl)bertura cambial e de "St<pplicrs (.yedits" priv~~ 

dos); d) ingresso de capitais em moeda esrrnr:)?:cira, c sem 

vinctllação com os programa setoriais (cmpr6stimos compcns;Jtg 

rios de ag6ncias fina11ceiras com contrapartida em cruzeiros 

livremente dis11onivel pelas Autoridades Nonetirias, empr6sti 

mos destas agências cuja contrapartidi1 em cruzeiros vinculam~ 

se a despesas sociais em educaç5.o e sa{ide excluídas dos pr~ 

gramas setorinis de formação de capital, empréstimos fillnncC'i 

ros diretos etn moeda estrangeira destinados a setores excluí 

dos dos programas setoriais). 

A política de capitais estTangeiros explicitada r" o 

PAEG considcrz.ndo sua importância face ao aumento marginal d<l 

taxa de invcstimeno, ao esforço da capacidade paTa importar 

e da conti·ibuíção tecnológica objetivava estimular a entrnd.J 

de recursos externos. tendo em vista a aceleração da taxa de 

crescimento do produto interno como também favorecer o descn 

volvimcnto da classe empresarial naciortal por meio de medidas 

que a colocasse em condições de competição com empTesârios 

estrangeiros Esta política concretizada na Lei 4390 de 29 

de agosto de 1964 "visou exutamcnte a expurgar a Lei 4131 (3/ 

9/1962) de setls aspectos negativos estabelecendo a equipara 

çio lógica c praticamente necess5Tia entre capital original c 

reinvestimento, eliminando a lim.itação sistemática das Temes 

sas dctermin:ldDs pelos seus aTtigos 31, 32 c 33 simplificaJtdo 

as cxig6ncias hurocr5ticns para o registro, ao ponto de pcrmi 

tir a stlhstittliç~o Jestc pela :tssinatura de termos de rcspon-
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sabilidaden 
79

. Buscava-se, assim, rccupero_r a capacidade de 

atroçfio do pois face aos investimentos estrangeiros diretos c 

aos crnpr6stimos concedidos no exte1·ior a particulares. Esta 

atratibilj datlc que tão marcantcmcn-ce caracteriza o Brasil nu 

período 1953/1961 graçJ.s ao "ambiente mtüto Illais estimulante 

especialmente devido a Lei 1807 e a Tnstruç5o 113 da Sli~WC 

posterior~cnte incorporada ao Decreto 42.820 de 16/12/1957 

recuperava-se pelo expurgo tout court da Lei 4131 de 3/9/62 

que, com seus controles restritivos ao movimento do capitn! 

estrangeiros de risco, anulou o clima favorável e estimulante: 

do periodo 53/61 tio nostalgicamente evocado por Campos no 

PAEG 
80 

Definidos objetivos c in.::,trumentos de açao nao rc::-

tava ao PAEG - após exposição de sua programação setorial 

senão apresentar as medidas tomadas no período abri.l/novcmb,'::: 

de 1964 no sent:ido de afirmar sua implementação. Esta, cc;:l 

trada no binômio reativação do desenvolviment.o econômico c p_:_ 

litica desinflacion5ria, associa-se a restituição do "clinu 

de tranquilidade social que havia desaparecido do cenário n;: 

cional ~ .. (const:ituindo-se) numa d.:1s mais importantes contrj_ 

buições ao desenvolvimento econômico pelo que representa par:o. 

a retomada dos investimentos c a normalização do trabalho 0 

da produção profundamente afetados pela agitação polÍtico-

econômica antcrior"81 . Assim, não poderia faltar ao PAEG 

----
79 A I.ei 4390 de 24/8/64 rcstahclcci_a a equiparaç5o entre 0 

capj_tnl origi11al c rcinvcstilttcnro, a15m de revogar os art~ 

gos 31, 32 c 33 da Lei 4131 assim como o Decreto 53451 q10 
a regulamentaria - I~EG, p.144. 

80 Idem PAr; c p.143. - -
81 Idem P/\EG p.2:n. - -
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enquanto projeto explicito do politica cconSmica do Govcnto 

Castelo Br;tnco - concluir-se por uma listagem das medidos 

implemcntacLJs buscando demonstrar que inequivocamente se 

constituíra como um marco da restauração da ordcn1 e do pr:::. 

gresso. 



CAPÍTULO I! I 

PAEG - APOLOGIA E CRÍTICA: AS ANÁLISES DE 

M.U.SIMONSEN E A.F!SHLOW 
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Uma vez exposto, em sua dimensão explici ta, o proj.s:_ 

to de política econômica do PAEG, o dcsdolwn 

menta· analitico cabivcl seria o cx~tmc da intervenção 

no plano do concreto. A aproxirnaç~o usua··da an5lise econômi 

ca ao exame desta intcrvcn~;ão se pautaria basicamente peJo 

cotejo entre metas - quantificadas ou nao - e resultarlos 

quantitat.ivos ou não - a partir do qual se fundamentaria uu:J 

avaliação qualitativa do projeto de política econômica propo~ 

to. Uma apToximação alternativa tomaria o exame desta inter 

vençao jâ a partir das anâl iscs - ''apologéticas" ou 

cas" - rea]izada5 procurando apontar DS limitações 

"crft.i. 

d cst as 

qm:nto ü. aprcensao das divcrs<J::. clim{:nsõcs de um pTojcto ~1e ptl 

Lltica econômica. Neste sentido, procuraremos aqui a p<lrUr 

das aniliscs de Simonsen e Fishlow - reconhecidos expoentes 

dos campos "apologêtico10 c"crítico" - consüleTar o Gn5tcr 

restrito dD an5lisc econ6micn usunl quando do exame do proJ~ 

to de pülÍtica econômica pToposto nü PAEG. 

A análise de Simonsen se inicia pela pintura de um 

quadro caótico: "as taxas de crescimento do produto real cal 

ram de 10.3% em 1961 para 6.3% em 1962 e 1.5% em 1963; a de 

sordc-m fiscal monetária e salarial c-levou a t:J.xa de inflnç.~io 

para 80~ em 1963 ameaçando ultrapassar a casa dos 100\ em 

1964, a julgar pelas tend5ncias do primeiro semestre; o balan 

ço de pugatncntos entrou em colapso com o ncGmuJo de dívidas 

a curto prazo, atrasados comcrci:tis, c com o desestimulo ns 

cxportnçõcs c ingressos de cnpit:1is cstrnJlgciros; os investi 

mentos nncionais e nlicn:Ígcnas se rctr;l-i<nH ~lpavurados di:1ntc 



97 

das succssi_vns ameaças de estatizaç~o e confisco'' 1 . A arhj 

tragcm polftica de março de 1964 6 nproseJttnda nesta an5!isc 

como m8rco inicial dt: wn processo de rcstauraçJo do chJl-~Jo 

modelo brasi~ciro de desenvolvimento. Esta r~staurnção 

H_iyja imp1ar1tor uma nova filosofia de pc,Iit ic~t econôrn.i.c;J'. t.i 

nha no comkttc 8. inflação,no reequjl{bri.o do balanço de v:;g_~-

mentes e na criação dt~ bases para um (1escnvolvimcnto a lc·.go 

prazo seus triJ.ços fundamentais. Tendo herdado o Governo ·:ns 

tello Hr;:uKo tana inflaç.ão violenta e reprimida, um ba.Jançc de 

pagamentos de)-:icJ.t5r.io com taxas de cJ'mbio supcrvalGrizadr:.s c 

com desmantcL;mento c~o crédito exte-ruo, um sistema fiscal ~;~, 

solcto gerando déficits orçamentário-s crônicos, um mE·rcadc Lí 

nancd.ro prccarl_o e reajustes salariais desordenados "era n<t 

tural que o crmbate a inflação viesse a inscrever-se como a 

prin1eira prioridade cl·ono16gica Ja polftica econ6mica; ~30 

porque a estaLilidade monetiria f6ssc mais importante que os 

objetivos de crescimento e melhoria do bem estar social. =as 

porque ningu6m de bom senso poderia 3dmitir que um pais se 

pudesse desenvolver T1 bei-ra da hiperinflaç.iJo" 2 A prioriJa 

de estabilizaJora teria no entanto fortes obstãculos 

"que era ncccssãro trazer à realidade os pTcços reprimJ.cDs 

no passado e desvalorizaT violentamente a t:.lXa de câmbio a 

l 

2 

Simonscn, M.J1. e Cnmpos, R. de O. - A nov3 economia hr~si 

lei r;! - cilp. 1 - pp. 6/7 - Livraria-JOSê --Ol}lil]-\iO-···· .. tdTtOr?i­
~--RiO de Janeiro - 1976 - Za. cUiçJ:o. 

Sitttonscn, M.li. -
choque? - cap.l 
Yó·~::.--rD7o 

Inf1nção: r~rad11al:ísmo nu tratamento Jc 
- " ']Y(l -:- Sf:r-- ---::_"- J\l"~T c--EdTI}í 1";-;i---.::-~n::ro--ué'-- J j\ ·r;·é X, 



fim de rccstahcleccr o cquilibrio elo balanço de pagamentos 
3 

Assim, a polftic:1 de cstabiliznç5o do PAEG passnvu pc 1:: 

adoção da hctcdoxia gTadualista com base nos seguintes 

mcntos: "a) o êxito de um tratamcn~:o de choque dcpcnclL-r5a h::_ 

sicamcntc do congclarPcr~to ge~G.l dos salâ:r:i.C)S que no mOlilCnt:_~ 

(1964) seria de considerar-se social.ncnte indesej5vcl h. 

é convcniE'lltC' do ponto de vista da ca,pacídade ele poup.:1nça :l;c 

cional que se reduza a percentagem das despesas de consumo do 

Governo no PIB ... c) o êxito de um ttatamento de choque, ~·c 

penderia, primordialmente, da imediata eliminação (ou 

eliminação) dos d6ficits pfiblicos, virtualmente impossível 

alcançar-se sem considerfivel mutilação dos investimentos 

blicos ... d) qualquer tratamento de choque tende a provoe<>-r 

modifjcaç5cs abruptas na composiç~o por setores da JHOCUT:l 

global de bens e serviços. Como~~ s_istema de preços c.ostuJP<.: 

ser muito pouco flexível no sentido descendente, o resul.tadu 

imediato dessas mudanças abruptas ~ a alta de alguns preços ~ 

o desemprego em alguns setores. Tendo em vista o crescimcnt0 

explosivo da população brasileira e a insuficiência da cria 

ção de empregos produtivos no biBnio 1962/1963, essa f5rmul~c 

Jc adaptação via desemprego se consideraria socialmente indc 

sejãvcl ... e) a supressão das distorções inflacionirins cn 

volve a eliminação de certos controles de preç.os, como no c a 

so das tarifas dos serviços de utilidade pfiblica, etc. Isso 

tender5 na nus&ncia da flexibilidade Jesccndcnte dos demais 

3 ''O crcscim0nto ccon6mico, naturalnicntc, figurJva como n me 
ta h5sica da polftlca. ColltlJdo, Cl"8 ncccssfirio alicerçn-15 
com profundas reformas Lb cstrutur:J. legislativa e do sistc 
ma fiscal, as quais n:lo podem :::;cr impLmtadns sem <lpn'ci:1 
vc.is dores dr1 transi(;Jo" - Simonsen, M.!f. c Campos, R. dl; 
O. - op.c.it. - c1p.l- n.S. 



p1·cços, a provocar uma inflação corretiva, de natttrcza 1·, ~L 

dunl ... f) o comportamento Jc nlgttns setores produtivos ac a 

-se vicJado pela persistência do proce5so infJacion5rio (h~~ t 

tos de tOXJS Je juros inferiores ao aumento do ctJsto de .L 

da, etc.). Ao inv6s d~ levã-los 5 inso1v:nci1 por uJn 

menta de claocltlc do processo inf1acion5rio, considera-58 prc:c 

r.ível pcrmi t ir o seu saneamento durante um período de adap::1 

ção" 4 A opção gTadualisto. do PAE(; c:Ta b::tstante 

JJa medida em que previa um aumento dos meios de pagamentos _;:; 

70\ em 1964, 30% effi 1965 e 1St em 1966 o que,supondo rea]i_a 

veis as metas de crescimento do prodtltO real e a estnbiliJil:c 

da velocidlldc de rend<.l da mocda,implicaria no declínJo da -:~l 

xa de inflação para 70% em 1964, 25% em 1965 c 10% em 19G0. ~ 

fTustração dessas metas ~ tão flagrante que Simonsen 

sal :icntanJo v sentido cadente dus taxas de inflação rcconlJc- .:~" 

que a desaceleração do processo inflacion5rio foi bem 

lenta que a política de "gradualismo riípido" 1HOposta 

PJIEG. J:ntr~tanto,ao rejeitaT as críticas formuladas ao 

ma:s 

" \'' '" <l 
'' 4 ::_ 

dualismo a passo de ciígado" Simonsü1: chama atenção para o ca 

rã ter injusto destas que pecariam pelo "esquecimento dos do ~-s 

degraus descendentes do processo inflacion:irio - um em 1965 c 

outro em 1~;67- ambos alcançados com o sacrifÍcio de duas C'l 

l l "]" -,5 ses c c esta n _lzaç.ao Nesta aniilisc na lentidão de nos:::o 

gradualismo parece apenas ter resultado de um conflito de oh 

jctivos (nma vez que) a Revolução nilo se propos apenas ao 

combate i inflação mas a uma s6ric de outras metas que, de 

4 
c·n\Ofl'''ll '1 ll - Oil.C"l·t. - CO'.jl.] -,_).l ,;c,L-,1'•'• •• , p.l2. 

5 ldcm, p.l.). 
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alguma forma, teriam que retardar a estabilização monet;íria 

(mas) em parte, por6m o atraso do combate ã inflaçilo pr~ 

veio de uma concepção dcscnvolvin1cntista de horizonte curto , 

f 1 - . d b"J" - 6 ata mente a\' essa as cn.scs c est:; 1 ,lzaçoo" . A 

cia existente entre as taxas de i11fl3ção prevista e 

se deve segundo S:i.monscn ã Jmp1antaçilo d<J ."i1lf1ação 

vatt -uma ser1c de altas de preços vnltadas para a 

divcr;;ê-:1 

corrct: 

sustcntJ. 

çao de um sistema de preços efic:i(;ntc do ponto de vista ,__!t: 

alocação de 1ecursos e que tenderiam a atenuar a depcnd6nci~ 

de alguns desses setores dos subsidias governamentais - h,.,.~ 
,,.~, 

como a disseminação em larga escala da correção monct5ri_a (:(::. 

se por um Jado, atrav~s das ORTN (Obrigações Renjtlstãveis 

Tesouro Nacional) restaurott o prestigio da dívida pfiblic8 

~ al6m de ter aportado rentabili_clnJe aos serviços de tJtiliJ~22 

ti'' 
pfihlica e ativado os mercados imobiliãrio c de capital, p1·: 

outro ladc,atuou como um rcalirncntudor automãtico da inf!3 

çao. Fat6re~ adicionais na explic~lção desta diverg~ncia ~e 

r1am: i) a pol-ítica de geração de supcravits cambiais exigt~: 

uma atuali.za.ção - leia-se desv:lloriznção - das taxas de c:r:-:: 

bio com :reflexos nos custos internos. A acumulação de resc:· 

vas, derivada do ~xito desta polftjca, implicava numa cont~a 

partida da expansao monetária incompatível com austeridade ,;:· 

çamentãria do PAEG. ii) o desenvolvimento do mercado de cap~ 

t~üs, com seus múltiplos títuJos em concorrência, teria for 

çado uma alta da taxa real de juros - a taxa nominal nilo te~ 

deu a hajxar tão o·lasticamente qu;:Jnt:o a t<Jxa de .i.n.flaçiio- cc:_~ 

evidentes reflexos nos custos d:ts en1prcsas. Na an5lise 

6 l.l 14 (em, p. . 
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S.imon.scn o principal fator cxr>1lcaLivo dcsla divcrv6nci;t 
" 

deveria, no entanto, à uma"dinilmlca imcdintista" -que aferi 

ria os m6ritos de uma pol!ticn de desenvolvimento pelo crc~ci 

mcnto dos ':Índi_ccs do produto real - que constituiria 5(·:-ro 

ob.::.t5cu1o <W clccl:Í:nio r5pit1o dn taxa de inrlaçi{o rw rncUi.d't vm 

que gccwu uma "ogcr1za nacional 71s crises de cstahi:!i::~ll.,':i,_," 

7 Assim, citando Gudin, obscrv:1 que u objetivo não SC''1 ;J 

mais lograr dctcrm:inados índices de declínio inflacior~firro c 

a partir dcstes,conseguir o mell1or po3sÍvc1 em mat61·i<J de 

crescimcnto,mas,sim,atingir certas metas Lisicas de crcsciJil~n 

to a curto prazo c, nesses termos, minimizar a inflaç~o. A 

crítica à 11 dinâmica imediatista", no entanto, não o impede de 

constatar nesta concepção equivocada do processo de dcscnvol 

vimento um ntoque de verdade, (pois), afinal, se os govcnws 

só pl.:n:tasscm c nunca se pTeocup0sscm em colher, o 

vimcnto nunca se tnmsformaria em ., ealidadc" 8 . 

descnvol 

A estrat6gia estabilizadora do PAEG apoiada nas p~ 

Iiticas fiscal-monet5ria e salarial objetivava basicamente a 

contenção l;Togressi v a do déficit pÚblico, a subordinação ,Ja 

politica de crédito ao setor privado ã expansão dos meios de 

p<lgamento e a contençã.o dos custos através de uma politica sa 

7 "A cxpeTiência internacional revela, e a nossa próprio con 
firma, que Jificilmcnte o infJação cai sem uma etapa dC 
tru.nsiç5o, na qual os Índices Jo produto industrial sofrem 
certa qucd:t. Os dois principai.s degraus descendentes do 
nosso processo iilflacioJ15rio, o de 1965 c o de 1967, for;lm 
acompanhados por crises d6ssc g6ncro. O fenômeno nffo rcve 
la quaJquc:T incompatibi'lidadc: entre cs7:)])il i.zação monctiiri:í 
c desenvolvimento ccon6mico d0sJc que ~~te ~ltimo scj;t cc:n 
prccndido como um processo de J ongo prazo" - Slmonsen, ~L !C 
- op.cit. - cnp.l - pp.IB/19. 

8 Jdcm, pp.20/2l. 
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larial voltada contra a clcvnção da n16dia dos sa15rios ru:1ls. 

A contcnçiío dos dêficits pÚblicos - c;nnpo no qual Simon;;l)ll a 

tr.ibui especial succ:;so ao PAEG - se: daria pela 

de subsidius, pela adoç5o de polftic;ls tarifErias muls rca)is 

tas, pelo corte no~ ~nvcsri,llcr•tos de me~or prioridade, pcJ;1 

contenção dos vencimentos do funcion~llismo público a pnrt.ir 

de 1965, em paralelo, ao reforço da incid~Jlcia dos impost;.Js 

de consumo. renda e selo e pela melhoria dos métodos de arrc-

cadação co1n o aperfeiçoamento da fiscalização, com a corre 

ção monetãria dos débitos fiscais em atraso e com o enquudr~ 

mento penal da sonegação fiscal. Em suma, a redução do défi 

cit da Uni~o deveria se dar via rcduçio da despesa, corrcçJo 

dos dêfic:i ts ele autarquias e empn~sas piíhJ icas e socicda(L::s 

de economin mista a fim de liberar recursos paTa investimen 

tos, bem como via incremento da arrecadação e espcc.inlmente 

pela 11 restauTação do prestígio da dívida pública". O princi 

pio norteador da política creditícia ao setor privado c que 

esta seria "suficientemente controL1da, para impedir os exccs 

sos da infldção da procura mas suficientemente realista para 

adaptar-se a irreversibilidade da influçã.o de custos" o que 

significa que 0 os tetos globais de crédito as empresas deve 

rão ser reajustados proporcionalmente ao crescimento do l'rodu 

to Nacional a preços correntes - ou numa hipótese quantitati_ 

va mais facilmente programávcl, ao crescimento do total de 

meios de pagamento'' 9 Colocava-se, assim, o crédito ao se 

tor privado como urna variável induzida nc 1Hoccsso ele cstnbi 

lização - "na medidn em que se rcduznm os cléficits públicos 

ou que se expandam os recursos não moncti'irios pa.ra o seu fi 

9 Idem, p~24. 
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nanciamcnto, reduzir-se-á proporcionalmente a expansão ~.k -~·rc 

dito ao setor privado" - o que implicaria atribuir à poJ ]· 1ca 

monetâria uma "originalidade" visto c:uc esta incursionar_i, no 

terreno da heterodoxia 10 Assim, a p1·oposta de polític;. ~co 

nômica do PAEG passava pela contenção dos d6ficits pÚbJ_i~:~.; , 

pelo finan1·iamento destes pela colocação de titulos da df.~Ju 

pfiblica, pela consequente menor expansão primiria dos n1~:~s 

de pngamcnto donde também pela menor expansão do crédito os 

empresas. A austeridade na política de reajustes sal ar~ .d.s 

~ privilegiada por Simonsen como um outro foco de 1 'origl~;ll 

daden do PAEG pois na medida em que una inflação crônica -;:?.ra 

uma :forte oscilação dos salários reais entre "picos e vaJ L<'ô"-

dada a conjt1gaçio de altas salariais descontinuas com a~:as 

contínuas de preços - propõe uma estabilização pela me.:1...:1 

plt!s aumentos vegetativos de produtividade o que sig11ific~~a 

o abandono do crit~rio tradj.ciona1 de reajustes sal~rios ~ro 

porcionalmentc ao aumento do custo de vida desde a Última r::: 

visã.o. A"originalidade" remete-se então a introdução de ,.~.:~1a 

f6rmula q11e calculava os reajustamentos salariais de modo a 

que, no pe-ríodo de 12 meses em que vigorasse a nova remun::r•:. 

ção nominal. o sal~rio real m6dio fosse igtta1. i mSdia vcr~fj 

cada nos 24 meses anteriores, acrescida de uma pequena pcrce~ 

tagcm representativa do aumento da produtividade (e que t:>m 

10 "A heterodoxia residia no fato de que a expnnsã.o dos '-~m 

prEstimos ao setor privado 6, ela pr6pria, a principal c1u 
sa quantitativa Ja expansão monct~ria. O processo sug~:r 
do nã0 cltcgava a constituir tlni ciJ·~tJlO vicioso, pois o :6 
till de cmpi·êst.imos ao setor privado era inferior 110 to:::tr 
de meios de pag;nncnto. Em todo caso, cmhut.l.a um cocfic:t,'~1_ 

te de mu.1 tiplicnçiio na expansil'o monctiíria, o qual de a 1_-:u 
ma form.1 teri:-t que rctard;JY o comb;ttc à infl~JÇ-i.lot 1 .- S:l;--·,n 
scn, J-.l.ll. - op.cit. - cap.JJ - p.25. 
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b6m) j5 levaria em conta certa p1·cvis~o de infl:Jç5o par:• o f11 

turo (mas sendo) a inflaç.1o prevista ~uferior a 

no passado recente - ji que se estava num processo de cstalJi 

lizaç.ão - os reajustamentos normalmente seriam menos do que 

propoycionois ao aumento do custo de vida desde a 6ltim:1 1"0\'1 

sã.o 11 11 

Apontados os traços bãsicos da política cstabili~3-

dora do PAEG o desdobramento subsequcn1:c da an5lise de SiriJOn 

sen é proceder a um acompanhamento ano a ano da execução do 

progTama. Nf'ste sentido não surpreende que,eJil 1964, destaque 

-se a pn~cisâo da execução orçamen;:.ária qt<e,em funç.ão de um 

aumento do funcionalismo civil e militar, se processou, sobl"C-

tudo, via atooento dos impostos e v5.a Tedução dos invcstiwcn 

tos govcrnmnentais. O défic.it. registrado neste ano cro. Jnfe 

rior em termos reais ao do ano anterior e enquanto percc:nt~ 

gcm do PIB o dÕficit foi de 3.2% em 1964 contra 4.2% em 196~. 

A política monetãria condicionou-se aos d6ficits pGblicos e 

ao critério de cxpansao do crédito ao setor privado na propo~ 

ção do aumento de meios de pagamento. Buscando conter a ex 

pansao da moeda o governo voltou-se para a captura de rectlr 

sos não monctãrios pela supressão do cimbio favorecido para 

as importações de trigo, petr6leo e derivados e pelo reforço 

d d .b . - d f' 12 as quotas a contr1 u1çao o ca ·e · . A execução do orçamc~ 

to monetiírio não tendo em 1964 pr:imado pela pTecisão - uma 

11 

12 

Sirnonscn, M.I!.c Campos, R.do O. - op.cjL.-cap.S- p.108. 

"O aumento para 30'b do encargo financeiro sobre as importa 
ç6es previsto 11n Lei 4131 sciviu t~mb6m p~ra compensar, I'~ 
lo menos, parci:tlrncntc, n recluç0o llns d0!)6sjtos comllt1ls5 
rios n:1s :importaç6cs (J.ct:ras de Jwportaçào)". Simonscn -
M.!l. - op.cit. - Cap.II - p.31. 
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' vez que a expansao prevista elos meios de pagamento de 70°~ con 

trapõs-sc uma cxpansao efetiva de 85.R\ -vai encontrar no f~ 

to de ter ficado muito abaixo do previsto a captura de rccur 

sos Jt5o monct5rios (especialmente cs vinculados ao caf6 c ~:0 

contr~le cambial) o núcleo explicativo da divergência cncrs 

o previsto c o registrado uma vez qth~ as Autcridades Mone:.:á 

rias seguiram praticamente~ risca as expansões de cr6di1o 

programadas tanto para o setor púb:U.co quanto para o setor 

privado. A pol:ftíca salarial é reconhecida como o ponto f r c~ 

gil da politica de estabilização em 1964: a prodigalidade nao 

se restringiu ao aumento do funcionalismo pÚb1 i co transmi t_:.:"l 

do-se, em menor escala, aos reajustes saloriais no setor prj 

vado. A fÕrmula, proposta no PAEG embora inst,i tucionali z<tda 

em dois decretos da Presidência da H.cpública (DLS4018/64 c 

13 
DLs4228/ôS), teve um Taio de açã.o extremamente restrito 

No final do segundo semestre de 1964 o recrusdecimento ~J 

ritmo de alta dos preços - que se havia abrandado em meadcs 

do ano - permitia que Simonscn percebesse que "a inflação br~ 

silcira assumia feições tipicas de inflação de custos (u~a 

vez que) as queixas de escassez de cr~dito se avolumaram, ~ 

as t.axas de juros atingiram níveis extremamente elevados 

sintomas claros de uma inflação que avança mais depressa 

lado dos custos do que da procura'' 14 AlSm dessa mudança 

13 

14 

'' ... a maioria dos reaiustamentos salariais no segt1ndo se 
mestre de 19Gn escapav~ 5 decisiTo do Poder Executivo. X 
Justiça do Tr;l'(w1ho praticm11Pntc a ignorou, mante-ndo o ;n:" 
tigo ~istema tlc revisões proporcionais ao fndicc de custo 
de vida". Simonsen, J'.l.ll. - op.c.i.t. ·· cap.ll ·· p.32. 

Idem. p.32. 
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natureza da inflação brasileira a anfilisc vai procurar atcnu 

ar a divcrg6ncin entre a taxa prevista (70%) c efctiva(91,9~) 

de inflaç.::io lançando mão de argumentos que rcillctem ao pass i.vo 

ínflacion;Írio pretérito - especialmente o relativo ao primc:i:_ 

YO trimestre do ::mo - bciil como do caTá ter 11 corretivo" da :J} ta 

de preços verificada após abril (e-l iminaçã.o r3c subsídios c.:JJJ~ 

biais, rc11jestc Je tarifas, aumento dos impostos indiretos) e 

a precariedade das safras de 1964. 

O corte substancial dos J6ficits pGblicos, a rcJu 

çao da liquidcz real nos dois primeiros triQestres, a aplica 

çao mais intensa da polÍtica salarial proposta no PABG, tr;1,J_~. 

zindo-sc o conjunto desses elementos numa queda signifioJtiva 

da taxa de inflação, coloca o ano de 1965 em especial d cs:::a 

que na análise de Simonsen. A que(l,a da taxa de inflaç.ão so 

nao foi mais intensa em função da natureza "corretiva" dos 

reajustes de alugu5is e de serviços de utilidade pfiblica que 

elevaram o índice de custo de vida na Guanabara a 45.5\ en 

quanto que o Índice geral de preços por atacado se limitou a 

uma altn de 28.3%. Esta acentuada >:.[Ueda na taxa de inflaçüo 

tem nesta análise um 0 preço" especí~::ico: uma crise de estahi 

Iização nos dois trimestres centrais do ano que afetou sobre 

maneira o setor industrial. Os fatores esplicativos dessa 

crise alinhados por Simonsen seriam: i) queda da demanda autõ 

noma, provoc;lda pela compressão em termos reais, das despc~,as 

públicas c pela elevação de carga tributária; ii) camprcssao 

do liquidcz real no início do ano devido a queda no ritmo Uc 

expansao monet5ria em p~ralclo a l'rcssõcs fortes nos preços 

do lado dos sa15rios e/ou da política de inflação corrctivG; 

iii) a reversão de cxpcctntiv3s qt•~JJtO no comportamento d:l 
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inflaç.Zio, a qual adiou a componente espcculativa da procura 

de bens durãvcis. O destaque atribuido ao ano de 1965 passa 

por uma redução do déficit fiscal que além de superar as se\'e: 

ras previsões orçaJnent5rias logrou ser financiado majorit;Jrl~ 

mente (54. 9%) pela colocaçi:ío de OIU'N derivando daí uma 

são inferior a esperada sõbre o Ba~:0 Central. Entretanto, ~ 

a maior austeridade da política salarial que serã alvo 1lc 

maior atenção nesta análise. Esta maior austeridade tem coJt1~/ 

marcos: i) um reajuste do salário nír.imo em fevereiro de ap~ 

nas 57%, portanto, bem abaixo do aumento percentual do custo 

de vida desde o filtimo reajustamento; ii) a aprovação em J~ 

lho da Lei 4725 que extendia o raio de ação da 11 fÔrrnula" '-:e 

reajuste salarial proposta no PAEG 3. Justiça do Trabalho;.ii:~} 

a não concessão de aumentos para o funcionalismo público .;r:~ 

1965 e a submissão dos aumentos de 1966 aos princípios da L{'i 

4725 15 Assim como em 1964 o ponto frágil Ua execução 

PAEG foi a política salarial este,cm l965,foi a política monc 

t5ria dada a forte diverg&ncia entro a expansão de meios de 

pagamento prevista (30%) e efetiva (75,4%). Na sua poJ.Ítica 

de contenção monctEria - que frciaria a expansão induzido do 

crédito - o PAEG previa para 1965 u111a contrapartida em cruze~ 

ros das transações com o exterior fornecendo 3s Autori<bdes 

Monetárias recursos desinflncionôrios. Observe-se que "as h~ 

póteses suhjaccntcs eram a de um moderado déficit no Balanço 

de Pagamentos c de uma safra cafeeira regular, com cxport~ 

çõcs capazes de çropo~c1onar quotas de retenção de valor sup~ 

15 "Graças a essa J.ci, os aumentos conccclidos no fim do ano 
foram bcJn inferiores aos que su costumovJm nutorizar 110 

passado, c o ano de 1065 tcnninou ".1 i-',;re d:l tônic:.: de in[Ll 
~;fio de cn;;t·os que se havi3 vc1·í.ficado em .1965 c l9lJ:l"- SI 
monscn, M.ll.- op.cit.- CHJJ.ll- p.34. 
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rior a compra de excedentes'' 16 . E11tretanto mesmo tendo n.s 

Autoridades Monctârías expandido seus empréstimos ao Tcsou;o 

numa escala bastante inferior ao previsto, mesmo com uma C v 
~' 

pansão de emJ_Yrêstimos do Banco do ~Sr;:sll também infcrioT 

previsões depurao-se cnm um fator compcnsatôriv muitü sign5 f~" 

cntivo: a contrapartida das opcrar,:õcs com o exterior foi ;J! 

tamcntc inflacion5ria. Ao contrário do previsto ocorreu um 

supernvit no Balanço de Pagamentos, assim como o saldo Iiqu! 

do das operações de café foi deficitário por causa da sU{H'T_ 

- 17 produção e das fracas cxportaçoes . Não s6 o setor externo 

teve efeito expansivo mas também a po\Ítica de preços r.nnlmcs 

o que se traduziu num aumento do pupel-mocda em circulação s~ 

perior em 64.91'1, ao previsto no PA.EG. Escaparam às previsões 

do PAI~G não só estes efeitos expansivcs mas também um aumento 

do multiplicador dos meios de pa,gamcr;to - reL-tção entre volu 

me desses meios de pagamento e o saldo do papel moeda em cir 

culação - de 3.76 em 1964 para 4.39 em 1965 que, no entanto , 

não pode ser enfrentado via aumento dos recolhimentos compu]::_ 

sórios ou contenção dos redescontos dados os limites de uma 

contenção creditícia em meio a uma crise de estabilização. A 

16 Idem, p. 35. 

17 "Descontada a liquidação de "swaps" os empréstimos em cTu 
.zciros associados a Instrução 289 da SUI\WC custo.ram 334,4 
milhões ã caixa das Autoridades Nonct5rias. O saldo rlc 
operações de compra, venda c financialllcnto de produtos de 
impoTtaçilo c exportação pela CACEX, 106,1 milhões. O sal 
do liquido das opern~õcs de caf6 ao invõs de um superavit: 
deu um d6ficit de 71,3 milhões, por causa da supcrproduçJo 
c das fracas c~pcrtaçõcs; a elin1lnação Jos Jcp6sitos Jc im 
port:u;:?io, ainda que parcialmente compensada pelas solnctii 
xas canllliais, em J6ficit de 71,3 milhões. FinnlmcJltc, d€ 
vide ao supcravit no l1alanço de pagamentos, ns Autorld:•dci 
Monct5rias perderam 955,0 ntill1ões de recursos'' - Si;nonscn, 
M~ll. -· op.c:it. - p.36. 



CX]Jansão monctfiria de 75,4% seria do ponto de vista 'c s· u 1111011 

scn um resultado não de todo nefasto uma vez que "o aumento 

de liquidcz verificado no final de 1965 serviu para abreviar 

a crise d~ estabilização gerando uPr movimento de rccupcraç5o 

industrial que iria prolüllgar-sc por quase todo o ann Jc 

1966" mas que, por out,ro lado, rctnnlou a eficácia da polit}". 

ca de estabilização ''transferindo !lara l9G~ um pesado pote~ 

cial inflacionário'' 18 

Apresentando os déficits públicos, a expansao mor.(' 

t&ria e os reajustes salariais sob too controle maio1· do qLe 

as severas previsões do PAEG o ano de 1966 ~ apontado como 0 

de maior radicalização da politica de estabilização. O d6fi 

cit fiscal apresentou uma queda real de 30% através de um ;::_:t 

menta de 61,1~ na Receita a base de impostos indiretos. O fi 

nanciamento deste déficit foi coberto basicamente pela coloc?_ 

ção de ORTN sendo apenas 13,6% deste financiado pelo cndiviC~ 

menta do Tesou1'0 com as Autoridades :Monetárias. A taxa d2 

expansão dos meios de pagamento prevista no PAEG para 19(>(, 

(15'1) praticamente não divergiu da taxa efetiva (16,8%) dcYi 

do a pequena expansão das operações ativas das Autoridades ~<o 

netárias - o incremento do saldo de papel moeda emitido foi 

de 30.6%, e do papel moeda em circulação de 32.2% - e tambi.::-:1. 

a redução do multiplicador dos meios de pagamento pelo sistc 

ma bancário. Na medida em que os empréstimos das AutoridadC's 

Monetárias no Tesouro puderam ser muito reduzidos pela possi___ 

bilida.Je de fin;;_r:cia-r, em sua maior parte, o déficit pÚbl:icv 

via ORTN, possibilitou-se que os cmpr6stimos do Banco do Br:a 

18 I -7 }t C11l - p . .) • 
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sil ao setor priv~do e autarquias aumentassem 56.8\ nclmn do 

saldo existente em 31/12/1965, c, também, que os redcscontos 

aos bancos comerciais crescessem 49.7% ao longo de 1966. A~ 

operações das Autoridades Monet5rias ligadas ao setor cxtcl'JID 

também este ano resultaram num saldo expans.ionista sendo Cj l~C 

"para financiar parte destas opcr.:tçõcs, 35}.b nülhôes de cru 

zeiros foram tirados do saldo líquido da conta café, 524.4 

milhões do s3ldo lÍquido de outras contas, incluindo os imro~ 

tantes lucro.:. do Banco do Bras i}, e S84. 5 milhões de depôs l_ 

tos do público, autarquias e bancos comerciais (e) por falt::·t 

de outros rc·cuTsos as Autoridades Monetárias colocaram em c j r 

culação 667.8 milhões de cruzeJJ·os- 32.2% sobre o saldo cxis 

tente em 31/12/1965" 19 . A política salariol proposta pelo 

PAEG foi prna Simonsen, em 1966, especialmente severa po1: 

através do Decreto-Lei n"' 15 "unificou-se os coeficicntc·s 

usados para calcular a m~dia dos sal5rios reais eliminando a 

tendência secular de superestimar a inflação como acontecen> 

em 1965" contribuindo também para tanto uma inflação resJdual 

prevista (10%) fortemente contrastante com com a efetiva 

(38.8%) e a proibição de aumentos espontâneos fora dos liwi 

d . 472 20 b d . f" . ~ . tes a Le1 5 . Em ora argumentan o que a 1nsu J.c1enc:Líl 

de dados não permiti ria aferir a ni<mutenç.Jo ou não da partici 

pação dos assalariados no Produto Nacional,era de tal forma 

flagrante a compressno do salário mínimo real que só restava 

a Simonsen reconhecê-la. Entretanto todo este rigor no cam 

po salario.1 bem cnmo no campo fiscal c monetário não evitou 

-----
19 I l ··s (Clll-p._-,, 

20 Tdcm- p.::í8. 
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que se registrasse uma forte diverg&ncia entre as taxas pr2 

vista e efetiva de inflação. Esta divcrg6ncia dever-sc-iu s~ 

gundo esta an5lisc aos seguintes fatores: i) no inicio do ~n~ 

se ver] ficou um excesso de liquidez real em função de 1..m~a 

maior expansã~:J dos meios de pagamentc em fins de 1965; ii) 

))inflação corretiva!! se dando em paralelo a extinção de mu1-

tos controles de preço; iii) mãs safras agrfcolas.EntrctaJltc. 

do ponto de vista de Simonsen,nio se deveria perder de vista 

se a inflação em 196'7 pode situ..c1r-se em 24. ,<;'?, isto deveria ser cn:dita1> 

i politica monetiria executada em 1966. Em fi11s deste arG 

verificou-se uma comJ:"ressão da liquidcz real que promoveu ur;13 

recessão industrial - a segunda crise de estabilização do Co 

verno Castelo Branco se dava no primeiro trimestre de 1967 

como um intervalo d~ apenas um ano da anterior - para1cla o. 

uma elevação dos preços bastante intensa. !!Além disso a ini.-

ciativa privada se mostrava perplexc.t diante ele tantas mudanças insti­

tucionajs, teoricamente bem concebidas, mas implantadas às prc-~. 

sas, como a H.efoTma TTibutária, a substituição do Imposto co 

Vendas e Cons~lgnações pelo Imposto sobre a Circulação de Mer 

cadorias, a criaç.ão do Fundo de Gara:ntia de Tempo de Serviç0 

e a edição dos mais variados decretos-leis sobre mat5ria eco 

nômica" 21 . Entretanto em função do diagnóstico do "staff" e 

conômico do Governo Costa e Silv·a - a inflação brasileira no 

início de 1967 devia-se menos ao excesso de demanda, então re 

primida pcln compressão da liquidcz real, do que as tensões 

de custo re.:;ultantes da "inflação corretiva", da prcssno das 

taxas de juros c dn fixação oligopolista de preços - a conju-

gnçao de inflação e recessão QllC se verificava nesta scgund3 

21 !dcm - p.40. 
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cr1sc de estabilização do Governo Costela Branco passa n ser 

vista "como o resultado de uma política descompassada, que ::c· 

esforçava por conter a procura ao mesmo tempo em que forç3va 

a alta dos custos" 22
* 

Após acompanhar ano a ano a execuçav do PAEG, o d.:;-; 

dobramento dn anãlise de Simonscn € alinhar os fatores que s0 

constituíram nos principais adversfix·ios da política de est~hi 

lização para então observar que ''não surpreende, diante de ~o 

das essas Jificuldndes, que os resultados ostensivas do pr2 

grama de estabilização no final do Governo Castelo Bra1Eo 

fossem um tanto melancólicos: um resíduo inflacionário e_:, 

1966, previsto em 10% no PAEG, mas documentado em 40% pelos 

índices oficiais de preços; e a repctJçiio periódica de cr1ses 

na Pl'Odução industrL1l" 23 Vejamos, então, quais scriaJJ 

estes fatores. O primeiro seria o cariter reprimido - que se 

somaria ao caráter galopantemente crescente - do processo _: n 

flacionâ.rio que. em função da meta de restaurar a eficiêncLt 

alocativa do sistema de preços, impunha como necessária uw1 

inflação ''corretiva". O segundo seria a herança de uma quasE' 

insolvência internacional que para lograr uma consoliclaç:ío 

da dívida externa, um afluxo de empréstimos estrangeiros e 

uma acumulação significativa de reservas cambiais lançou m.:~o 

de reajustes cambiais que pressionavam a inflação do lado dos 

custos. Agregue-se a isto um foco de pressão inflacioniÍri:J.. 

derivada da acumulação de superavits em divisas que :forçavan 

a expnns;1o dos meios de pagamento. Um terceiro fator serLt 

----

23 Simonsen,M.ll. e Campos, R.dc O. - op.c..it. - cap.S -· p.84. 
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um "aumento incvit5vcl dos impostos indiretos (que) carregava 

ainda mais os preç.os do consvmido:r!! 24 O quarto fator se•·J.:l 

que "a ampla introdt:ção da correção tnonetária em nossa ]( ~,.,-]·" 
- •' 1:;• .:~-

laçio c a política de realismo caJ~bjaJ (aprimorada, a partir 

de 1968, com o sistem~ das minide~valGrizações) limparam, ~r~ 

ticamento, todas essas distorções" C:8corrcntcs da alta crõni 

ca de preços, mas, se neutralizavam distorções, não deixavam 

d 1 1 . d l . fl - 2 5 A e ser um e ementa rea unenta or la :tn- açao rgumentando 

que· os prucirios resultados obtidos no tocante ã redução do 

ritmo de aumento de preços se dcTam paralelamente a um funda 

mental processo de ampla neutralização das tradicionais dis -

torções inflacionirias pelo estabelecimento da correção mo11c 

tãria e da taxa flexível de câmbio, Simonsen absorve a análi 

se de Campos na qual "a jmportância do PAEG reside menos na 

implementação de metas especificas de redução da inflação e 

aceleração do crescimento - muitas das quais inatingidas 

do que no esforço concentrado que se fez na direç.ão de refor 

ma institucional e modernização (pois) em realidade o PAEG 

incorpora a maior parte das polític3S bãsicas, e enuncia a 

maior parte das reformas institucionais e instrumentos de 

açao, que vieram a constituir o modulo brasileiro" 26 . Desco:: 

tina-se, assim, para Simonsen um novo horizonte analÍtico: 11 a 

imaginação reformista". 

N 1imagimú;:ão reforn1ista" visnva promover a superação de tun 

quadro institucional que, no início dos 60, era percebido como "desfav9_ 

rãvel ao descnvoLdmonto ecoonômico (pois) fora os problemas 

--·-·· 
24 Idem p.84. -
25 Idem p.ll6. -
26 Idem p.63. -
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da desordem polÍtica, da inflação descontrolada c dos de fi 

cits externos, o país se ressentia da falta de leis e insti 

tuições adequadas ao processo de CTescimento'· 27 
A aniíJisc 

de Sirnonscn privilegia cinco grandes fnl)Jas institucionois:a) 

r• - l d - l a x1cçao {:a moe a est:ave na legisl~ção econ6mica que, ncccs-

sariamente, implicaria em profundas distorções na aloco.çi'io (.;-:; 

recursos; b) a desordem tributiria manifesta em quatro po~ 

tos, ou seja, na falta de adaptação da legislação fiscal, na 

incidência de impostos indiretos em cascata, na prolifcTação 

de impostos sem funcionalidade econ5mica, na descoordenaç~o 

entre os impostos da União, Estados e Municípios; c) ~l?_!:·2_­

pensão ao d~ficit orçamentãrio que em grande parte resultA~a 

do direito generalizado de propor despesas adicionais 

criar novas fontes de Receita, mas,t<Jmbêm,resultava do 

sem 

fato 

de que a inflação era levada em consideraçio nas previsões da 

Receita, pois, a arrecadação tribut.:ÍTia nominal é função diT~ 

ta do aumento geral de preços, mas 11ão na estimativa da desp~ 

sa uma vez que esta teria que ser ajustada entre outros ele 

mentos pelos aumentos de vencimentos dos funcionários pÚbll 

cos; d) as lacunas no sistema financeiro que remetiam basica-

mente i precariedade do sistema criador de moeda posto que 

não havia nm Banco Central sendo suas funções divididas entre 

TeSO!JTO Nacional, SUMOC e Banco do Brasil, como também, ao fa 

to de que a inflação combinada com a lei da usuTa, desestimu 

lou por completo a aplicação de poupanças em títulos de renda 

fixa o que implicou num sistema bancário privado especializa-

do, quase que exclusivamente, no desconto de efeitos comer 

·-·--
27 Simonscn, M.H. e Campos, R. de O* - op.cit. - cap. VI 

p.l19. 
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ciais a curto prazo colocando, assi1n, o cr~dito de lor1go ~ra 

zo nas mãos do J3NDE e das Caixas Econômicas - que opcn:.ndo 

com juros subsidiados distribuía financiamentos por crit6~ios 

alheios a racionalidade econômica cowo o prestígio pol.Íti-::.J -

c ainda se remetia Sú nao desenvol-viTnento de -.... ~m mercado :·,:.:io 

nirio derivado dos poucos incentivos do sistema tributãric om 

vigor. Finalmente, estas lacunas remetiam tamb~m ao fato de 

que "o próprio Governo era vítima da corrosão do mercado de 

capitais tornava-se impossível cobTi:r os déficits públicos pe 

la emissão de titulas voluntarj_amente subscritos pelo 

co (pois) na realidade a maior parte d.os dêficits era 

p·::Jl_~ 

fi:r.~n 

ciada por empr~stimos do Banco do Brasil ao Tesouro Nacio~ll, 

e as raras emissões de títulos públicos costumavam revestir-

se da forma e~,drúxula de ernpTéstimos compulsórios, cobrz.:Ics 

como adicion<.1is do imposto de renda 28 : e) os fo-eos de at~:J-

to criados pela legislação trabalhista que tornaram as rela 

ções entre capital e trabalho tensas socialmente - uma ~ez 

que as negociações coletivas para reajustes de sa15rios rc~rc 

sentavam um fator de permanente atrito entre empregadores c 

empregados - e distorcidas salarialmen~e em função do poder 

coercitivo de sindicatos específicos sobre o julgamento 2es 

ses dissídios coletivos. Destaca-se também como foco de a:ri 

to no âmbito das relações trabalhistas o preceito (varguis::J) 

da indenização e estabilidade que teria se transformado em 

arma de agressão tanto dos traball1adores quanto das empresas 

pois "na realidade a suposta garantia de estabilidade do em 

prego transformou-se em instabilidade para a maioria dos tra 

28 Idem - p . .l25. 
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balhadorcs pois as empresas adotavam a praxe preventiva de 

despedir os empregados que chcgavara avs nove anos de casa (c 

assim) a mão de obra perdia mobilidade em prejuizo dos pr~ 

prios empregados que frequentemente desistiam de uma ofertu 

de melhores salários noutra atividtldc para não perder os di 

reitos trabalhistas do emprego antigo, e, -·~ara as empresas, o 

sistema implicava num apreciável passivo potencial de indeni 

29 zaçõesn 

No plano das soluções propostas por esta " 1. ma ",· J' ,_, o·- ·~.:-. 

çao reformista" a análise de Simonsen vai in:l.cialmentc destn 

car a superação da ficção da moeda estivel - provocadora de 

profundas dj_storções na alocação de recursos - pela realidaclc 

da correção monetária que, juntamente com a taxa flexível de 

câJJtbio, neutralizaria as distorç.ões derivadas do pTocess0 l-TI 

flacionârio 30 Quanto a desordem tributária aponta para a prec~ 

29 Idem - ;>.128 
30 "Até 1964 a inflação brasileira gerou todas as distorções 

classicamente apontadas nos livros texto como decorre11tcs 
da alta cr6nica de preços, tais como: a) a instabilidDdc e 
a desordem salarial pela heterogeneidade das taxas de rea 
juste; b) o desinteresse nos investimentos em serviços d~ 

utilidade pública, os quais cost.umam ser remunerados a pnr 
tir dos custos hist6ricos de instalação; c) o desincentiv~ 
às exportllçÕes e o déficit no balanço de pagamentos como 
resultado do atraso sisten1~tico das taxas de c~mbio em re 
lação aos preços internos; d) o desinteresse do pfiblico p~ 
los títulos de renda fixa, em geral, e pelos do Governo,ciii 
particular, dada a insuficiõncia do taxa de juros, diante 
da perda de poder aquisitivo da moeda; c) o desinteresse 
pela aquisição de imõveis para aluguéis sujeitos a congela 
mentes ou semi-congelamentos; f) a atrofia da oferta di 
cr6dito a lo~1;o prazo. em geral e de hipotecas, em pa1·ti 
cular, como ronscquência de l.nna taxa rc.:ll negativa de ju-­
ros; g) a iltJsão de lucro nus emprcsus, devido ao c~lculo 

dos depreciações pelos custos hist6ricos e devido a ahsor 
çio de ganhos nominais na reposição do capj.tnl de giro; hT 
a injustiça do sistcn1a trihttt5rio que passa ;t tribi1tor 
gnnhos ilusórios; i) o pr(~mio aos m:JJIS contribuintes que 
se atras~1n nos impostos para pag5-los em mocdil dcsvalori:a 
da"- idem cap.V- p.l16. 
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ricdadc das soluções anteriores a 1964: impostos indiretos 

específicos transformados em "ad valerem"; taLclas do compl~_ 

mentar progressivo sobre a renda pessoal. a partir de 1961 

passaram a ter suas faixas express8s em salirios minimos;ap6s 

1959 as empresas adquiriram o direito de corrigir ffionetoria 

mente o seu ativo imobilizado, embora esta correção ficas~e 

sujeita a um imposto de 10% na fonte, e a nova tradução mone 

tãria dos ativos não pudesse ser levada em conta no cálculo 

das depTeciações - uma vez que estas não atacavam os focos de 

lucro ilus6rio o que, no reverso da medalha, fazia com que 

as multas percentuais cobradas pelo goveTno aos contribuintes 

atrasados no pagamento de impostos fossem inferio1·es às ta 

31 xas de inflação e juros Afirmando, assim, que "a s.olução 

encontrada ap6s 1964 foi a de eliminar, progTessivamente, a 

tributação dos lucros ilus6rios pela introdução de v~rios dis 

positivos sobre correção monetiria em nossa legislação fis 

cal. obscn"ando-se sempre o princípio de que correção monet:Í: 

ria, como :;.irnples reajustamento nominal de valores, nao repr~. 

senta rendimento tributâvel' 1 o que apresentou corno contrapa.:::_ 

tida não sé a eliminação de mecanisoos de escape - as prov~_ 

soes para devedores duvidosos foram limitadas a 3% das contas 

a receber - mas sobretudo a sujeição ã correção monetária do 

31 "A contabilidade das empresas, por exemplo, acusava siste­
maticamente dois focos de ilusão de lucro; a) a insufici~n 

cia das depreciações, j5 que as que podiam ser deduzida~ 
do lucTO tribu:._úvel eram apenas calculadas com base no cus 
to hist6rico ~ominal dos equipamentos c instalações torn:t~ 
do-se inteiramente incapazes, com a iiiflaçJo, de atende~ 

as necessidades de reposição do ativo fixo das empresas 
b) os lucros absorvidos na manutenção do valor real do c:t 

pit3l de giro (isto 6, nn rcposiç5o t!c estoques~ c na per 
da de poder aquisitivo doz ativos financeiros liquidas). 
ide-m - crqJ.VI - p.l20. 
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principal c das multas no caso de atraso no pagamento' de im 

32 postos . A superaçfio da desordem tribut5ria prossegue pela 

mudança na forma de inciJ~ncia dos impostos indiretos - i:r1po! 

to em cascata substituído por imposto sobre o valor adiciona 

do - c pela substituição parcial do "imposto de sêlo" na Coas 

ti tl_Iição de 1967 pelo 0 imposto sobre operações financcircs " 

que cmbor:J não constituindo recci t::t trit"Jtâria é tratado como 

reserva monetária, isto é, como fOI~ te de rc.cuTsos do Banco 

Central 33 O Último lance da supex-ação da desordem tri1HitÚ 

ria cabe ao enfrentamento da descoord .. :mação fiscal 

da delimitação como "feudos independentes" das Órbitas Je tri 

butação federal, estadual e municipal na Constituiç~o de 

1946. Este enfrentamento se dâ na ~onstituição de 1967 que 

"determinando que as regras básicas dos impostos Estaduais C' 

Municipais seriam estabelecid8s por leis ccmplementare::;, c 

que o Senado Federal fixaria as aliquotas m5ximas para cad& 

um desses tributos melhorou consideravelmente o o-rau de C\)Or 
~ 

d - . ! U . - E d " · · · ,. :~4 enaçao entre os 1mpostos c a nJ.aC'. .sta os e ''tllHIClplos · . 

Se a superação da desordem tributária envolveu tantos ajustes 

para a superação da desordem orçamentária, ou seja, a prope!2. 

ao d6ficit orçamentário, bastou o dispositivo do Ato Institu­

cional n9 1,_ posteriormente incorporado a Constituição de 

1967, que proibiu o Poder Legislativo de aumentar o total. de 

32 

33 

34 

Idem- p.1Zl. 

HAtê 1958 o imposto de consumo (posteriormente substituido 
pelo imposto sobre produtos industri3lizados) incidia em 
cascata c até 19f.G a princJpal fonte do rcccit3 cstadwd, 
o imposto de "'·cndas e consij:_,-,;i~.õcs obedecia ao mesmo sistc 
ma de incidência. A subst::itui\.Jio deste Último :imposto, :1 
partir de 1967, pelo a tu~ I !C!-1, com mt!ito maior gruu de 
coordenação interestadual "-idem- p.l22. 
Idem- p.123. 
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despesas na votação do orçamento da li111"a-o, rompendo se " _ • -- ',8SSllll, 

uma "propensão ao déficit que resultava do direito gcncrnli::a 

do de propor despesas adicionais sem criar novas fontes 

Receita, direito que era partilhado pelo Poder Executivo c 

lo Congresso NaciL>T:Bln 15 . 

de 

A supeTação da fragil ida.Je institucional do s j .st C';;w 

financeiro envolveu "a criação de Ulil sistema que fornoccs:~c o 

necessário suporte financeiro ao desenvolvimento econômJco do 

país (que) deve considerar--se uma da:.; realizações mais 

nativas dos Governos posteriores a 1964, particularmente do 

Governo Castelo Branco" 36 . Esta empreitada esteve do ponto 

de vista Je Simonsen assentada a introdução do princípio d3 

correçao monetãria, ao esforço de reorganização institucional 

e aos incentivos fiscais. A ~-ntro~ução do_principio d2 corr~ 

ção monetJria se deu inicialmente na criação das Obrigaçõc~, 

Reajustâ.veis do Tesouro Nacional (Le-i 4357 de julho de 1964), 

extendendo-se depois as letras imobiliárias e demais títutos 

privados, buscando na operaçao do t-Ítulo real fixa uma 

de aplicação capaz de atrair - em escala substancial - poupa~ 

ças privadas num quadro inflacionilrio. O esforço de reorg;•nl:. 

zação institucional passa pela Lei 4595/64 - responsãvel p1~la 

criação do Banco Central, pela delimitação das funções do l~an 

co do Brasil e dos Bancos Comerciais e pela subordinação das 

operações do Banco do Brasil ao Orçamento Monetário, forçando 

a este banco, comportar-se como Autoridade Monetária - cowo 

tamb6m pela Lei 4728/65 que instittlciona!izcu todo o sistema 

financeiro delimitando as funções dos Bancos Comerciais, Ban 

35 Idem- p.lZ:'>. 
36 l I l ?6 cem-p ..... 
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cos de Investimento c Desenvolvimento, Sociedades de Cr~dito 

e Financiamento, Sociedades de Investimento, Sociedades Corre 

toras e Distribuidoras, Sociedades de Crédito Imobiliário, J\5 

sociações de Poupança e Empréstimos, etc. e pela posterior 

criação das operações de "open-market" pelo Banco Central 37 . 

Este esforço de rcot·ganização insti~ucional passa tamb6m pcl~ 

Loi 4380/64 qtJC cria um importante SC[J,mcnto-' do mercado de c:l 

pitais: o Sistema Financeiro da Habitação (SFH) que tem no 

Banco Nacional de Habitação (BNll) seu agente fundamental. Con 

vêm observa:r que dos três elementos no~ quais esteve asscnu: 

da a criaç5o r6s-1964 do mercado de capitais a an5lisc de Si 

monsen vai se deter mai.s nao no esforço de reordenação inst_i 

tucional mn5~sim~nos incentivos fiscais e na introdução do 

princípio t\;:::;_ correção monetária. Este Último vis·to como uu 

instrumento d:t opção gradualista que procurava estabelecer um 

"modus vivcndi" com a inflação, destacn.-se por ter introduz:_ 

do um processo de indexação que o Governo Castelo Bnmco rcs 

tringiu "àttuelas áreas em que ela se mostrava ma1s recomcnd5 

vel do ponto de vista do estímulo à produção, â. cqtiidade fis 

37 "Em fins de 1964 foi finalmente sprovada a Lei 4595 conlv: 
cida corao a Lei da Reforma Bancária. Com a Lei exting-uiu-=--­
se a antiga SUMOC (Superintendencia da Moeda c do Crédito) 
criada em 1945 para servir corno que de embrí5o de Banco 
Central, e em substituição criou-se um 6rgão de c~pula - o 
Conselho Monct~rio Nacional - encarregado de fixar as Jire 
trizes das politicas monct5ria, crcdiiicia c cambial, a16~ 
de um ôrgiJo com funções executivas da poLítica traçada p~" 
lo Conselho ~bnctfirio Nacional, o Ba11CO Ccntral.Altcraront­
sc ainda as atribuições do Banco do Brasil c estahclcc~ 

ram-sc diversa:-: nnrwas a que estari;·1m sujeitas as demais 
instituições finnnccirns pfiblicas c privadas, de modo a se 
compatibilizarem com a política ~~cral do governo e, em pa1~ 
ticular, com a pol!tica monct~ria ~ creditícia fixa pcl~ 
CMN" - J\1mcida, Júlio ScrDio Gomes de - As f-inanceiras na 
_Le f9XllJ!L .. ds_ ... 5;)1Jl U. a_l._~_ .. : .... _9 ... _~1 c s .. c __ :_1_!:~_1 _n)10 .(lo .. p_t_'..2.I~~:~)_:-:1 i_yç i~fY · - ---\)"~· 
6 -Tese de mestrado DEPl.;jlFCl·l/UNlC1\NP- mnrço de 1930. 



121 

cal e ao merendo de capitais" 38 . Assim, a indexação dos sa 

lários :foi 0 dcvidamente contornada" pela fórmula proposta na 

política salarial do PAEG como também contornou-se a introdu 

çiio da correção monetária num outro "setor explosivo", qual 

'0 
seja. o dos dcp5sitos a vista nos bancos comerciais ~-. Os 

setores nos quvis se introduziu a corre-ção lTtOnetária foram: 

i) ?~ sc:_!:.~~-fis_c~~"-h_ através da criação das ORTN (Lei 4357/64) 

da correção monet5ria dos d~bitos fiscais, da correção monct~ 

ria compulsérhl do ativo imobilizado e da correção monetáric, 

do custo dos .imóveis para apuração do "lucro imobiliário" p~ 

ra fins de imposto de renda; i i) Q.._3_Ltor imQ.bi1 :i á rio através 

da criação do Sistema Financeiro da Eabi tação "compris'' Ban 

co Nacional da Habitação, Sociedades de Cr6dito Imobiliirio c 

letras imobili5rias (Lei 4380/64), da correção monetiria de 

alugu~is (Lei 4494/64), da correção trimestral nos termos das 

ORTN dos finJnciamentos e letras imobiliárias (Lei 4728/65) 

da J ibcração de quaisquer restrições quanto a lei do inquili_ 

nato c quanto a cliusulas de correção monetiria os alugu~is 

não residenciais e os aluguéis de residências com "habite-se" 

post'crior a data da lei (Lei 4864/65) como também através da 

Lei 5107/66 que instituiu o Fundo de Garantia de Tempo de Ser 

viço (FGTS) - formado por contribuições das empresas equiv! 

lentes a 8\ da folha de salirios - cujos recursos, sujeitos 

--~---

38 Simonsen, H.H.e Campos, R.de O. - op.cit. - pp.l31/132. 
39 "Devido a subcstimativa do resíduo inflacionário, este cri 

t6rio (a f6rmula de reajuste pela m6dia c não pelo pico T 
p:ncce ter provocado tJm certo declínio dos salários reais 
entre 1965 o 1967 o qttc afinal era a contrnpa1·tidn dn me 
.lhcn.ia de posição que :;e pretenJia garantir aos locadoTcS 
de im6veis, aos conccssionirios de serviços de utilidade 
p~blica, nos portadores de titulas de renda, e aos demais 
bcncfici5rios da inflação corretiva" - idem - p.l32. 



122 

à correção monetária, são aplicados em financiamentos imobi 

liârios pelo BNH; iii) o de tarifas dos scTviços de utilicLldc 

púbLica que passaram corno os Decretos 54.936/54.938 de novem 

bro de 1964 a ser objeto, "numa interpretação natural 11 do aT 

tigo 57 da Lei 3470 de novembro de 1053, de co1·reção rnonctS 

rio em seus vaLores; iv) o mercr:clo de caJ?itais através das 

Leis 4357/64 (ORTN) 4380/64 (LetTas lmobili_ârias)realiza seus 

primeiros mevir1untos de introduçã.o de. correção monetária mas 

€ com a Lei 4728/65 - a chamada Lei do Mercado de Capitais 

que se extende a indcxaç:lo a uma longa ;,er1.c de outros títn 

1 1 . - . b "1 . - . 40 o d os c np 1caçoes lJnO l ltHJ.os . ~uanto ao papel os incc-n 

tivos fiscais 21a criação do novo mercado de capitais (Jeia-sc 

p6s-1964) a an~lise de Simonsen prOc\ITa mostrar que o amplo 

esquema de t_ributação funcional promovido por estes incent~. 

vos constituia-se num "meio eficaz pelo qual o Governo -pode 

orientar a iniciativa privada, conjugando os m~ritos de libcr 

dadc dos mercados com o pJanejcunento ccntr:J.l" 41 • Classificar 

do os incentivos fiscais em 3 grupos -desenvolvimento regi~ 

nal e setorial especifico; estimulas ao mercado de capitais 

e allcrtura de capital das empresas; promoção de exportações 

esta anfilise vai chamar atenção para os seguintes pontos: 

a) os primeiro incentivos fiscais voltados para o desenvolvi 

40 nlniciaJmcnte a lei previa que a correção seria reservnda 
aos fitu1os com prazo superior a um ano (em certos casos , 
at~ superior a 18 meses, como nos certificados de depõs~ 

to) ... (mas) a insistincia do mercado em operar a prazos 
mais curtos, e o virtual afastamento dos bancos comcrci~1ls 
dos descontos a m:1is de 120 dias. obrigou o Governo a redu 
zir o prazo mrnimo de corrcç~o para seis mSscs. Tamb6nt i 
prática consngrou, na maioria das opcrnçõcs de 6 a 24 me 
ses, a corrcçfio prefixada, ao inv~s da ve1·ificada a post~ 
riori, desejada pelo Governo" - idem- p.l35. --· 

41 
Idem - p.l38. 
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menta regional foram criados pela Lei 4239/63 e se destina 

vam para o Nordeste. O princ!pio adotado por esta lei foi 

o de permitir que todas as empresas do pais ao invijs de 

pagar SOl do imposto de renda, investissem a quantia cor 

respondentc no Nordeste em projetos aprovados pela SUDE~f. 

Entretanto, so 11 8 partir de 1966, (que) _yãrias outras apl.-2:. 

caçõcs regionais e setoriais foram premiadas com inccnti 

vos fiscais do mesmo tipo, concorrendo com os investimcn 

tos no !\ardeste" tais como os da Superintendência do Desc:2_ 

volvimcnto da Amazonia (SUDAM), os de reflorestamento (IBDF) 

os ele JWSCa (SUDEPE) e os de turismo (H1BRATUR) 42 • 

b) Os incentivos fiscais relativos ao n.ercado de capitais e 

;i abcrtunl. do capital das cmpresDs c_Jém da instituição ch 

correção monet5ria e da não consider3ção desta como r~ndi 

mc:nto tributável, são o Decreto-Lei 157 de 10/02/1967 

pessoas físicas ao invés de pagar wna determinada fração 

do impo~~to de renda devido subscrevem quotas de Fundos em 

Con~omfnio administrados por instit11ições financeiras pr! 

vadus em carteiras de ações - o abatimento para fins de 

imposto de renda de pessoa fÍsico de 50\ das quantias ap1! 

cados na subscrição pfiblica de nevas ações do Banco do Nor 

deste do Brasil e do Banco da Amazonia como também os in-

ccntivos fiscais ãs empresas de .t 1 b 43 (vide fl. capJ. a a erto . . t• segu:tn c1 

c) Os incentivos fiscais relativos a exportação:no periodo de 

execução do PAfG são basicamente n Lei 4502/64 que isentou 

as exportações do imposto sobre produtos industrializados 

o qual só incide sobre produtos manufaturados; 

42 Jdcm - p.l40. 

UNICAMP 

BIBUOHCA CENTRAL 

a Lei 466.3 
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/65 segundo a qual as empresas podem deduzir do seu lu 

cro tribut5rio para efeito de Imposto de Renda o perccn 

tual equivalente ao de suas exportações em relação as vcn 

das totais o que significa, na prôtica,iscnt5-las de imposte 

de renda o lucro sobre exportações; o Decreto-Lei 37 de 

novembro d0 19(16 que permitit1 5s empresas solicitar a de 

volução dos impostos de importação incidentes sobre 

rias primas, partes e peças, etc. incorporadas a produtos 

exportados ~ e por fim, a Constituição de 1967 que isentou 

do ICM a exportaçio de manufaturados. Estas medidas fo 

ram, para Simonsen, fundamentais ao &xito da pol!tica d~ 

incentivos ã exportação uma vez q:_tc ·•a eliminação de toda5 

incid&ncias diretas c indiretas sobre os manufaturados eK 

portadas adere ao princfpio de que um país nfío deve ter a 

pretensão de exportar seus impostos e representa uma bela 

conquistt no campo apTimoramcnto da nossa polÍtica fiscal" 

44 

A superaçao dns dificuldades institucionais ao de 

~envo1'::imento _rco âmbito das relações trabalhist:as passa nesta 

43 

44 

<~os incentivos fiscais assegurados às sociedades de carL 
tal aberto e a seus acionistas são os seguintes: a) nao 
incide sobre essas sociedades o i~posto de 5% sobre a dis 
tribuição de dividendos; b) os dividendos pagos por essa~ 
sociedades a outras pessoas jurídicas fj.cam isentos do r0 
colhimcnto de 15\ na fonte; c) os dividendos pagos por c~ 
sas sociedades a pessoas f{sicas que não os desejem in­
cluir na declaração pessoal de renda ficam sujeitos a um 
recolhimento na fonte de apenas 10\ ao inv6s de 25\; d) a 
paTccla dos lucros distribuidos que corrcspondeT u mais 
de 25\ e menos de 50~ do lucro total da empresa fica iscn 
ta do imposto de renda incidente na pesson jurídica; e) cõ 
mo jfi se assi11alou RJltcrlormcntc ns pessoas f!sicos podei 
ah~1tcr da rcnJ~t bruta 30\ das qtt~IJltias aplicados na sulJs 
crlÇlto de nov;ts ações notninativ:ts ou cndossfivcis dessa~ 
soc1cdadcs desde que tais ações nilo sejam negoci;:Hlas duran 
te dois anos" - idem - p.l46. 

Idem - p.lSO. 
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análise pela implementação da fÓrmula de política salarial 

proposta no PAEG que 0 não apenas serviu para conciliar o com 

bate a inflação com o objetivo tio fortalecimento da taxa in 

terna de poupança (mas) serviu também para para homogeneizar 

os reajustes das difer~:mtes categorias de em1negados, flexib_L 

1izanJo o mercado de trabalho, e evitando quaisquer greves ou 

atritos nas negociações - jE que os resultados se expressam 

inequivocamente pela aplicação de uma fÓrmula aritmética" 45 

Esta supcrJção passa também pelo fato de que "o problema du:_; 

indenizações e da estabilidade foi solucionado com uma das mais 

br-ilhantes invenções dos responsáveis pela formulação do nO\'O 

modelo bras:Uciro de desenvolvimento" - o FGTS - que poss:i.b}~ 

litou ã.s emrresas despedir sem indenização (salvo o mês de a 

viso prBvio) mas que, em contrapartida obrigou a estas depos! 

tarem mensalmente (em conta bantá.ria individual para cada c.1s 

salariaclo) 8~ de sua folha de salários. A vantagem do sistc 

ma FGTS parrl. as empresas reside na eliminação elo seu passivo 

trabalhista ou, pelo menos, reduzi-lo iquelcs casos herdados 

do passado que não tivessem 0 0ptado" por este novo sistema 

enquanto que para os trabalhadores haveria a vantagem de con 

tar com seus depósitos não só na ocasião da demissão do empr~ 

go mas UlmbéJ:l em outras ocasiões especiais, como por exemplo, 

a compra de casa própria. Ademais o FGTS resolveu o problema 

de suprir os recursos b5sicos para o financiamento do sistc1nn 

d-e habitação. 

A an5lise de Simonscn vai por fim contrapor is ta 

xas de crescimento do produto real do período 1964/1967 - em 

4S ldem- pp.12S/129 
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média de 3.7% a.a. -o ideário da construção das "fundações 

para uma futura fase dourada de crescimento", e, especifica -

mente, "âs grandes conquistas do período ... (que) foram o de 

cl:Ínio substantivo cla taxa de inflaçiTo, a restauração do 

dito externo e do balUJ1ÇO de pagamentos, c a pronm1gação 

. 
C l"C 

de 

amplas reformas institucionais em prol do descnv('l,;imcnto" 46 

Assim, i dimensão restauradora se agrega a id6ia con ti nu_i_ 

dade uma vez que ''esse esforço de Restauração (realizado pc.!o 

Governo Castcllo Branco) era condição nc~cess5riu mas não sufi 

46 
"Entre esses resultados meTe cem dest;1que espcc:í fico os 
seguintes: a) redução Jo ritmo inflacionãrio de 80% a 9!1~ 

a.a. no hi~nio 1963/1964 para cerca Je 25% n11uais em 1067. 
b) a restnuraç5o do equilÍ!Jrio finnn~eiro do (ioverno, com 
a reduç5o dos d6ficits federais de ~.2% do PIB em 1963 p:t 
ra 1.1\ do produto em 1966; c) a mel]Joria dos 1n~todos d~ 
financiamento dos d6ficits do goveriiO federal os quais em 
1963 eram financiados em 85.7% pelas Autoridades Monct5 
rias, pcn·centarmn que caiu nara 1.).6-% em 1966; d) G. n'vcr 
são da~ teJtd6n~ias deficitfi~ias do balanço d0 pagamentos ~ 
como rcsultvdo da política de realismo cambial, de incc11 
tivo 5s exportações e de atração de capitais estrangrl 
ros .•. ; ')) a neutralização da maior parte das distorç;óc~: 

inflacion&rias pela implantação da correção Jnonct5rin no~ 
titulas p~blicos c privados, alu~u6is, s~rviços de utilid:: 
de pública, impostos, empréstimos a médio e Jongo p-razo -; 
hipotccus, etc.; f) a melhoria do sistema fiscal, com a 
ampliação do sistema de incentivos, com a eliminação Jr~ 

tributos Jestitt1idos de funcionalidade ... , com a progres­
siva elim~nação dos tributos sobre lucros ilt1s6rios, corn 8 
corrcçfio monet5ria dos dEbitas fiscais em atraso e com n 
substituição do antigo imposto sobre vendas em cons.tgn~ 

ções, incidente em cascata, pelo imposto sobre a circul <l 
ção de mercadorias, incidente sobre v:tlores adicionados 
g) a substituiç~o do antigo sistema de indenizações c esta 
bilidadc do trahnlhador pelo r:crs, constitui de 8\ das f~ 

lhas de pagamento, como ônus do empregador, o qual é admi-=­
nistrado pelo BNll; h) desenvolvimento do mercado de cqü 
tais com a crinç3o dos Bancos de lnvcstimcnto, com a flffiJllf 
ação do crédito JiTcto ao consumidor, com a institniçZio dO 
FINJ\HE, para o financiamento de m5quinas de produção nacio 
nal, c com a criação de incentivos ao m-.;;-rcndo de ações; iT 
a crinç5o do sistema financeiro ,Je llahii.~ç~v, baseado no 
princíiiio da correção monetária Jos depósitos c emprDsti 
mos, c com o ~1poio do FGTS; j) a divlilgaç5o das id6ins de 
custo c prodtJtividade com a prcoctl!lnção priorit5ria da ob 
tençfio de indir~s intern:1cionais dr colnJlCtividadc; 1) 11 im 
pJ.antac:ilo da nova disc.i.p1 i na para os rçajustcs salariai:;"::· 
idem - cap.I - pp.S/9. 
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ciC11tc para qtlC o pafs viesse crescer a taxas aceleradas a 

part_i.r de 1968 11 47 O desdobramento final da an5lisc de Si 

monscn recai então sobre as chamadas bases do modelo brasilci 

ro de desenvolvimento: os binSmios poupança/mercado e confian 

ça/pragmatismo bem como a abertura pa..ca o exterior da e coro 

mia. No bin&mio poupança/mercado o primeiro t6rmo 5 visto 
'i 

como o elemento que vai permitir financiar os investimento:.:; 

neccssfirios ao crcsciJncnto econBrnico, e o segundo, como ele 

menta de sustentação dos novos invest~mentos e aumento de pr~ 

duç~lo. Enquanto medidas favoráveis ao fortalecimento da taxa 

de potlpança alinham-se: i) a melhoria da arrecadação tribut5 

ria c a COJltc~çio das despesas correntes do Governo; ii) os 

incentivos a poupança pessoal via multiplicaçiio dos instrumcn 

tos pnra a sua captação no mercado rle capitais; iii) a atra 

çao de capitais estrangeiros, de empréstimo e de risco, num·-1 

escnla sem rHccedcntcs; i v) a criaçDo de condições de mercad~) 

altan•cntc favoriveis ~s empresas; v) a criação de poupanças 

institucionais como o FGTS~ Enquanto solução adotada p.:ua 

assegurar a cxpansao dos mercados, Simonsen aponta a sustenta 

ção do alto nível de investimentos pGblicos, a folga de cr6d~ 

to ao setor privado, a expansão do crédito sem criação de 

meios de pagamento e os inceritivos ~s exportações como seus 

elementos fund3.mentais. O binômio confiança/pragmatismo as-

senta-se na adoção de uma 11 filosofia proàutivista" em parnl~ 

lo a uma "opç.ão privatista" que superando um dístributivismo 

comprometedor do ~rescimcnto futuro da economia estabelece as 

b-í_tscs de uma coopcra1_~.üo pragmática através de um "bom sistcm~1 

47 ldcm - p.lll. 
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de convivência entre a empresa privada JEIC:i.onal, a empresa e~> 

48 tatal e a empresa estrangeira . A extroversão cconomicu 

enquanto uma das bases do modelo brasileiro de dcsenvolvinlcn-

to, vai ter na expansão das exportações a sua VJriãvcl-chnvu, 

em função, IJão s6, das crescentes dificuldades na redução do 

coeficiente de importações, mas, também, da imprcscindibil.ld:; 

de da expan5ão das exportações para que o pafs scjo capaz Jc 

continuar abso:'vcndo capitais estrangeiTos, de empréstimo c 

de risco. Assim, os incentivos fiscais/cambiais/ creditício~ 

são apresentados como requisitos de uma expansão do.s export~l, 

ções que tcn por fim viabilizar o proc~sso de end i v idnmcn to 

' 49 do p;ns Na .. medida em que a exportação das exportações nn 

pcriodo p6s 64 - especialmente a partir de 1968 - niio apcnns 

tornou possível a expansão das compras no exterior, mas, t::1:1 

bêm, a absorção de montantes substanciais de capitais de cp·· 

prEstimos com o consequente crescimen·to da divida externa do 

país, Simonsen procura minimizar a significância desta d.Ívid<J 

48 

49 

11 0 Govcn10 firmou-se na filosofin produtivista recusando-
se a promover a melhoria da distribuiçfio da renda por nterli 
das de prodigalidade salarial, ou qu~lquer outras que pu 
dessem co~promcter o futuro crescimento da economia. 0 
problema distributivo evidentemente preocupa o Govcnno, 
mas o elenco de providências tomadils nesse sentido procura 
solucionar o problema a méJio e longo prazos sem compromc 
ter a taxa de poupança e as possibilidades de cresc:imcD 
to" -idem- pp.Z0/21. -

" O Brr1sil é naturalmente receptor de capitais e, como 
tal, deve apresentar um déficit no balanço de pagamentos 
em conto corrente. Isso implica num cndividmncnto externo 
crescente ao longo do tempo e, como conscquêncio, em cnca_!'_ 
gos cadu vez mniorcs de remessas de juros e lucros. Se ;ts 
exportnç.õcs niio crescerem aclcqundamcnte, estes encargos 
no caho de certo tempo, passarão a absorver uma parcela in 
suportiívcl da l'cccita cambial ... (Jogo) a cxpnns5o tlils ex 
poTtaçõC's ê iw.lispcnsclvcl par~1 que o endividamento br;~si 

1ciro niio se tTansformc em processo Je bola de neve" 
idem - p. 18. 
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dada as reservas substantivamente acumuladas - o que aument-1 

a diferença entre a dfvida bruta c o correto indicador do en-

dividumcnto do país, a dívida lÍquida - e o melhor 

menta dos prazos de amortização da d!vida. Procura 

escalona 

também 

esta minirnizaçâo lançando mão do argumento da tolerabilid.:Hlc 

da Uívida uma vez que os banqueiros internacionais vem afere-

cendo cr6ditos abundantes a taxas relativas de juros cada vez 

meno-res e a pnJZos cada vez mais dilatados numa. a seu ver 

clara dcmorJst1açfio do car5tcr não excessivo de nosso endivj.da 

menta. 

Tendo apresentado a análise d.e Simonsen enquanto 

uma expressão no campo "apologético" da análise econômica cLt 

intervenção no plano do concreto do projeto de politica ccon~ 

mic~1 do PAEG cabe agora - antes rlc qu;:il.quer consideração so 

bre os limites das an51ises ccon6micllS usuais neste ponto 

pec:ífico - apresentar a análise de Fishlow enquanto uma ex 

prcss<1o, n0 c&mpo "crítico", da refJcxão realizada sobre cst.n 

qucst5o. A anfilisc de Fishlow se inicia por uma deliinitnç5o 

de ;:;cus princip:Jis pontos de reflcx~Jo: i) "sugiro, de modo 

particul_;tr, que o modelo de estabilização adotado pelo gove~ 

no em 1964, baseou-se numa an5lise inadequada da economia 

que Sl;:.J implementação foi, em vário~; pontos, inconsistente" 

so Nesta perspectiva, na basR do "milagre" estão , par~ 

doxalmcnte, resíduos de um processo político que contribuiu 

paro a reorientação da política econômica em 1967; ii) 0 arg~ 

menta que o retorno a taxas mais elevadas de crescimento nos 

50 "A16w disso o c.usto do progranw de cstabili:ação recaiu so 
brc aqueles qtlC tenham menos condições de pag5-lo: os p~ 
brcs" - FishloN, A. - Alr;:unJ<ls Reflexões sobre a PolíticJ 

]_~ ~~S! 1 _l_ ó ~~.U .s~- . .1~!-~~:. :~J. ~c i.!~.E~ ... ~~~p:(l,~-~J~-~-~.:J.··-- . ·..:: __ .. l ~·s·t u zro.;:;- ··cí' :· B lff\.V-!19_7 ___ .. __ -··---:: 
s:1 o l1;JU1 o - UH <,:CJJ~S CEBRAP - JAN/l;EV /~1AR/1 97 4 - p. 7. 
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Últimos anos expressa em parte um ajustamento cíclico dbfasa 

do ao processo a.ntcrior ele desenvolvimento industrial median 

t 1 t . . - d . - 51 e su 1s :Jttnçao c 1mportaçoes" · . Assim, o "milagre" na o 

seria uma simples cxtrapolação cujo.s desequilÍbrios, na CP9. 

ca, putenciais:, pudcsSCílt ser ignor;u]os a despeito dos r c 

conhccidamentc "ranrlcs Jlrogressos lourados na execurão da " ' ~ :s-

lÍtica econômica no pós-1964; iii) !!o modc.lÓ brasileiro atual 

é francamente capitalista, com ênfase no setor privado e no 

investimento estrangeiro. Ainda assim, a crescente cfic~cin 

do mercado, principalmente do mercado de capitais, deve-se em 

grande parte fi intervenção governamental, sob o forma de 111 

centiv·os fiscais c outras medidas" 52 . Portanto, não se p~ 

dcria, deste ponto de vist8, ignorar o carfiter essenci.almcnte 

político das decisões relativas ao volume de poupança e ao in 

vestimento, a estrutura da distribuiç~o de rendas e ao grau 

de centralização do governo. 

Assentada num diagn6stico de inflação de demanda a 

política de estabil izaçi.io do PAEG passa a requerer uma redu 

ção dos déficits pÚblicos, um contrôle da cxpansao do crédito 

ao setor privado c a contenção dos sa15rios. Os rcst1ltados , 

que traduziriam um evidente sucesso, são prontamente 

dos: em 1966 a relação déficit p6blico/PIB est5 reduzida a 

quase 1/4 de sua percentagem em 1963; em 1966 a expo.nsao monc 

tfiria foi apc11ns de 15\ extendendo-sc, embora em menor csca 

la. esta contração ao cr6dito baJtc5rio ao setor privado; o sa 

L1río mínimo subiu a taxas bastnnt:c inferiores a dos preços , 

51 Idem -p.R. 
52 Idem - 'L R. 
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especialmente, aos Jc consumidor; a taxa de inflação em 1966 

era inferior a metade da relativa a 1963 enquanto que o prod~ 

to real tinha triplicado. "No entanto essa crônica numérica 

dissimula tanto quanto revela (que) •.. em março de 1967, h;1 

via poucos sinais de florcscim~nto ccoJI6mico com expectativ~s 

inflacioilfirias definitivamente extirpadas ... (pois) na real~ 

dr1dc, a produção industrial, em franco declínio durante a Gl 

tima parte de 1966, COlltinuOtl a vacilar em principias de 1967 

C'tuando) a posição das finanças federais apresentava igualntc~ 

- . d "l'l . 53 te um ser :to esequ1 J_ )Tlü" . Não surpreende, portanto, quo 

embora a tuxa de inflação do primeiro trimestre de 1967 (8%) 

f6sse bastante inferior a de igual pcriodo do ano 

(12~) persistisse uma expectativa de uma nova aceleração J_Jl 

flacionÚTia. Assim, em função de um ceticismo com relaçã.o ~-í 

ortodoxia econômica do goven10 anterior, o Governo Costa c 

Silva promove uma inversão quase total da política anterior 

o déficit público foi aumentado, a expansão monetária e esp_:;, 

cialmentc o cr~dito ao setor privado cresceram mais rapidnme~ 

te, os reajustes de salários mínimos acompanhavam ma1s de peE 

to o aumento do custo de vida. Esta nova terapia ao fazer 

com que a ec-onomia apresentasse uma :;_·ecuperaçao acompanlladu 

por taxas de inflação modestamente reduzidas induz Fishlow 

a afirmar "poT mais méritos que tivesse o diagnóstico do ex 

cesso de demanda em 1964, em 1967 ele era, quando muito, 1n 

completa 0 54 . O problema se colocava não ao nível de uma ln 

consist.ência conceitual mas ao nível de uma inadequação 

53 Idem- p.1l. 
54 

Idem - ~1.11. 

-cmp3:_ 
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rica uma vez que Ha teoria do excesso de demanda tinha muito 

a oferecer como explicação do processo acelerado de inf1;tç5o 

ocorrido em princípios J.a década de 19GO, qu3ndo os déficits 

governamentais escapavam ao controle" mas que, aJ ém de ter 

pecado por uma análise insatisfatória Jo setor privado naqu~ 

la conjuntur~, não se deu conta que a inflação acclerou-~u a 

despeito do ter o salário mín:imo real c1·escido menos do quC> 

a produtividade c de ter declinado constantemente, no pcT-íodo 

1959/1964, o cr~dito real ao setor privado 55 Assim, estes 

não seriam elementos causais da aceleração infLJcionária, ~10 

menos, com u import~ncia que o PADG lhes conferia. Um prol)l~ 

ma adiciona] do PAEC é que mesmo percebendo que a ofcTtJ. monc 

tãria não era <:tfetada. só pelo déficit público - os cmprê~3t_L 

mos do BGnco do Brasil ao setor privado, a politica cafccirJ 

e a acumulação de divisas também atuavam na determinação ' ao 

n-ível das en;issões - em sua execução a ênfase c as iní:crven 

çõcs prô:tic<:J-5 recaíram sôbre o dêfír:i.t financeiro 56 • Um pr~~ 

blema que decorreria de uma redução da taxa de aumento da Cl 

ferta monctiíria, da redução da despesa do governo bem como 

do <~congelamento" salarial seria o cf'eito sobre o nívcJ de 

produção c de emprego ao lo11go do processo de ajustamento 

de preços mas, "estimulado pela AllJ e pelas agências interna 

cionais de crédito, o governo acabou por atribuir pouca 1m 

portãncia ã resist6ncia, inerente ao nivel de preços brasl 

55 
56 

Idem- p.13. 

"Como Tesultado, em 1965, embora o déficit federal fôsse 
sub;;t;mc'iéllmcntc reduzido, c os títulos ptib1 i.1..:os finam::i;ls 
sem Jl:trtc dele, as negociações de caf6 e a aquisição de r~ 
serv:J>~ estrangeiras provocaram uma excessiva cxpans5o monc 
t5r:1:t" - Idem - 11.14. 
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leiro, a adpatar-sc ãs condições gerais do mercado (o que ex 

lica porque) em 1966, Campos manteve obstinadamente uma polS_ 

tica restritiva ... nao obstante os preços (terem subido) a 

mais do dobro do índice de expans[io monetária mesmo qunndo a 

produção real entrou em severo declínio" 57 . A anâJisc de 

Fishlow, a partir deste ponto, destaca que
1

_em fins de 1966/ 

inicio de 1967, mesmo na ausência de um excesso de demanda 

agregada operavam poderosas tensões inflacionárias na ccono 

mia brasileira pois ndc fato, na cxpl'õriência brasileira, man 

tive-ram-se os preços, acumularam-se os estoques e aumentou 

a demawla de crédito, que forçou a alta de taxa de juros e , 

portanto dos custos (o que) ajuda a explicar porque, a des­

peito de sal5rios reais bastante baixos - e esse foi o 6nico 

mercado em que não se atendem a crit~rios de flexibilidade 

nJo havia do .lodo dos custos nenhum sil'wl inequívoco de mm1e 

raç5o da alta dos preços" 58 
Aponta, assim, para uma "inf1,~~ 

xí bilidaJc profundamente enraizada c penetrante dos preços , 

que condiciona os eventuais êxitos de uma política cconômic{l 

ortodox~J a drásticas reduções na atividadG econômica. Observa 

também que, sendo, em 1966, as condições de oferta elásticas 

a um preço determinado, sobretudo, pelas margens sobre o cus 

to uni târio, "a batalha contínua cont.,..a a .inflação da fornu 

como se a executou foi não somente fútil mas também C(mtrapr~~ 

duc ente" 59 • Neste sentido o aumento dos impostos indiretos 

c das taxas reais de juros - pontos importantes de uma polf 

tica de ostalliliznç5o voltada para regular a demanda - ao se 

57 
Idem - p.l4. 

58 
J\lCJ\l - p.l6. 

S9 
Idem - p. 19, 
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incorporarem aos aumentos subscqucntcs de preços anularam os 

sacrifícios desta batalha contra u inflação. Reforçando este 

caráter contraiHoduccntc da forma de execuç-ão da política atJ 

ti-inflacionãrJa são alinhados os seguintes fatBrcs: i) a co 11 

tinu.idade da contração nas despesas govcrnüHlcnt.ais - uma vc~: 

eliminado o excesso de demanda - agregaJa n medj das global':> 

suplementares acabou por resultaT em um menor ritmo de cresci 

mento; ti) a "inflação corretiva" - liberdade de fixaç5o de 

preços nos setores p~blicos, habitacional c de insumos 1mpo~ 

tados - além de ter provocado uma alteração definitiva dos 

preços anterionncnte reprimidos, "contrariamente às cxpectat j 

vas ortodoxas, acarretou a sua amp1:ificHção e extcnção, contL 

nuamente aU.mcHtadas peJa política de pTcços adotada nos ou 

tros setores - tudo isto sem quo se observassem reações a ct•r 

t d i - t d t! 59 o prazo a o er a, como era espera o Entretanto, da~o 

que para Fishlow 11 a decisão de se proceder a tais ajustamo~_ 

tos est~ relac5.onada, por seus efeitos no nível do alocaç5o 

de recursos, 'iis verdadeiras prior idades elo govenw" esta r· 

peYccbida co·no tendo sido "tomada não apenas no contexto da 

luta contra a inflação, mas tamb6m - e talvez, sobretudo - no 

sentido do cstubclecintento de um sj_stemu de meYcado livre e 

funcional no Brasil" 60 . Assim, este macro-objetivo não -so 

11 ajwla a cxplicaT a aparente inconsistênc.Ja da política de 

corrcçao monct5ria geral acompanhada do Ycforço de pressocs 

inflacionárias~' como também permite verificar que, embora com 

pntfvcis no longo prazo, a estabilização c a implementação do 

capitalismo de mercado, poderiam no curto prazo conflitar"com 

59 Idem~ p.l0. 
60 ldcm - -r,,J9. 
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sensível desvantagem para o programa de estabilj_zaçio'' 61 . Ex 

plica-se, desta forma, o relativo insucesso da política de 

estabilização do Governo Castelo Branco bem como sua perman6~ 

cia no âmbito da ortodoxia - embora su<1 ineficácia jâ fosse 

consistente em 1966 - pela intenção d c mudar o sistema pcJ ;t 

via da introdução de "1.lteraçêcs de comportamento do merendo 

c de mentalidade, rcspons~veis pelos TIJaus resultados, at6 c11 

tão obtidos pela economia e não uma tentativa de realizar,por 

acomodaç.ão, un1 projeto de estabilizaç.ão'' sendo "a ortodoxia 

o instrumento escolhido para impor a disciplina de um merendo 

em declínio sobre aqueles que persistiam em seu comportamento 

tradicional H 
62 • Dsta política ortodox~:~. apresentava, scg11ndo 

r;sta nn.:Ílisc, aspectos criticáveis na eJ~p.:msão monetária que 

crescera significativamente em 1964 e 1965 - a despeito das 

disposiç.õcs contntcionistas elo governo - implicando em eleva 

çi:io dos pTcços sem despertar perspectivas favoráveis no setor 

real bem como r.<l prcocupaçao excessiva com o déficit financei 

ro do Tesouro e insuficientes com outros fat6res de expansao 

rnonetãria - tais corno a politica cafecira e acumulação de di 

visas - e na promoç5o em 1966 de uma qu0da reflexa da expa~ 

s6o monct5ria que, dada a inflexibilidade dos preços, trouxe 

61 
H ••• durante o período de Castelo Branco o objetivo princi 
pal n:lo era a estabilização mas o de implementar o capita-=­
lisnl(J de mercado" - idem - p.l9 

62 "NGo foi um desafio fácil; pelo contrário, o sucesso da em 
prcit;ld~ ganhava alta significação e disso R.Campos tinhã:" 
plena consciência: Não é fác-il alf;crar háb-itos ou atitu 
âeo. E ainclo maú~ dific?;Z. quando ue tJ-'ata de l1ábitoc dC 
quem ~c beneficia da inflação .•. O grande desafio que o 

! . . '1 • ' t~ l (JOJ)CY!:O o a/3 c -nDscs empreca}'1-a1-S e assa(-art-aaos em t.c en 
f.l'CnLu:t> é ... o de reoria:r cond·ições para que a inic{athúi 
l)J.'·t•'<!i:la -t;a11ha um :;ignij'ieac}o econcfmleo e socia'lc em nooso 
[''z:r:" - idem - p;íg.l9/20 - O texto de Campos foi. extraído 
dc~ u1:1 d.iscurso c'm <lbril de 1065 no Clube Nacional- cit:1do 
·in I:Jnill, OtJvi.o -· Crisjs in Brazi1 - Ne11 York - Colurnbia 
Pres s 1 :17 O - p .1 7 4-~-------~ .. -·~~·----~~·-
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. . - 1 63 um 1nev1_tave recesso . Entretanto, a situação ca6tica de 

1963 c princípio de 1964 ao abonar a nr::ccssidadc de medidas 

rigorosas de estabilizaç5o - com seus conscquentes efeitos de 

press1vos sobre o setor real - remete as críticas de FishloH 

para o pla11o de uma mâ aclministraç.:io e/ou mO: orientação dos 

esforços de contenção at~ 1967. Neste plano o problema reme 

te-se ao fato de que "no conjunto de wedidas destinadas 3 rc 

duzir a demando global, o peso princ:ipel recaiu sobre .1 polf 

tica fiscal; o controle monct&rio foi exercido de maneira me 

nos sistemática", e pior, 11 mesmo depois de ter ficado patente 

a insuficiBncia de tais instrumentos permaneceu a f6 na sua 

efic5cia: tudo se passou como se f6sse prefcrivel aceitar -1n 

diccs menores de atividade econômica c a estagnação da renda 

real de modo a criar o tipo de economia e de sociedade na 

qual semelhante polrtica poderia funci.onar, do que cstabili 

... • 11 64 zar a um custo JDlnlmo . 

Coloca-se, aqui, uma peça fundamental da anâlisc de 

Fishlow: os custos sociais da política de estabilização que. 

através da política salarial proposta no PAEG. se manifesta 

ram significativamente desiguais com importantes repercussões 

ao nível da distribuição de renda. Após promover aumentos do 

funcionalismo militar e civil da ordem de lZO~õ e 100~·~ rcspec-

tivamente o Governo Castello Branco formulou o que para 

Fishlow constituia-se numa política de congelamento salarial 

63 "Uma polÍtica ele restrição contínua c gr:tdunl teria oícrc 
cido um teste 1nais adcqLJ:tdo dn aplicabilidade da ortodoxia 
i cxpcri6ncia brasileira, e um veredito 1nais claro sobre a 
possihiliJ:1Jc de se alcançar por esta via n vit6ria alme 
jndn por Hobcrto Campos" - idem - p.20. 

64 ldcm - p.24. 
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- inicialmente restrita ao salário mínimo c ao setor ptÍblico 

cxtcnclida 1 em 1965, ao setor privado -cujo 0 princípio básico 

... era a substituição dos ajustamentos correspondentes à ta 

xa de inflaçfio a partir do ~ltimo aumento por cãlculos de 1n 

tcrvnlos, (ou seja), ao invés do incremento nominal dcstinatb 

a recuperar o nível salarial real alcançado no momento do rc3 

juste anterior, no novo sistema os novos solârios deveriam rc 

constituir, no ano subscqUcnte, o salãrio real m6dio dos dois 

anos anteriores (mas) dado que a inflação se havia aceleradJ 

em princípios da década de 60, a mêd ia do salário real, des 

gastndo em conscqU6ncia, era inferior ao valor alcançado no 

Últililo pico~' 65 A polític<J salarial envolvia também uma cs 

t.imativJ de in·í:'lação para os próximos 12 meses - o chamado 

resíduo ·infL-1cíonârio - a ser compensada pelo aumento do saLl 

rio nominal mas que teria sido substancial e deliberadamente 

subestimada. Assim, os salários reais entre 1964 e 1967 f,J 

T~un sistcm<lt:i_camcnte comprimidos (queda de 20% no tocante a-:-J 

snJãrio mínimo e um pouco menos nos salãrios industrinis) o 

que vc1o a implicar - para horror de Fishlm\ - que em 1967 a 

média do snJário mínimo real inclusive com os adicionais pr~~ 

>.rcnicntcs do 139 salário, subsídios para a família •.. etc, fôs 

se pelo menos 5% meno-r do que em 1955 significando este dado 

que "doze anos de crescimento econômico e uma renda per cap~ 

ta acrescida de mais de um terço de seu valor, resulta-ram 01~1 

nada para os ossalariados não qualificados" 66 O substrato 

teórico dcstw política sala-rial seria a tc:;c de que os sn lá 

:r i os scri:Hn um fator autônomo tle acelcraçJo da inflaç5o bras i 

65 J d em - p. 2 S • 
6 () 

l d em "" - n. ~. ,) . 
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leira no final dos 50/inicio dos 60. Esta tomn_va por base o 

fato de o salâTiO mínimo real haver crescido um r)ouco · ma.Ls 

depressa do que a renda per capita entre 1952 c outubro ele 

1961 desconsiderando tanto que 11 a produtividade no setor ud1~J 

no, que incide sobre o salário mínimo, <>umcntou mais 

mente, sem dúvida, do que ua cconomiu c:orno ut11 todo" quanto 

que ''um exame da evolução dos sal5rios dos anos 50 revela o 

fato ainda mais significativo de que os grandes aumentos HlHn-l 

nais de 1954 a 1956 n5o tinham sido substancialmente croJiJo~ 

pela inflaç.iio atê 1957; asslm, havia·-sc operado uma altcraçflo 

real da distribuição da renda em favor dos sal5rios na rcnJn 

67 urbonn total" . A aceleração inflac:;onâTia em .1959/1:-}6() 

provoca uma redução dos salários reais o que conJuz a Jflitjorcs 

pressões pax·a um reajuste mais rápido do S<1lário mínimo nowi 

nal - o que foi feito dcpoj s de quase dois anos "' mas "apcs;:n 

das percentagens maiores de reajustes nominais concedidos, c 

da redução do período de aplicação o snl5rio mínimo real nun 

ca mais alcançou seu nível de janeiro de 

VCTtiginoso redemoinho Ua inflação" 
68 

1959, rcgrcclíndo no 

Assim, procurando 

contrapor-se a base científica duvidoso desta política SDla 

rial - dado nque era difícil aferir o impacto inflacion5rio 

autônomo dai decorrente em virtude dos defasagens antc1·iorcs 

de aumento dos salárlosn - Fishlow observa que no início dos 

67 Idem - p.27. 
68 nos salários industriais evoluíam ele modo nn5logo ao saLÍ 

rio lllJ.lllf!lO. Eles não acomp:1nll:Jram os aUJ!ll;ntos de produtr 
vidadc no período de 1955 .1 1959, c, dcpnis d:isso. most"i'a:· 
rum alguma tendência a recuperar n terreno perdido. Os.~ d~ 

dos de 19()3 refletem, em particular, um aumento do salario 
médio real da ordem de l3'b com referência a l ~)(í2. A cres 
conte :1tiviclade sindical, que cont:1va com n simpatia al 1cr 
ta elo f~OVCJ'llO, C'Xpl.ica OS rcsult<JdOS dOS princÍpios da d"ê 
cada de l~J60" - idem - p.ZR. 



139 

60 os aumentos salariais foram transferidos mais do que pr~ 

porc.ion;;lmentc pelos empregadores devendo-se portanto "distin 

guir as vantagens que os empresários tiraram dos aumentos sa 

lariais no sentido de defender e aumentar sua fração na ren 

da, da i11flu6ncia causal que uma excessiva participação dos 

- J - 69 salar_í os po ceia ter sobre o n1vel dos preços" . A análise 

so desdobra pula observação das repercussões ao nivel da dis 

tribuiçJo de renda na década de 60: i) a proporç.:lo de lucros 

m6dios sobr·e sn15rios no setor urbano aumentou significativ:1 

mente entre 1960/1968. Este maior incremento da renda dos em 

]H'egadorcs c vrofissionals autônomos relativamente ã remunera 

ção dos emprer:<:ldos UJ.'banos possihilitn a Fishlow concluir que 

"torna-se bust;:~nte claro, observando-58 as variaç.ões anuais 

dos saliíri.os industriais médios e do salário mínimo que aqu~ 

la desproporção se estabeleceu entr0 1964 e 1967 principalmc~ 

70 te em conseqUência da polÍtica de e:;tabilizaçãon ii) 

estagiJação dos salirios agr{colas a partir de 1960 - desmen 

tinU0 que a redução dos salários ur~).:mos teve como contl'apa~ 

tida uma melhoria das condições no campo reduzindo-se, assim, 

o diferencial ac rendas - indica que só os grandes propricti_ 

rios agrícolas tiveram aumentos significativos de renda no 

lonpo d:1 d6cada de 60 em detrimento dos assalariados e de .. 

69 

70 
lllcm - p.29. 

"Cl coeficiente de Gini, calculado diretamente dos censos 
dcccnJis, anmcnt:i de 49 a 56 cntTe 19ü0 c 1970. A varia­
<::ío ê TC<-lJmc:nro substancial fi<HO. um período tilo curto. A 
~n111lituJc Jc~sa desigualdade crescente 6 indicada, de ntodo 
I'X~1·cssivo, rtn parcela cstim~d:• dn renda recebida pelos ex 
tr~•tos ma:í:.-, n1tos da distribuit.;~ío: 5.8% dos empregados cilt­
~tiviJodcs n5o-agrícolas receberam em 1~60 29.81 da renda 
mnnvr:5ri~t; em 1970, os mesmos .s.s~, receberam 37,9%. Scri~1 

Jil.icil Jc~vinCLilnr c~sc rcstJlt:ldo da política de cstabili 
::;H_<'iq ••• \!- Jllcm- pp.32/33. 
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mais . - 71 categor1as agr1colas Estas conscquªncias ao 
i 
·~ívcl 

de distribuiç5o de renda impõem não s6 restrições a aplicação 

da política salarial mas tamb~m balizam toda a avaliaç5o de 

FishloN da política econômica pós 64 uma vez que "o declínio 

dos salários reais urbanos durante it fase de estabilização 15 

uma medida precisa da incapaci.dadc Jo governo no que diz rcs 

72 peito aos objetivos da luta contra a inflação" Este de 

clínio se Htornou mais fáceis as coisas para o gove-rno, e, 

por outro ladc, ajudou a conter a elevação dos preços" teve 

a capacidade de envidenciar que !lo custo social desta polít~ 

ca o o carfiter limitado de suas justificativas t6cnicas nao 

podem ser igncraclos tanto mais quC' o declínio dos salário:-. 

entro 1964 c 1967 não se acompanhou de maior absorção do de 

scmprcgo ... " 73 . Esta estratégia de estabilização está con 

dicionada a ausência de política forma:!. pois uma compressao 

salarial desta envergadura seria, d0 ponto de vista de 

Fishlow, incompatível com um regime àe maior liberdade. Entre 

tanto, dtido que um programa bem sucedido de estabilização nü.o 

dependeria, nesta perspectiva , exclusivamente da distribt1i. 

ção da renda colocam-se como opções uma ação direta e rigor:::_ 

sa sobre os preços, que em 1964 e 1965 teria proporcionado UFl 

71 "A tabulação preliminar do Censo de 1970, deflacionada p::;. 
lo ct1sto de vida, não indica aumento da renda monet5rin me 
dia dos que se dedicam a atividades agrícolas, incluindo-:.­
se proprict5rios, meeiros, administradores e trabalhado 
Tcs. Embora a média permanecesse constante e a dcsiguaJdiT 
de medida pelo coeficiente de Ginl diminu!sse apenas ligcf 
ramcnte) a cxt2~cmidadc superior da distribuiç:Jo nos cont<i 
uma outra hist.Üt'ia: 55~~ de forcn de trabalho remunerada 
Tccebcu 10.7% da Tenda em 1970; quase o dobro, 95'1, recc 

1 4 o rr beu em 1960, a parcela proporcionalmente menor te 13. 6 

-idem - p.34. 

72 
ldcm - p.:lt1. 

73 
Idem - 11.:SS. 
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i 
poderoso instrumento adicional de controle, e uma conticnç.ão 

dos gastos militares que teria aliviado as pressocs fiscais , 

c liberado recursos, incentivos fiscais da atividade econômi 

ca. Estas opções foram logo descartadas: ao invés de uma u-

ção Jirctn e rigorosa sobre os llTeços teve-se a Portaria 110 

71 de Campos que oferecia incentivo::; de mercado como recompc~ 

sa pela C011tcnçio 1ie preços; os gastos mil~tares aumentara1r 

continuamL"ntc c o caminho escolhido foi o de impor reduções 

de gastos :;os outros setores. Assim, alêm desta imposiçi'io 

teve-se a Jo uma política de restrição salarial que esperava 

- npesar de s11a impopularidade - reconciliar interesses divcr 

gentes por umn decisão de governo. 

A lTfcocupação da política econômica proposta no 

p;\liC com a cre-scente eficácia Jo me1.·cado enquanto 

clns ações ccon61nicas pressupõe um Governo voltado para o apc~ 

feicoamcnto bem como para a intcnsi~
7

icação dos sinais deste 

merendo. A anãli~e de Fishlow destaca duas ãreas como alvos 

de especial importânci<1: o mercado 1.le capitais e o comêrci0 

cxtcrrlO" Esta import5ncia prende-se ao fato de que o 

volvimcnto da "intermediação financeira é essencial para -'1 

ndcrjtlação da poupailÇa nacional n5o forçada a taxas mais altas 

tlc crescimento" e t.ambêm ao fato de que "os incentivos a ex 

portação c a receptividade ao investimento estrangeir·o propor 

cjonJm uma oferta permanente de divisa~ para as importações'' 

71 A priorid;tde que a política ccon6mica conferia ao cst:f 

muJo a poupança p1·iv~,la volunt5ria e forçada vai. nesta nna 

lisc remeter-se ~ revitaliznção do mcrc:tdo acion51·io e Jas 

7 c) 
Idem -- p.36. 
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instituições a ele associadas e a criação e desenvolvimento 

do Banco Nacional Ja llabitação. Os recursos do BNII, sempre 

crescentes, na medida que originãrios de contr1buições conl]lu! 

s6rias sobre a folha de pagamento, ou seja, do fundo de Garan 

tia de Tempo de Serviço, em tese se destinavam ao financi;:mcn 

to de construções resitlenc:iais mas "no entanto, em sua pnmci_ 

ra fase os empréstimos hipotecários eram inferiores a poup:>~~ 

ça capt<Jda, c .:1 mais importante funçiio do Banco foi a de f·i 

nanciar o d~ficit federal mediante a aquisição de titulas 

75 blicosn A ênfase nas exportações como meio de fin;:111Ci<J 

menta das necessidades de divisas e 8 receptividade ao 1ngrc~ 

so de capit<1is externos que suplemcn1ariam a poupançn nncio 

m.ü e atenderia as necessilL:-tdes de c<lmbio - elementos funcl.1 

mentais ela poLítica econômica proposta - remete-se, nesta an:í 

lise, sobretudo, i redução de impostos ~lfandeg5rios para ev 

portaçêío de manufaturado, enquanto que, para o conjunto das 

exportações. remete-se a politica de continua desvalorizaçJo 

do cruzcjros acompanhando o ritmo da . 76 inflação Interna . A 

política de favorecimento ao ingresso de capitais cstrangcL 

r os vol tou-~~e para ·uma acumulação de reservas em mocclu estra~ 

gcira Q\IC viabilizou uma alteração d~ estrutura de prazos da 

-----
75 

76 
ld.cm-p.37. 
11 Estimativas recentes cnlculam em 40% o abatimento do pr~ 

ço de cxportnç.Jo sobre os preços internos de vcnd:J, como 
rcstaltado do conjunto de incentivos e sem alteração das 
margens de lucros. Essa diferença se deve mais ao compQ_ 
ncntc de stabsíJios implícito nas rcJtiÇÕcs fiscais do qt1c 
às simples iscnc;ôes de impostos indiretos (cabe, port<ln 
to, ol>scrvar Cjtte) originalmente (ou seja, at6 19GB) a polT 
ticn de exportação sim}l1_esnJcntc isentava as vendas para 5 
cxtcTi01' de jmpostos _internos de moLlO u tornií-las mais com 
pcti_vas no liH'r~~ado intcrnacion:l.l" - idem - p:íg-.37 c notZl 
36-11.64. 



143 

d - "d 77 1v1 a externa . A preocupação da política econômica pr~ 

posta no PAEG com a crescente eficâcj_a do mercado envolvia u 

ma contenção da participação governamental na economia - seu 

traço privatista - mas, no entanto, esta participação nJo sa 

frcu rcduç5o significativa no período de execução do 

verificando-se, na verdade, uma mud;:mça na e.:;trutura dcst:r, 

particj_pação: "comparado ao consumo privado, o consumo govc.~ 

namental relativo caiu a níveis inferiores aos do pcr{oJo 

pr6-rcvolucjon5rio, 78 enquanto que o i nvcstimcnto cresceu 11 

Refutando as análíses que relacionam, pe.la via do 

sub-consuJno e/ou da insufici&ncia de poupança, n desigualdade 

da distribuição de renda ã estagnaçfo Fishlow procura dcmons 

trar que n Jcspeito dos padrões distributivos gerados pela 

política ccon6mi_ca p6s-l964 serem possivelmente soci.alm(~nte 

indesejáveis e nao maximizadores da taxa de crescimento, "::t 

desigm1ldade não bloqueia o crescimento em conscqUência de: 

inevitáveis contradições internas, r;ssim como o 

não requer a desigualdade para se manter" 79 
cr(~Sc imcn to 

No quadro de· 

anfll:is(~ subconsumista a distribuiç5o desigual de renda gen1 

uma don;mda ele bens de consumo durável cujo a.tend:imento, ao 

rcqttcTCJ' investimcJttos capital-intensivos, reduz a absorção 

77 
"O recurso a empréstimos de cuTto prazo declinou a partir 
de 1968, quando constituía o principal meio de financiamcn 
to do d6ficit de transações correntes nos Gltintos anos,prcs 
ti~i~ndo o crõdito brasileiro no plano internacional, a dT 
vi~a a ru6dio e lüJlgO prazo tem si~o o principal meio de pa! 
t5cipação de capitais estrangeiros" -idem - p.38. 

78r'01:mtcm-se, desse modo, a força do governo como polo de dC' 
nHtn(Ll de :recursos, c como agente <lc sustentação de dcmandã 
1_1,loil:ll atr:nr-"cs dos seus gastos de infra-cstrutura 11 - idem 
p. :ss' 

'"() 
t . .Jdc:n - v.41. 
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de cn~rcgo reforçando o processo de concentração de renda. Na 

medida em que n exiguo mercado 6 rapidamente satisfeito as 

perspectivas de crescimento da demanda são precárias o que; 

implica numn impossibilidade de inversão para a poupança dis 

ponivel donde o desenvolvimento capitalista 6 i.ncv i ta v e lw·, n 

te limitado a monos que uma distribuição da renda cada vez 

mais dualista ncutrelize a tendência ao sub-consu:no. ApTcc~~ 

do desta form8 a anãlise sub-constwistn Fishlow observa que 

uapaTtc a contTadição inerente ao recente vigor da economi<t 

hrasilcíra, que agoTa ê insatisfatoriamente explicada como 

conscquênd él de uma distribu:iç.i'ío de renda mais dcsoquilibrad:J 

os pressupostos básicos e contínuos desta abordagem não sn(_' 

muito convincentes (poj_s) nao se dispõe de evidênci<'l 

ca, nos estudos do consumo no Brasil, ele um rápido decLínio 

da clast.icilL:tde de demanda de bens ôe consumo durilvel face 

ao crescimento de remla (logo) o objeto clcssa demanda pccl~: 

varinr ... mas não de forma tão abrupta ou tão dcfi11itiva (c 

que velo a implicar que) ao invês chsso, dada a ÜLohilidadc 

dos recursos a curto prazo~ verificou-se uma tendência a 111:-i 

tabilidade cíclica" 80 ~ Não hii descontinuidade do poder de 

compra pois, mesmo mantendo-se o padrão de distribuição clcsi 

gual
1 

o aumento da renda global a longo prazo irfi expandir o 

mercado destes bens pelo ingresso de novos compradoTes de me 

nor renda. A ampliação de demanda será ainda fortalecida p~-

lo dcsenvolvimcn·to Jo crédito direto ao consumidor especial_ 

mente de bens durilvf'í s. A invinbi1ida,1c do crescimento com 

base no mc:rc.ado é tnmhôm o veio .analít.ico d.1 corrente que Sl 

--~-----

8 o 11 c em - p. ::;0. 
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tua na insuficiência da poupança o obstáculo à manutenção Jc 

altas taxas de crescimento. Aqui 5 a diminuta dimensão do 

mercado que promovovcr5 deseconomias de escala - a medida (tt1c 

aumenta a escala de produçio c se dE a introdução de prodtltos 

mais complexos - com uma crescente relação capital-produlo 

que implicará num custo sempre cresc.cnte, ~~l termos de poupa!!.. 
~ 

ça, do processo de crescimento. A crftlca de Fishlow a cstu 

anfilisc centr~-sc no fato de não haver evid5ncias cle que JltJ 

caso brasileiro tais deseconomias crescentes f6ssem a normo 

Investe tGDibém contrn. a suposição-subjacente a esta anâlis(.; -

d~ um processo d0 substituiçio de impo1·taçõcs que, aJ~m de 

requerer n~cessar·iamente a introduç~o de novos produtos em 

escala crescente, se extendcria ao longo do tempo: "uma dns 

c~ractcT·'L;ticc.s principais desse estilo de desenvolvimento 

a sua aber~ura. as importações aqui servem para compensar im 

portantcs desvantagens compruativas (assim) em consequênci:1 

n5.o há por..:lue a substituiç-ão de imp::Htaç.ões deva prolongar-

se" 81 A análise de Fishlow ao descartar análises. como a 

Otiívio Ianni por exemplo, que procuram -realçar o caráter re 

pressivo e dependente do modelo de desenvolvimento recente Ja 

economin brasileira procura, na verdade, apresentar a cxpo~ 

sao das exportações como meio eficaz de diminuir a dependê::_ 

c1a - possibilitam menor importação de capitais paTa cqui1i 

brar Balanço de Pagamentos, maior scle:tividade em termos de 

aporte do tccnologi.a do capital estrangeiro - c também como 

t•uma politica si~gularmentc consistente com os mGltiplos cfc 

tivos (pois) cl:l p1·oporciona uma mêlrgcnt de confiança ao asse 

l~llTDT :l l.llVcsti!lorcs potenciais que seus empr5stimos atuais 

Rl . 
Jdcm -- n.40. 
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I 

podem ser pagos (e) ao mesmo tempo ela angaria simpatias' na 

cionalistas tanto por demonstrar a incrível capacidade da ut 

dústria brasileira para competir in·tcrnacionalmcntc como por 

reduzir a dependência do financiamento externo" 82 
O desdo 

bramento dest~s criticas as virias nn~lises do descnvolvirncn 

to econômico brasileiro é a fornn.lla~;ãc de uma conccpç!1o cíc1.~ 

ca deste processo. Nesta o crescimento recente do Brasil -c 

desmembrado em três periodos: i) 1957/1962, que corrcsponclc 

a fase de indt;strialização -via intensa substituiçíio de ~"<n 

portaçõcs - com taxas de expansão industrial da ordem de 9% ; 

ii) 1963-1967, no qual !!obscrva·-.sc a influência dominante da. 

polftica anti·-iltflacion5ria, a queda no ritmo de formação de 

capit.al, e uma dTamâtíca desaceleração da expansão industrial 

(reduzida a umo taxa de 2.4~ ao c:.tno) foi precisamente ess;1 

exper1cncin q~c alimentou a crença de que ao esgotamento do 

processo de substituição de import;1;:.ões se seguiria a estagr'~ 

çã.o" 83 iii) 1968/1973 no qual o crescimento se reaco.lcra 

torJlando a alcançar taxas do primeiro período. A pr6pt·ia nn 

• r· "" do p oc •so de •ubstitui.~5o ele importaç.6es ·,w reforç2r ~;u e r. d . , r e.,_ ~ ":> 

a scnsibi.lidac1c do mercado as flutuações cíclicas está na ba 

se da explicação de porque "o boom Jc inversões substi.tutiv~1s 

do fim dos anos 50 foi logo seguido de uma desaceleração (Jo 

82 Aspectos adicionais derivados da pol{tica de exportação 

83 

para os quais n.sh10\-v chama atenção: i) "A necessidade de 
sobrepor-se a elevação de produtividade no exterior de 1no 
do a manter-se no mercado pode ser um cst_Jmulo mais fort.Ci­
a mudanç.a tccnolôgic:a que a Tcduzida compctiçiio local" 
ii) " ... ewbora as entrados de capit.:.tl possam substituir , 
a curto praz0, as receitas d0 exportações, a cupacid;tdc Jc 
pagar os serviços da d.ívida c amortizar esse d~cito depen­
de do valor das exportações ... assim, JS obrig:!çÕcs Jo 
dêhito acumulado requerem exportações estupendas" - idem -
pp.cll/42. 

Idem- PJ).,13/44. 
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do crescimento no inicio da d~cadn de 60, com a queda dos in 

ccntivos para investir". Na medida em que declinavam os índi 

ccs de crescimento acumulavam-se margens de capacidade ociosa 

de forma . - 1961 que J<.l em - antes portanto da redução no cresci 

mente do produto - " taxa de crescimento do inversão em cqt>l_ 

pamento era i11ferior a do período 1957/1960. Neste quadro a 

reduzida expansão industrial de 1962 (4%} nao fez mais do que 

agn1var a falta de dinamismo do setor. A política cconômic?: 

não tendo uma clara percepção desta queda do investimento -Cl 

cljco, possibilitou que as despesas correntes crescessem, 

r ando um déficit em contínua expansilo, que alimentava a inf1_'2-._ 

ç~o sem beneficiar um setor real que procurava ajustar-se a 

nova estrutura de demanda subsequcnte ao primeiro surto de 

investimentos substitutivos. A acc:leração inflacionãria co11 

duz a política econômica a aplicação t6pica e esparsa de '. ffiCül 

das Jc contraçfio monct5ria e fiscal. O fracasso destas poJf 

ticas, do ponto de vista de Fishlow, devia-se a expectativas 

influcionárias acumuladas e o "insucesso dava novo impulso <i 

clcvaçi'io do~~ preços, visto que as empresas procuravam compc~ 

sar os efeitos negativos de curto prazo exercidos pela restri 

ção sobre a produção" 84 Nesta anfilise o lento crescimento 

npGs 1964 remete-se não s6 a politica anti-inflacion5ria ado 

tacb m;;,s tamhém ao peso da acumuloção anterior de capital taD 

to que, em 1965, a inversão em equipamento era inferior a de 

1961 c a taxa global de investimento sobro o produto declina 

ra sensivelmente. Advogando que "uma polí-tica bem elaborada 

84 ''\'. t- . ·lVCU-SC, cn 110, O ])lOT 
c:Hla vez m:t i s lento, uma 

idC'm - p. :15. 

dos lTIUI1l)OS: 

infJ:1ç:'io em 
um crescimento real 
constante acclcraçii:o" 
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de cxpansao monet5ria poderia (neste quudro) estimular o s~ 

tor real sem acarretar elevação proporcional dos preços" 

Fishlow vai atribuir a recupcraçilo econômica a partir de 1067 

a adoção dessa orientação. A politica econômica do govcr11o 

Costa e Silva vai se pautar por wn novo diagn6stico da in[J:I 

çao - seu cal'átcr uõo seria mais de dcm<Jncla mais de custo -- c 

pela busca de um modus vivendi compativcl com uma inflaç5o Jc 

15% ao ano. Esta reorientação promovcr1a 0 Um déficit maior c 

o grande aumento do cr6dito ao setor privado (que) provocarnm 

um crescirnentc da oferta monct5ria ... mas a inflação não se 

acelerou (e) em vez disso cresceu a produção real (pois) a 

oferta monetária em ascenção foi absorvida, não somente em 

razão das reduções na taxa nominal de juros, como tamb6m per 

. . d . f ~ . '' 8 5 expectativas rev1stas e cresc1mento n12nos avorave1s 

Buscando um modus vivcndi com a inflaçfio em taxas toler5vcis 

esta reorientação da politica econ6mica cxtende a correçao n:o 

netâria a taxa de câmbio e rcconhecD cxplicitmncnte, atr;Jvês 

da criação do Conselho de Controle de Preços do MinistériJ 

da Fazenda, o fen6meno dos preços administrados. Transitava-

se, assim, para 0 um nn.mdo no qual os preços eram inflexíveis 

tanto para baixo como para cima, exceto quando submetidos a 

fortes pressões de demanda (c) em tal mundo as expectativas 

inflacion5rias seriam antes contrarrestadas por incrementos 

da produção do que reprimidas diretamente. Esta transição do 

campo da ortodoxia para o da heterodoxia é visto por Fishlow 

como uma conscquência direta do limitado rHocc:o:w 1 - . po .1.t.lCO 

de sucessão presidencial que, ulêm da escolha de um sucessor, 

85 Idem - pp.Z0/21. 
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possibilitou o questionamento sobre a continuidade da restri 

çiTo ccon5mica. atrav6s da formulação de opções de política e 

conômica, sem que se incompatibilizasse mudança e continuida 

de no quadro institucional. A recuperação econ6mica verifica 

da -apos 1067 apresentando como traç,o r:aract~rístit:o uma baixa 

relaç5o mnrgin;ll capital-produto, uma vez que a inversão crcs 

ccu mois do que o produto, colocava a perspectiva de grandes 

incrementos futuros de produtividade na condição de que se su 

perasse o perigo de uma excessiva acumulação de capital. r 

an5lisc de Fishlüh' localiza, enquanto uma fonte de eventuai~·-

djficuldadcs a continuidade desta fase expansiva, um problcntJ 

de cnptação de poupança cornpativel com as necessidades de in 

vcrsao. Observa que tendo o crescirneJtto se realizado com ba 

se na capacidade ociosa pr6-cxistentc a sustentação de UffiG 

cxpDnsJ:'o ao nível de 9/10% implicará na necessido.de do Lll!W 

t;n:a üc poupança de 25% - superior em muito aos 15% dos anos 

50 ·- o que se constitui num requisito que envolve decisões 

_. . 86 1 d 
cxtra~tocnlc1s . Noutras pa n.vras, se a poupança er 1llll<! 

rcspostJ positivo aos requisitos da sustentação desta fase 

cxp:tJlSiV;J nfio se verificarão maiores discuss6es em torno do 

opção po]{tica implícita na utilização dos instrumentos ap~ 

rGJltt:J:lcntc têcnj c os de indução da poupança interna - com cv:í. 

dente~; Tcpcr·::ussões sobre a distribu.i ç.ão de renda - mas caso 

86 "Tal volume de poupanç.a pode ser obtido através da re~uçEío 
do consumo ou do recurso a muioTcs ingressos do c:x:tcr1or . 
O ~l;\vrf"ciço~unento do meTcado de capitais c uma adequada 
rcJ!'!UlH.:rnL~;Jo de JlOupnnca [orncces.scm os dois elementos h:ísi 
CCIS d~l ('~~tl'atêgia gov~rn;\JIJCTital de CStÍmulO à formação e· 
m,)bi 11 ::a~i:io de rccuTsos privados; unw nJcquad~t oricntaç~lo 

fis\·;1! c o litnitaç5o Jo pr6prio consumo constituem os re 
q~;isirt>:~ p<1r;1 :1 atiq~Jj:Jçiio de poupança do governo"- idem::: 
p . cj "f , 
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contr5rio o debate sobre as prioridades scr5 central 87 

87 Assim, uma vez que "um dos objetivos do p;ovcn10 tem sido 
privi!cgi:1r os lucros como fuJttes de potlpUJlça pnrn a form:1 
ç~o de capit:1l~' c 11 ~1 contcnçi"io salaria], de in:lcio um ins 
irttntento ;tnti-iílacioJJ5rio, a Jltcdida qti0 o croscilliCJltO se 
acelerava, tornou-se um meio de implcmcntnr este objetivo" 
a inst<l:ur;tl-ilo deste debate envolveria um;; rcv.i<ío dos ter 
n1C1s de vj~l;il.idadc desta polfticn - cf. 1:is1110w, A. - op. 
cit. - -r.52. 



CAPfTULO IV 

OS LIM!TliS DAS ANÃL!Sl'S: O PAEG ENQUANTO PROPOSTA 

DE UM PADRÃO DE DESENVOLVJMi:NTO CAPITALISTA 
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Apresentadas as linhas b5sicas d~ts an5lises de S.i 

monscn e de Fishlow,a questão que agora se coloca é apontar 

-as limitações destas quanto a apreensac do p1·ojeto de politi-

ca econômica contido no P/\EG. Embora a:nbas a>ÜÍliscs sejam r:1 

cionalizaç6cs a posteriori da intervenção deste projeto nG 

plano do concreto, hã que demarcar uma diferença: enquanto 

Simonscn prucuru, por um lado, cxplicr:D' os termos em que ~;c 

deu o fracasso da política de estabilização e, por outro, pr:::_ 

cura associén o éxito da expansão posterior - o chamcldo "mi 

lagrc b:r::.:silciro" - à fecumhdade do. "imaginação reformista", 

Fisl1low proctJTR explicar o fracasso do modelo de estabilizu 

ção adotado - assentado numa an51ise inadequada da econom1a c· 

numn irnplemantação inconsistente em vãrios pontos - assiiil ccJ 

mo procura apontar, a partir da perversidade dos custos so-

ciais Jn politica de estabilização, os problemas políticos 

subj:Jccntcs ao ~xito posterior. Assim, o fracasso da politi-

ca de estabilização - dadas as cvidãncias de que as mctn.s 

propostas no PAEG não foram logr~1das - 6 consensual as l.hWS 

an5liscs colocando-se a divcrgôncia no fato de que Simonscn 

tenta minimiz5-lo apontando os JIYonuilcindos degraus dcsccnden 

tes na taxa de inflação verificados em 1065 c 1967 ao custo 

de crises do cstahilizaçfio, cnqll~!nto a annJis~ de FlslllOW vol 

ta-se para a drmonstraçõo de qtiC a pol!tica de cstallilizaç~u 

pcrscgtJjJa nfio s6 deprimiu a proJt1ção como não afastou os 

pcrsJ1Cctiv;ls Jc uma Jtova acelcr:Jç~o i11fl:•c·ioniri~l. As mct~s 
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da politicu de estabilização nao foram logradas do ponto de 

vjsta da an5lise de Simonscn em função de um conflito de ohj~ 

tivos derivados da dupla dinlcns5o - combate a inflação e :J0 

desequilÍbrio do balanço de pagamentos plus instauração d:1s 

bases para um desenvolvimento a longo prazo - do -;;rojeto de 

poJÍtjca cc:nnôrnica proposto no PAEG. !>ia análise de Físhlo\'i 

estas mc;t:Js rú\o foTam logradas em funçii'o da inadequação cmpÍ··· 

rica do diagnóstico de inflação de demanda e de inconsistC'n 

cj.as na implementação da política de estabilização. A innJ0--

qliDÇDO cmp!rica vincula-se nesta anãlisc ao fato de que a trll 

r·ja do excesso de demanda teria poder explicativo para a 1n 

fJaç~o rlo j~fcio dos 60 quando os d6ficits pGblicos CStilVillll 

sum con1.1·o1o,mas esta teoria não se dera conta de que a infla 

çao acelerou-se a despeito do salirio 1ninimo real ter cresci-

do menos Jo que a produtividade e de ter dcclinaJo constante-

t~cntc, cntrr! 1959/1964, o cr6dito re~l ao setor privado, nfio 

cahcndo, portanto, a colocação das majorações salariais c J~t 

cxpans:to cr~diticia como fatores causais b5sicos da acclCI.t 

ç5o in(J;Jcionfiria. As inconsistôncias na impl.cmcntação de 

ptlliticn ele e!;tabilizaç3o derivam, do rente de vista da anfili 

.se de F .i sl1lOH, das "deficiências do enfoque monetário" ccntril 

das na 6nfase no d6ficit financeiro quando a oferta rnonet~rj.d 

6 afctud;1 por outr~s variivcis - empr6stimos do Banco do Dra 

sll no setor priv8do, política cafecira, acumulação de divi 

5:iS, oscilações do multiplicador bnnc5rio- como tamb~m na 

stlllcstiri~LL_iva da rcsist~ncia na adaptação as C011Jiç6cs gerais 

de mcn;;1do no caso de uma rcduç<lo na taxa de cxp0.nsão maneta 

r j a e/ou ,1:.1 despesa do governo e/ou de um congelamento do sa 

·! . .irio nominal. 
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biela de que, dada a inflexibilidade decorrente da estrutura 

da economia brasileira, o pr6prio processo de controle da 1n 

fiação, pela via contracionista, pressionava os preços dado 

o aumento do custo dos insumos. Assim, Fishlow ao apontar p~ 

ra tensões inflacionirias que conduziriam ~ elevação dos pr~ 

ços mesmo na ausência de um excesso de demanda agregada des 

loca o diagnóstico para o lado dos custos. Apontada a infle-

xibilidade dos preços,os eventuais êxitos de uma politica or 

todoxa de estabilização estariam, nesta anãlise, condiciona-

dos a uma redução na atividade econômica. A regulação da de 

manda via elevação dos impostos indiretos e da taxa de juros 

na medida em que estas se Incorporam aos aumentos subsequen -

tes de preços torna, para Fishlow, ffitil o combate ã inflação, 

assim como a contenção de despesas - mesmo depois de elimina 

do o excesso de demanda - ao conter o crescimento torna con 

traproducente este combate. Reforçando este car~ter ffitil e 

contraproducente da forma de execução da política anti-infla-

ClOJWrla estaria a chamada 11 inflação corretiva" que provocou 

profunda alteração nos preços relativos sem que se verificas 

se qualquer reação da oferta. Observe-se que, na análise de 

Fishlow, a introdução da "inflação corretiva" ao se inscrever 

no âmbito não apenas da estabilização, mas, sobretudo, no da 

instauração de um sistema de mercado livre no Brasil - fator 

explicativo da aparente inconsistência da política de corre-

ção monet~ria geral acompanhada do reforço de pressões infla 

cionârias - reporta-se a uma dualidade de objetivos no proj! 

l to de política econômica proposto no PAEG Retoma assim 

l A "inflaç,ão coTretiva" para Simonsen visava não sô atenuar a depen -
dência de alguns setores aos subsídios governamentais aliviando por e~ 
ta via o déficit público e suas repercussões inflacionárias, mas tam 
bêm objetivava introduzir uma série de alt<:ts de preços vo.ltadas para 
a sustentação de um sistema de preços eficien·te do ponto de vista ele 
alocaçiio de recursos. 
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Fishlow a "demarche" de Simonsen de que a dupl<~ dimensão 

combate ~ inflação c ao desequilíbrio do balanço de pagaJIIC~ 

tos plus instauraçfio das bases para um desenvolvimento a lo11 

go prazo - traz em paralelo um coJ~i_~ . .! to de ohjct:ivos entre es 

tabilizaçõ:o e impJerHcnta~~:âo à c um c;,;_p:i talismo Gc merc.odo atr:t 

vês do qual atenua-s~ o rclutivo in.Sltcr::;so do primcito dc:s.tcs 

obj ctivos pelo determinante nwior da instaHLlÇi1o de um proj:~ 

to de imposição da disciplina do Jncrcndo. A anfilisc da fisll­

low ao admí ~"ir que o referido conflito de obj et:ivos implicou 

em sensível desvaJJt;tgem para o programa de estnblliznçfio to1 

na-se conso~nt0 coJn a anfilj.sc de SimOJlSCn,quc ap6s apontar os 

advcrs5rios da estnbilizaç5o - inflaç5o reprimida. insolv6n­

cia intern;n~ional, a incvitJb.i_lidade de aumento dos impostos 

indiretos e o aspecto realirnentador da intensiJnJe dns altas 

de preços pela introdt;çõo da corrcç5c 1Jonet5ria - conJuz a 

urgun1entnção para o plano de que os ·esultados não 

ser vistos ~·penas 11a reduçfio das taxas de inflação. 

deveriam 

Este:; rc 

sul ta dos, segtmdo Simonscn, deveriam também ser vistos na am 

pla neutralizaçfio das distorções tralliciona1mcJtte catJsadns p~ 

la inflaç5o atrav~s da instituição J:1 correção nJOIIctfiria c d:t 

taxa flcxivcl de c5JJibio. Cabe observar que 6 esta dcmarche 

que ll1c possibjljta colocar a id6ia - ali5s cOJllum a Cnmpos 

üe que a jmport<lncia do PAEG reside l!lcnos nas metas pToposta::: 

de rcdt•ção da iiiÍlltÇfio c aceleração •lo crcsciJncnto c mais 11ns 

refoTmas institucionais ~1e gcTav:tlll as bases Jo cha1ni1do 1nodc-

lo br<>s:ilciro de ,:..;::;.envolvimento. Assim, N n:lo consccuç;Jo 

das mctJs de politica de estabjJjztlç5o jtlstific:•-sc na Jilfilj 

se de S:imonsen pela inst:nn:açiio de um sistema de prcv)s criei 

ente Jo JlOnto Jc vista d:1 alocação Jc recursos atrov~s do 
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i 
processo de "inflaç5o corretiva". Justifica-se também 'pela 

introduç5o da correção monct~ria - que al5m de restaurar. via 

ORTN. o prestigio da divida pGblica atua no sentido de ativar 

os mercados de capitais e inlobilifirio - o pela introdlJÇão da 

taxa flcxivel de cãmbio - que atrav6s da instauração de u!~ 

11 reaLLsmo cnmbial" possibilitou que as :lesvalori::,açõcs do cru 
\; 

zci1"o favorecessem uma polÍtica de acumulação de superavits 

comerciais - enquanto elementos que ao ncutralizare1n as dis 

torções gcr&das pela inflação viabilizuriam uma expansão da 

economia brasileira sob a égide da eficácia de 111crcado. Nilo 

se deve des,:onsirlcrur que tanto Simonscn quanto fishlow cons1 

deram a "inflação corretiva" - requisito da instauração de um 

sistem~-t de .tne~;os eficiente - como fator priorit5río na cxpl~-

cuç~0 da divcrg3ncia verificada entre 85 taxas de inflação e-

fctivas c as pYcvist8s no PAEG. A 8)15Jise de Fishlow não lo 

grn, 110 cnt~nto, apresentar uma critica ao desdobramento ann-

lítico peJo qu:ü Simonsen coloca a n:"utralização das distor 

çõcs i11fl:tcion~rins - atrav6s da iiltrodtiçfio da correção morre 

tarJí.l, da taxa de cãmbio f1cxive1 e da cl1amada ''inflaç~lo 

corrctj_vu" - enquanto base de sua avaliação extremamente posl_ 

tiva da execução do PAEG, uma vez que a meta maioT deste proj~:-

to de politica ccon61J1ica - criar as bases pa1·a uma expansno 

da economia brasileira a partii da instauração de um sistema 

no qual o cf:ic5cia de mercJ.do fosse soberana - teria sido al 

cançaJ:J. Assim, 11~0 cOJlscgLtC a anilise de Pishlow contTa 

poT-sc no movlmcnt·0 - nn qual Simonscn se empc11ha tanto - que 

procur;1 Ltzcr o fr;tçJsso da polÍtica de estal>:iljzaç.ão no pl~!-
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d . 'd. .d d 2 no os cp1so 1cos ac1 entes e percurso . 

A análise de Simonscn ao delimitar os traços maio 

res da política de estabilização proposta no PAEG na politica 

fiscal, monet5rio-crediticia e salarial e ao proceder a un1 

acompanhamento de sua execução ao lor;go dos anos situa suas 

observações ao nivcl da operat6riA deste projeto de politica 

econ6mica. A an51ise do Pishlow revela-se insuficiente pa1·a 

superar o nivel analítico demarcado por Simonscn de ma11Cira 

que suas criticas - prisioneiras da operatõria - a ortodoxia 

vao se localizar basicamente: i) nos "estouros" da expansao 

monct5ria en1 1964 e 1965 que promoveriam uma elevação dos pr:: 

ços sem ~ contrapartida do estimular o setor real; 

preocupltção exccssi.va cont o d6fi.cit fina1Jceiro do Tcsot1ro c 

insu.Lic.lente com outros fatores de ex_-paH~iio moJtçtâria t:n is 

como a politica cafceira e a acumulaç~o de divisas; iil) na 

promoçao em 1966 de uma queda reflexa da expansão monetári c·1 

que dada a iHflc:xib:ilidGde dos preços trou:xe um jncvi távcJ 

recesso. Assim, não surpreende que ao associar o quadro caó-

tico da ecOTII)ffiia em 1963 e início de 1964 ao rigor cstabiliz~ 

dor,Fisl1low remeta suas criticas ao PAEG para o plano d~ m8 

2 Observe-se que quando Simonsen a11alisa ano a ano a exCClJÇão 
do PAEG n.:ío faltarão acidentes de percu-rsos como, por exem­
plo, em 1964 a insuficiente captura ~.lc rcurrsos nõo rnonct5-
rios - espcci:tlmcntc os vinculutlos uo c:af6 c ao COJttrolc 
camhüll- aprod:iga11dadc d:Js mnjoraç.ões s;11nriais dos funcio 
n5rios p~blicos civis e militares c a prcc;•ricdudc d:1s s~ 

fras agricol~ts. No ano seguinte o principal acidente dõ 
pCl'Clll'SO dcvetl-SC ao fato da COJltraparti[l~t das operações 
com o exterior ter sido úJflucjonôr:ia dado o suncravit no 
Bn1an(;o Jc Pngamento~.' c: o dêfi_ci.t' no S~lldo lTq1Údo das opc­
rat_,:.õcs Jc C:l fê Cl\l funçiio da SupcrprodU(,;:iío C d(lS f·racaS CX 
portaçõcs. O excesso de liquidcz dcr.iv~do da expans.Jo do,, 
MCillS Jc pag~lllC11tO Jc 75,4~ CDI 1005 agrcg;1J0 } COntitlUÍ(\~iiJC 

do processo de ''inC.l;tt:ii'n corrct.iv;~" c 3s m;Ís safrns Ggrícn-
1:\S sc·ri_;!m os pt"iHcip;lls aci.dc'n1cs de pcccurso dn política 
de cst:lllili~~:(io no :1no Je 1000. 
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administração e/ou rn5 orientação da polÍtica de estabilização. 

Neste quadro analítico o problema coloca-se ao nfvcl de uma 

ncxccssiva dosagem" de política fiscal, de urna asistematicida 

de no controle monetário e, sobretudo, de uma !!opçào" por 1n 

diccs menores de atividade econ6rnicu c estagna~~o da rcnd<J 

real, dado o J~rojeto de crinç~o de uma economia e uma socieda 

de n<JS quais estas polÍticas apTescnta:;sem unw eficácia con 

ereta, ao inv6s de buscar estabilizar a um custo mínimo. As-

sim, uma pc-:;a fundamental da análise d8 Fishlow - os custos 

sociais Ja politica de estabilização cuJa distribuição de si 

gunJ ;_;prcscntou evidentes repercussões ao nível da distribu:í-

ção d~ renda - coloca-se circunscrita ao plano da opcrat6ria, 

umu ~cz oue o foco de atenção recaj sobre o carfiter sistcm~ti ' ' 

co d~ comylressJo dos salãrios reais entre 1964 e 1967 possib! 

lit;tda por um3 politica salarial que distorceu sensiveJn1ente 

a Jistrihuiç5o Ja renda no Brasil do~ anos 60. Estas repcr -

cu!;s5cs sob~c u distribuiçfio de renda - elevação da relação 

l11Cros JO~!Iios/sal5rios; estagnação Jos sa15rios agrícol8s 

versus <.!ume;Jtos na rcndn dos grandes propxjct5rios agrícolas-

dcr.iv:!clas de' um dccllnio dos salâTios reais sem maior 

ção do desemprego servem de b~se parn a avaliação de Fisl1lo1i 

qtJJittu i in~aJlJCidade do governo na luta contra a inflaç5o. A 

v_ilJC.ULr-;~io estabelecida neste quadro analítico entre compres-

silo 5<ll<tri.:d C' ausência de polÍtica. formal -que incompatibi-

lizarir• politica de estabilização c regimes de 1nnior gr:tu 

de 1 ihtTd~Hlc - turnbêm nJo logra superar o pl<-mo da anâJisc 

UjW~lt:l p:1r:\ po~.;;;[\reis "opc;õcs" pnLJ a poLítica de estabiliz;l-
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t - cl <l< 3 preços e a con ·ençao as gastos m1 1tares . Noutras 

vras, a compressão sala:rial passa a ser pcrcebidtl por Fisl!Jow 

enquanto uma "opção" oporacionn1 cuja natureza política rcvc 

lu a especificidade da politica de est~bilização pcrsegu i ti:! 

no pcriodo de vig~ncia do PAEG. 

A pcrmanônci~ no ãmbito da an5lise opcrat6ria n;1r1 

possibilita 11 Fishlow captar a dimensão real do padr5o de Llc 

senvolvimento capitalista perseguido pelas formuladores dJ 11~ 

litica ccon5mica - que não se restringe apenas a uma gen6rlc;a 

proposição da instauração da cficãcia de mercado - bem come 

perceber de maneira Hllipla o espaço que o projeto de rcdc::;cnllo 

institucional ocupa1·ia na construção deste padr5o. Nfl anGli-

se de FishJow o macro-ohjetivo do projeto de política econômL. 

ca proposto no PAEG- estabelecer um sistema de mercado livre 

no Brasil - vai encontrar no mercado de capitais c no com6r -

elo exterioT duas áreas de impoYtiincia fundamental. No Umhi 

to do mercado Je capitais, dado o objetivo de prOJitovcr o d0scn 

volvimcnto ~c intcrmcdi.ação financeiro buscando adcq11ar :t po~ 

pança nacioll:'ll niJo forçada 2 taxas mais a:ltas de crcsc:uncn-

to,promover;1m-se a partir de decisões políticas estimulas 2 

poupança voiunUÍria :1txavês da rovitaliznção do mcrcaJo acio-

n5J·io C de SUllS instituições correlotos. 0 fomento a poup!lJl-

ça forçad<J ~· através da criaçilo c desenvolvimento do Sistema 

I=inancciro J~ Habitnç5o/Ranco ~acionai de Habituçfio - e tum 

h6m destacado como uma inovJçrro financeira subordinada ao ma 

era-objetivo de apcrfci.çonr mercados c intensificar suas inJj 

3 Fishlow procura Igno:rar qm:, o través dn Pln-tar.i:J 71 , Calllpos 
optou pcl;~ conc;.·~s:lo d(· i.nçcntivos de 1ncrcado no ·invés de 
promover um çontro!L' de p!';_'l.,ns,lwm ço1no· "ignor,·t que, 1W rf'\l­
lid;lc!C, vcrificou~:;c um auu:cnto dos g:Jstos mJ1.iLlrcs q11c 
s:ignificnu :t :i.mpostç;lo de cortes a otJt'ros setLlt·vs. 
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rar uma oferta permanente de divisas para as importações Jlr~ 

cedeu-se a uma politica de estimulas i exportação - considera 

da meio b5sico de financiamento das necessidades de 

cstrallgcirn.s - bem como a uma pol Íticu de favorecimento a_() .in 

gresso de capitais externos - considcrarlos como suplcmcntarc~ 

3 poupança interna c atenuadores das pressões derivadas das 

ncccssid:dcs cambi.:lis - que,através de :isenções Liscais p<.~r~t 

fomentar n exportação de manufaturados, de uma continua deSV1l 

lo1·i zaç.ão canb.i al para fomento do total das exportaÇ;~Ões e de 

um<t acumulaçào de reservas voltada para viabilizar uma altera 

t;,~ao da estrutura de prazos da dívida exi-crna,promoveria peJa 

j_nstu.u:raçfo da_ eficâcia de meretldo a consecução do declarado 

objetivo ma:ior Ja política econômica proposta no PAEG. Obsc1· 

ve~sc quu o desdobramento da análise Je Pishlow não difere 

stthstuntivamente do realizado por SiJJonsen, no qual o macro-

objetivo de g·erar uma nova institucionnlidnde por efeito da 

chun•ada ".inu:Jp:inação reformista" vai -sncontrar na supcraçao d~l 

[icçüo <I;• moPda cst5vel, da desordem trihutfiria, da propens5o 

4 PjsltJow aponta pnra a vinculação existente entre o dcsen -
voJ·vimcnto de um Sistema Finnnceiro da Habita1;ão (SPH/P8!l) 
- a b;Jsc 1ic rccur;;os proveil'l entes do Fundo de Getrantia üc 
'fcm]JO de Serviço (l:GTS) - e o financiamento do d6ficit p0 
blico :1través c'L1 aquisição substantiva de títuJ.os públi:· 
l:os. Lntrctanto escapa n este quadro ano.lÍtic:o os termos 
da ar1 icul.açilo real entTc duas dimcHsócs do projeto refor 
madur - o FGTS c o SFH/BN!l enquanto c:Jemcntos básicos na 
supcr;1ç~o das di[ic\Ildadcs institucionais rospcctivamontc 
no 5inJ,jto das relações trahall1istas c no dns J:tcunas <lo 
sistcw~1 ftnancciro-- c uma tlim8nsão privilcg:i;Jda da polít·i 
c~1 de c~t:lbilizci(:Uo que 6 u politic~ de financiamento d5 
dl:fici.L piíbl.i,:u. ,, A ausênc.ia de u;nn rcCir'xiln n este nfvC'1 
do no;-;sc1 ponto de visto, nflo pcr-mit(' ~l 1:1sh.loH anaJ:ls;>r 
q11a i_;; :\:: -imp1 ic;H:(ít:::; par;1 o projeto reform;ulor d:-1 instn1 -
ment;•li~:Jç~o de dois Je seus traços relevantes por esta 
poJ~t'\c:1 de f.in:mcimncnto nTw inOucion~lrio do déficit pú­
hl·ico, 
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ao d~ficit orçamcnt5rio, das lacunas do sistema financeiro 

e das dificuldades institucionais no ãmbito das relações tru 

balhistas suas áreas fundamentais de 3tuação. A 5upcraçi'ío ch 

ficção da moeda cstfivcl se daria pela introdJJÇilo da co1·rcç110 

wonetúria enqunntc que '" d<l desnn.lcm trihlJt5ria se dari;; !1Cla 

elimin;1ção da tributação sobre lt1cros ilusórios, pela corre·-

çâo monetária do princi.pal c das multas fi sctis, pela 1JH.Hl:lnç(J 

na forma de incidência dos impostos :lndireto::; c pela coordcn~:._ 

ç.ão fiscal das Órbitas fcdenll, estaduais c municipais con 

substanciados, finalmente, na Constjtuiçâo de 1967. A st1pcr~ 

ção da propcns~o ao d6ficit fiscal rcq1Jereu, do ponto de v1s 

ta de Simonsen, ;Jpenas a exist5ncia de um Ato Instituc.lon;:;J 

(AI-1) que proibiu ao Poder Legis1athm aumcntnr o total de 

despcsns sullol·Jinnndo a proposiçfio Je despesas adic]onuis 

Cl'iaç~o de novas fontes de receita a serem definidas peJo Po~ 

der Executivo em conjunto com o I.cgjsl:Ltivo. A 

das lacunas institucionais do siste111~1 financeiro ê objeto de 

cspeciill destaque na an51ise de Sin10nscn Jado que ciwolvctJ :1 

criação de um sistema que suportaria financeiramente o dcscn-

-volvimcnto econ6Jnico do pn1s. Este sistema EiJ1anceiro nssen-

tuva-sc num processo de reorganiznç~o institucional, na crit•-

çilo de incentivos fiscais c, sobretudo, na ·i11trodus~iio da cor 

reçiio monet:lria. Enquanto que o processo de 

institucional ê percebido por Simonscn como uma mera onlena -

ção ler;aJ dos v:Jrlos agentes finuncc:iros c de suas esferas de 

atuação, a introd11ÇITo dn correção lltonct5riu 6 destacada COJitO 

um :instrumento d:1 "opçilo gr:u1ualisLi" que, através tlc um pr::~ 

cesso de indcx;1ç-iío, pretendia estimular a rnoduçJ:o c o merendo 
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de capitais bem como favorecer a cqUidade fi scnJ 5 • Assim, a ln­

troducJlo da corrcçJo monetária no .sct~!_D-s~~~~-via ORTN, corTcção mo­

ncti:iTia dos débitos fiscais e do ativo imobilizrldo -no setor 

~~-~~J2_l_)-ilrío - via SFH, correção monct5ria dos <1Juguêis, dos 

financicJmento:>das letras intobi1i5rias e dos recurso::; l;rc.vcll.ientes Jo 

FGTS - !~:~~_Q_c scrviç.o s de u ti 1 ~-cl:lde púl::J ic<:J: - via corn~ 

ç5o monetária_ das tarifas - no mercado de cap~ ta i 2 - v1a Lei 

do ~lerc~Jo do Capitais - apontaria para o largo espectro do 

processo de indexação. Este processo 0vitou, no entanto, o 

inclexaçúo dos salários pela adoção da "[Ôrmula" proposta n<J 

polít:ic1 salarial do PADG bem como evitou a !!explosiva" :i.ndr.--

xaçfio dos dep6sitos i vista nos bancos comerciais. A anãlise 

df~ Sirnonscn tmllbêm confere importând a 8 cri ação de inccnti 

vos fiscais uma vez que estes são cor~siderados um meio do Go 

vcrJJO orjcntar a iniciativa privada co1npatibilizando liberda-

de~ do mcrcn.do com o plancjümento cenlTal ,mui to embora não te 

n1m entrado em consider-ações a re spci to do fato de que estes 

.lnc:cntivos fiscais foram, no período 1964/1967, muito menos 

rc1L'vantes no fimbito do desenvolvimento r-egionnl/setorial e 

no dos estimulas uo mercado de capit~is do que no âmbito da 

promoçüo- de exportações. Convêm ter presente- que a reorg:mJ:.. 

z:1ç0o it!stitucional do sistema {inunceiro, embora mcncj_on8JU 

n~ an~lise de Sintonscn,n~o recebeu o mesmo destaque conferido 

n j_JltroJuçfio Ja correção monot5ria e ã criaç5o de incentivos 

po:i::·-,:JtT:n:és da obscnro.çiío deste processo de rcdcsenho insti-

tuciOHiil, tonw-sc particularmente evidente que o conjunto de 

i\ _impo1·túnci;l confcrü1a por SimCJnscn à ampla introJuçJo 
,_Lt coJT('ç;\o monctilrin prende-se, como já mcnc_ionado, :to fn 
te' dv quC' csl•i,jtnlttillll'nt,_·, com a t:n:a f1e:cível de ciimh·iO 
ucnt r:1liz:n·i:t :ts profundas di.st~)~~~ócs na ;JlocaçJo de rc~cu-r 
,, 1< 1-.,.·,,,,1 1~,,, ·lo jll·o--~,.---,, r·r1fl·l, ... ,,.,r·r:jrJ(J · ·-''- c, c . c-~., .• ' . ~\.,.>::> " ' ._. . ' • 
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reformas institucionais - c em especial a reforma financeira 

- não operaram tal como projetadas. Significa isto Ji.zcr que 

o projeto reform<~dor foi submetido u dura pedagogia do real 

transformando-se substantivamente, o que implica colocar que 

o ~xito posteriormente verificado no desempenho da economia 

não se deu pelas razões pretendidas pelos fonnuladorcs do pr~2-

jeto clc politica econômica do PAUG. Neste scntido,a rcforntn 

financeira ilustraria especialmente a intensidade das trans -

formações operadas a partir desta pedagogia do rcal.tlma vez 

que a ordenação concorrencial preconizada no projeto de Jloli-

tica econômica do PAEG acabou por rcsuJ.tar num processo de 

congloirrcração que justamente caracterizaria o dcscamiilho das 

f !-· . 6 re ormas ·1Ilance1ras . Perceber os JescaminlJos do lHojct.o 

reformador possibilita colocar um ponto fundamental de nossa 

análise: a deman:he analítica qnC' localiz.u no projeto ,,c p~ 

lít:icn econômica do PAEG uma. dupla diiilC!1Sfio - ' . - atraves c.n quaJ 

todos os dem~ritos recaem sobre a pol!tica de estabilizaç5o ~ 

se isenta de qualquer dimensão de fracasso o projeto reforma 

dor - carece de uma sustentação mais s61ida,uma vez qt•c fra 

cassaram quer a politica de estab:ililação quer o projeto re 

formador cuja proposta de articulnç5o entre ccOJiomia e sacie-

daclc teria se descaracterizado, ou seja, se dcscaminhado ao 

longo de t~ duro processo de pedagogia Jo real verificado no 

Brasil de 1964 a 1967. 

6 Este descaminl1o das reformas fillilitceiras estaria 1narcado 
pelo dirccioiJ:lmcnto da~ Sociedades de C1·6dito e Ginuncia -
menta 11ara o cr~dito ao constlllliltor, pe1us J~svios llil con 
ccpçjo origiJJal llos n~tncos de lr!vustiJIICtlrc c pelo cst~hc= 
lct.:imcnto das ha.scs de um processo de conglomeração apro -
prindo just~!ii\Cntc nos dcnegr:id(l:~ rcprcsen l:~1ntcs da 11 Vclha 
ordem": os h:mcos. comcrc.ia:is. FvJ.dentcmentc noss:1s consi­
dcr:lçÕcs sobi'C este de~;crminho dn:; reformas ser5o retoma -
t.b.s de forma ;nnpl i<lda num Jcsdobramcnto pusterior desta anii 
li se. 
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Refletir, numa perspectiva maior. sobre este procc~ 

so remete à abordagem da avaliação global do desempenho da 

economia brasileira realizada por Fishlow c Simonsen. Buscan 

do situar o desenvolvimento cconõmico brasileiro numa pcrspe~ 

tiva temporal mais ampla que apoiasse a pcTspc,:tiva cÍc1Jut 

de sua anâlisc,Fishlow o desmcmbra em trcs períodos distln-

tos: i) 1957/1962 - fase em que a industrialização via inten 

sa substituiç5o de importações expandiu-se~ taxa de 9.3% a. 

a.; ii) 1963/1967- fase em que observa-se a inflt1~ncia domi 

nantc da política anti-inflacion5ria, a queda no ritmo de fo1· 

mação capital c uma desaceleração de produção industria1 

que pussa a expandir-se a uma taxa de apenas 2.4% a. a.; i i _i_) 

]9 1:,8/l(~"''"' -- \, '- _,. " I .1 f<-1 ~;e em que o crescimento da proJuç5o se reacelc 

-ra retomando--se o ritmo de expansão quP- cara.ctcriza-ra, no 1' ' " 
< ' '195''/19( 0 r1o'-'o -·~J ... Jc., a economia brasileira. Introduz-se, assim , 

a qu(-;Stão de qw:ns scrium os fatores que influem neste oscila 

ç:.w no ritmo Uc crescimento da economia brasileira o que per·-

mitc a Fishl ot·-: observar que "além da inflação crescente c- da 

politica cconSmica a ela associada outros fatores influem ncs 

sa oscilaç5n ... por sua pr6pria natu1·cza, o processo de subs-

t:ittliÇ50 (]C iDipOrtaÇÕCS reforça a Sensibilidade do mercado 5s 

:inf.luências crclicas 11 ? . Este reforço adviria do fato de que 

uma .tndustri<-11 :i zação ba~;eada. num processo de substituição ,lc 

importações. uma vez que alimenta-se de uma demanda 

J:1, c~pcrimcnta iiJicial1ncnte uma expansão superior a que otin 

gir5 :1 longo pl·:tzo. Ademais, esta industrialização quer por 

,-j~:tr um mcrc:Jdo j5 cstabclcciJo, QllCr pelo fato de ser a 

7 ! .i :·,11lol1, i\. - op.ci t. - p. 44. 
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timentos iniciais muito pronunciados. Consideramlo espccia_!~ 

mente que as necessidades de capital associadas a substitui 

ção de bens de consumo dur5vel e de bens de capital são - 0111 

função de problemas derivados do grau de tecnologia c de eco-

nomia de escala - supcricres 5 1116dia tem-se, assint, a dic;cn-

são do nivcJ tios investimentos i11iciais numa industrializaç5u 

a bose Jc um p-rocesso de substituição de importações, bem cumo 

da inst<:lbil id~td~ derivada das dificu1daJcs de sustcnt;.Jção dcs 

te nivel de in•,crsão. Esta instabilidade coloca para Fisl1lcw 

a ncccssidad~ tlc se controlar as tend~ncias ciclicas 1ncrcn-

tes ao processo atrav6s de indicadores flexiveis de preços c 

um~1 política econômica suficientemente precisa que -rctific.:ts--

se os dcsectuilibrios setoriais c inflcxibj_JidaJes qtiC caract~l 

riznm este processo de cl'escimcnto LJdustrial. Assim, no qu<_~_ 

dro analitico de Fishlo~,a politic;t econ3mica assume uma in• 

portincia primordial na interpretação ciclica da recente 111 

Justrializaç5o brasileira. Nesta perspectiva, a crise Jo~ 

anos 60 que se segue ao boom de inver·sões substitutivas de' 

fim dos anos SO remete-se a uma "queda mal compreendida do 

invcstinwnto c:i:clico (diante Ua qual) a política econômicc1 cs 

barrou com grandes dificuldades" não logrando succssC>, uma vc:< 

que "as despesas corn~ntcs do governo cont:i nuaram ~l Cl'esccr .. 

o déficit cada vez maior alimentava a infldção mas nfío bencfl:_ 

c1ava o setor real que procurava readapt:tr-se ~ nova estrutu-

ra de demanda subsequcnte ao primeiro surto de investimentos 

A 1tcelcrnção inflacion~ria derivada dcs 

te insucesso da polÍtica econômica,na medula em que não gerou 

ma:is do qnc medidas tópicas e esparsas de n~striçclo monctCtria 

B 1 d Clll - p, /1 5 • 
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I 
e fiscal.promovia expectativas inflacion5rias - revigotadas 

pelo continuado fracasso da política econõmica - que fomenta 

vam um processo de elevação contínua de preços atrav6s do 

qual as empresas procuravam compensar os efeitos negativos 

de curto prazo exercidos pela rcstrjçJo sobre a produção. As 

sim, a instauração do "pior dos mundos" - cTescimento ' r c a"' 

cada vez mais lento e uma inflação em constinte aceleração 

a que se Tefcrc Fishlow em sua carDcterização da crise do . -ll1_! 

cio Uos anos 60,deriva fundamentalmente da inopcr5ncia da 

lÍtica econDllllCa. A importância conferida neste quadro analf 

tico a politica cconBmica evidencia-se ainda mais quando se 

tem em conta que Fishlow associa o lento crescimento da ccono 

mia no pcrfoJo 1964/1967 ao car5tcr da polÍtica anti-inflaci9 

n~ritl adotada e, secundariamente, ao peso da acumulação ant~ 

r1or de caritul. Estn politica anti-inflacion~ria assentaJ~ 

numa anãlisc inadequada da economia, e com uma implementação 

inconsistente na medida em que dcprirnc a produção c distorce 

a distribui~5o de renda coloca-se como um entrave a qualquer 

CXJJnnsão da economia. Assim, s6 quando a politica econBmicn 

p;1ssa a apoiar-se num novo di.agn6stico de inflação brasileira 

- nao m:üs se trata de inflaçfto de demanda mas, sim, Je custos-

c husca criar nm modus vivcndi com a inflação é que se 

prumcwcr umu expansão monetária que estimularia. o setor real 

sem ~tcarretar uma elevaçU.o proporcional dos preços. A polít:~-

ca cconômic';! Jo Governo Costa c Silva,ao aumentar o d~ficit 

p0h1ico, ao cxpan~ir o cr~dito c a oferta 1nonetiria - esta fil 

tima cxpans:Jo tJh::,oTvú1a por uma t~txa de jt1ros dcclinantc- hem 

corno ao cstcnJcr a co1·r·cção n:onct5ria ~ t~txa de c5mhio c ao 

5n·t :·oJuzir o controle dl~ preços num reconhecimento :implicito 
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da existência dos preços adminístrados,promovcria du ponto Jc v.Js 

ta de F.i.shlow umn transição da ortodoxia a hctcrodoxlu que logra 

estimular uma expansão da economia a b<1se de um;J baixa rc1a 

ção marginal capital-produto 9 . Assim, no quadTo analÍtic0 

de Físhlow, -1 crise dos anos 60, a desacc1ernçiio i:Hluzida pe1n 

política de cstabiliznção do pcriodo 1961/1967 bem como a ~x 

pansão verificada no período 1968/1973 remetem-se - a dcspcj 

to de refletirem a din5mica de uma industrialização via stJbS· 

tituição de importações - necessariamente i orientação imprc~ 

sa pela politica econ6mica ao desempenho da economia brasilei 

ra, variando apenas o grau de acuidade de cada uma das poli-

ticas econômicas adotadas. A importância confer.ida à políti-

ca econômica CLquanto instãncia determinante do dcsempcltllc 

da economia 8 também traço marcante tia <:nâlise de Simonscn, 

~~c afirma ter todo o desenvolvimento p6s-64 se dado com bzt~c 

na instauraç:)o dos binômios poupança/mclTado e confiançD/rnnt;_ 

matismo al6m de abertura para exterior. No quadro analitico 

de Simonscn atrav6s do binômio poupanç~/mercado se teria pr~ 

cessado a articulaç5o entre ns medidas para fortalecer a po~ 

pança, ou seja, pa1·a financiar o investimento - tais como 1n 

~.r~~~E.__~:_.__::~recadaç5:o e reduzir a despesa do Governo, ince~~ 

9 "0 retoTno a taxas mais elevadas de crescimento ... c:x.pTessa 
em parte um ~tjust.:nncnto cíclico defasado ao processo ;1nte 
rior de desenvolvimento inJustrinl mcdi~tnte substittl].ç~6 

de importações (m,"l.s) a cxp~ms:lo .. ~ não constitui uma SJHl 
plcs ext.rnpolaçfio e seus dcscquilihrios potenciais não p~ 
dcm ser ignorados a despeito dos grnJtdcs progressos n:• cxc 
cução da polÍtica (;~con6mic.:1 desde 1064"- .idem, pâg.7/R. Oh 
se~vc-sc 'Jlle Fisl1low~ao COJlsidcrar a cxpDns5o do pcriud5 
1~168/1973 como um ajustamento c.Íclico defasado <lO procc::'-50 
anterior L\ c desenvo:l vimcnto industri ;1'1 mctl iantc sullst.i tu·i­
çfio de .importa(Ôcs, 1/inctlLl su;l intcrnrct:.'lç<1o cÍclic:.l do dc­
senvol·v Jllll'nto recente da cconomiu hra~>ilel.ra ~i dintimicn di"i' 
suhst:i.tuiçJo de .importações, nS:o deixe de enfJtizar o cruci 
at pape"! de poJítlc1 económica na promodio deste ajustnmcn-=· 
to. 
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tivar a pouponça pessoal via desenvolvimento do mercado de 

capitais, atrair capital estrangeiro quer de empréstimo quer 

de risco, criar condições de mercado fnvorãveis As empreszts , 

proceder a geração de poupanças institucionais como o Fundo 

de Garantio por Tempo de Serviço (FGTS) - e aquelas medi,lns 

voltado.s para a sustentação dos novos investimentos. Estas Úl 

t-inn1s envolveriam a promoção do investimento púb.lico, a expa!_: 

são do crédito além da expansão dos mci.os de pagamento fal/O -

recendo o setor privado e os incentivos ao incremento e divcr 

sificaç5o dos exportações brasileiras. Atrav~s do binômio 

confiança/pragmatismo se teria processado a articulação entre 

a opção p1·odutivistajprivatista da politico econ5mica c os 

termos hilsicos de uma coopernç.ão pragmática entre empresa pr;~~ 

vada Tié1Ciona1, empresa estatal e empresa estTangeira 10 • Atra 

v6s rl11 cxtroversão ecan6mica, ou seja. do incremento e diYer-

s.l ficação das cxportnções se processariJ a viabilização do e11 

Jividamcnto externo do pafs fundamental para equilibraT o Ba 

lanço de Pagamentos do Brasil e para suportar uma politica c-

conôm:i.ca que tem no binômio poupança/mercado um traço caract:::_ 

r1stico 11 Estes bin6mios poupança/mercado e confiança/prar 

n1:ttisn1o bom como a abertura para o exterior encontram-se nn 

lJ~sc do ntodclo brasileiro de desenvoJ.vimento em função de um 

lO i\ adoçUo de uma "filosofia produt.ivista "em paralelo a uma 
ltopc;?!O pr_ivatist.~" significa neste quadro analítico a sup::-_ 
rnçfio Je qualquer distributivisnto comprometedor do cresci­
mento fu1:uro J:t economia - Cf. Simo11Scn, M.H. e Campos, R. 
de O. -"/\nova economia brasileira" - pp.Z0/21 Livrn­
rin JosG Olimpjo - Rio de Janeiro - 1976. 

11 SePnndo Siw __ ln:::-,cn. o processo de cndividaiikntto nao oferece­
Ti~; m:tiorcs pTohlcnws nJo só em ÍUJl(--~lo das reservas acumu­
lud:::;, m:1s tambéJ!l em funçüo do melhor csc::llonamento dos pr~:-­

zo5 d8 ttnlDl"ti~:Jçfio e do 11vul dos l)anqtJcjros ilttcrnacioJlllj~ 
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projeto de pol!tica econBmicu que visaria a restauração do di 

namismo dos anos de implemcntnç5o do Plano de Metas e o esta­

belecimento das bases para a continuidade deste dinrnnismo. U 

dcclinio substantivo da taxa de inflaçijo, a recstruturaç5o d~L 

credibilidade externa e o equilÍbrio do 13nlanço de Pag;;Hnent~)s 

do pais seriam apenas condiç5es neccss5rias mas nno ~uficic~ 

tes deste projeto. Assim, completando as condições necessa -

rias e suficientes deste projeto de restauração/continuid;tclc 

tem-se o conjunto de reformns institucionais promovidas no p~;­

riodo 1964/1967. A consideração destas reformas permiti1·ia . 

do ponto de vista de Simonscn, a superação de avaliações sull 

metidas à "dinâmica imediati.sts'' que ao analisar o per .lodo 

1964/1967 atem-se unicamente~ precariedade da taxa de crcsc1 

menta do produto real (3. 7% a.a.) no vcríodo,não pcrcebcndn 

portanto que além dos resultados obtidos em termos de rcdu,­

ç.ão Ja taxa de inflação e de cquili1:rio do Balanç.o de Pagame:·~-

tos,logTou-se coTrigir através de um p;ocesso de redesenllo 

institucional uma s6rie de distorções derivadas da acelcr:•ç5o 

inflacion(J'ri;:t c da po.ralela perda de: dinamismo da economl<~ 

brasileira no inicio dos anos 60. No quadro analÍtico clc Si 

1nonscn o p11pcl da politica econõmic~. no caso específico do 

periodo 1964/1967, al6m de remeter-se ao traçado das diretri 

zcs da politica de estabilizaç5o e de rcequilÍbrlo do Bolanço 

de Pagamentos remete-se ao t-raç.ado ele umo nova base institu -

cional,quc não s6 restauraria o dinumismo do modelo brasilui 

rode dcscnvolvim(Jtto nos anos do Pla110 de Mctns, como cst:1hc 

leccria os termos de continu5dnde deste dinantismo. Observe-se 

que nesta aniílisc a políti_c:1 econômica assume uma importÚI!_ 

ci.n na dctcrminnçüo do crcsc..imcnto a.inJa mais accntuacLJ do 
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que na de Fishlow, uma vez que aqui a superaç.ão das precárias 

taxas de crescimento logradas no perfodo 1964/1967 ~ atribuf 

da tanto ao projeto reformador de Campas c à reorientação ex 

pansiva e não-inflacioniria da politica ccon6mica promovida 

por Delfim Neto no Governo Costa e Sil,•u como tamb~m a insti-

tuição, enquanto par&metros bãsicos da politica econ6mica, du 

extrovcrs5o ccon5mica e dos binômios poupança/mercado e con 

fiança/pragHwU_smo 12 . Convém ter pTcsentc que a ênfase datlv 

por Simonscn - e também por Campos em suas análises a postcT~-

ori do PAUG e de sua execução - ao projeto de reformas insti-

tucionais p~ocura não s6 situar a importãncia do PAEG menos 

nas metas propostas (e admitidamentc não logradas) do que n:-1 

instauração das bases do chamado modelo brasileiro de desc11 -

volvimcnto,como introduzir a :id~ia de continuidade entre as 

reformas ·promovidas pela política econômica de Campos/Bulhõe~: 

no período 1964/1967 e a considcrãvel expansão experiment;Jdo 

pela ecoJJomia brasileira no periodo 1968/1973, ou seja, o ch~ 

mado "milagre brasileiro". Ent.retanto esta idéia é falaciosa, 

uma vez, que as reformas não operaram como projeta das - submc-

tidas que foram ao que chamamos pedagogia do real - de manei 

r a que o êx:i to econômico atribuível ~o chamado "milagre hras:l 

leiro" nilo se ve-rificou pelas razões pretendidas pelos formu-

:!:,ad~~~-~-J2!D)cto de política econômica no qual as reformas 

12 A impol·tfiJlcia confcriJa 5 politicn econômica n8 an5lisc 
de Simonscn ê de tal ordem que a execução do Pi\EG é atr:ibu 
ida 5 capaciJndc de operar mudanç~s na natureza da infl~ 
çfio a cada ano. Assim. a inflnç~o hrasllc1ra, em 1964, J~ 
das as d:inctrizcs Ja poLítica econômica dclim.itada no Pi\J(G 
passa t1e Ülfl:tç5o de Jcm:mtb .:1 in-f.Laçiio de custo para, em 
1.965, pcrJcr c1Í1 run~~5o de ajustes nesta pol'Ít:-.icJ cconôm·i.c:t 
este car5tcr de i11flação ele custo qtJC daria n tônica d:t in 
flaç5o l1rasilPir:l cn1 1966 e 1967 - Cf. Simonscn, M.~!. 

"Gr:ldu:ll j smo ou Tr-.Harncn to de Choque?" - <\J'EC r,d itorcs 
Rio de J:tJtciro ·· 1~70. 
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' Importa observar que Simon 

sen 1 UO cctracterizar a continuidade -a despeito de eventu::tis 

mudanças de orientação - como o traço marcante da politica c­

con6mica do período p6s 1964, obscurece o fato de que a intro 

dução desta id5ia de continuj.dadc colide frontalmente cont a 

diversidade, por exemplo, das concepções de Estado, de estrtl-· 

turação Jo sistçrn~ financeiro, de extrover;;o da economia que 

tiveram curso nas formulações de pot{tica econômica Jeste n .. , 
l .:-_ 

rfodo. Afinal a consideração de uma continuidade ao longo dn 

polÍtica econômica do período pôs ] 9(!4 ê incompotívcl com 'l 

percepção da diversidade existente cnt1'e a concepção de Esta--

do formulado por Campos no PAEG - um Estado adstrito o cfeti-

vação dos sinais de mercado - e a conc!~pçao fortemente discri 

cioniria proposta nu formulação de polftica econ6mica de Del 

fim Neto no Governo Costa e Silva. Observe-se que esta i11CD~ 

patibilidade com a percepç~o de divcrsi.dade 6 particularmcntt 

expressiva quando referida~ estrlituracão do Sistema Financel 

ro: na proposta de Campos a hegemonia deste sistema. cnbcri;1 

aos Bancos de Investimento - expressào de potência conjuç;ada 

dos bancos internacionais e de um capital financeiro interno 

em vias de formação - enquanto que na formulação de Delfi111 

Neto esta hegemonia caberia ao capital banc5rio nacioital - rc 

prcscntado pelos Bancos Comerciais - dado que o projeto de 

constituição de um capital financeiro no Brasil 11ao se concrc 

tizou, Cabe ainda observar que a an5.lise de Simonsen, afcrrw 

da~ cxist8ncin d~ urna continuidade ao longo de toda a po1It! 

ca econBmica p6s-1964, n5o p6de se deter no exame das implic~ 

ções de substituiçi'io de nova. ordem internacionalizunte propo_:; 

ta no PALG pe1J. Gnfaso proposta por Delfim Neto no nac.i.onal -
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expresso num sistema financeiro cuJa hegemonia caberia ao ca 

pital bancirio nacional - a despeito do car5ter internaciona-

lizado da economia. Assim, a idéia expressada por Simonsen 

de que a expansão experimentada pela economia brasileira no 

pcriodo 1963/1973 derivou das reformas institucionais promovi 

das pela polftica econ6mica do periodo 1964/1967 - implicando 

na consideração de uma continuidade na polÍtica econ6mica p6s 

1964 - desconhece que houve uma ruptura ao nível do projeto 

reformador de Campos dada a pronunciada diverg~ncia entre o 

previsto e o efetivo neste processo de redesenho institucio 

nal. Significa este desconhecimcntc a possibilidade de esta-

belecer uma falsa relação de causalidade - a expansão econBm! 

ca dos anos do cJ1omado milagre brasileiro deveu-se ~ exist~n­

cia de reformas institucionais - não se considerando que, p_::: 

lo contr~ric, a reorientação impressa, a partir de 1967, por 

Delfim Neto na politica econômica revelou-se lograda justame~ 

te porque foi compatível com o resultado efetivo das Reformas 

reconhecendo inequivocamente a ruptura - expressa na divexgê!_-:. 

cia entre o previsto e o efetivo - ao nível do projeto refor­

mador de Campos. Observe-se que Fishlow ao colocar que a p~ 

litica econ6~ica posterior a 1964 caracterizou-se não pel~t 

continuidade mas sim pela mudança - dado que a reorientação 

da JlOlÍtica ccon6mica promovida por Delfim Neto no Governo 

Costa e Silva promoveu, graças ao debate pol]tico remanescen­

te, tJmJ transição do ãmbito da ortodoxia para o da heterodo -

xia - situa a ruptura não ao nível do projeto reformador mas 

sim ao nível tkts mudanças de diagnóstico que possih.ilitnram 

qPe esta refcTida transição tivesse uma clara tradução numa 

reorientação expansiva da politica econômica~ Significa esta 
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no âmbito da operatória da política econômica, uma vez 
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I 
I 

FiShlow 

que 

mudanças de diagnóstico representam apenas uma base de altera 

ções nesta operatória, mas, sobretudo, a possibilidade de se 

contilwaT estabclec.-:mdo, como Sintor.sen, uma falsa relaç3o-

dc causalidade entre as reformas institucionajs promovidas 

no período de vigência do PAEG e a expansão cconBmica de 

1968/1973. 

Apontar os limites bfisicos das anfiliscs de Fishlow 

e Simonscn significa, agora, essenci~Llmente, tratar de anali-

sar porque tanto o campo da an51ise critica quanto o da apl~ 

gêtica não conseguem desvelar o padrã.o de desenvolvimento cz; 

pitalista perseguido pelos formuladoros do PAEG. Não 

lar os traços fundamentais do padrão desenvolvimento capita -

lista perseguido pelos formuladores do PAE.G implica apontnr 

a prccnried:.Hle destas anâlises,não só no delimitar o espaçv 

efetivo do projeto reformador na construção deste paJr5o, co 

mo tamb6m no caracterizar o processo do descaminho a qttc foi 

submetido em sua implementação o projeto de rcdescnho instittJ 

cional. Neste sentido, ao procurannos explicitar os t.raços 

bisicos do padrão de desenvolvimento capitalista pc r s c gu ül0 

pelos fonnuladores do PAEG buscamos, também, apree-nder os te_:. 

mos de um projeto reformador que voltava-se para a constitui-

çfio de umn nova base institucional compat!vel com o padrão de 

desenvolvimento a ser estabelecido. Acrcdi t;Jmos que aprcc!2:. 

der os termos Jo rrojcto rcformador,ao permitir apontar para 

a divergência entre a "imaginação reformista" c a !!rcform:t rc 

n1'', ou seja, apontar para J rupturn existente ao nível do 

projeto rcfoTm:Jdor,possihilita qucst iorwr não somente a idéia 
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- comum, aliis, a Simonscn e Fishlow - de que a dimensão Je 

fracasso do PAEG estaria restrita U política de estabilização 

implementada, mas tambSrn a id6ia que procura estabelecer u 

mu relação de continuidade entre as reformas Jnstitucionais 

promovidas no período de vig~ncia do PAEG e a expansão vcrif! 

cada ao longo do chamatlo "1'>1ilagre Econômico Brasileiro". i\ou 

tros termos, caracterizar o descaminho das reformas institu -

cionais promovidas por Campos possibilita observar que, no c~ 

so do PAEG, verificou-se não só o consensual fracasso da poli_ 

t:i.ca de estabilização implementada mas também o f-racasso do 

projeto do redcscnho institutional, o que signifca dizer que 

a articulação entro economia e sociedade proposta pelos formu 

l~dorcs deste programa não vingou; possibilita, al6m do mais, 

observar o cari:Íter equívoco das análises que procuram estabe­

lecer uma relação de causalidade - expressa na id6ia de CD11t~. 

nuidadc - entre as reformas institucionais promovidas no p~ 

riodo de vig6ncia do PAEG e a expansão experimentada pela 

eCOJlomia brasileira no periodo do chaJnado milagre. 

O paJrão de CI'escimento cconom1co perseguido por 

Cv.mpo.s remete ao plano da necessária efetividade do mercado a 

instauraç.ão de um sistema de preços que, enquanto promotor da 

cfic5cla c da seletividade, induz a uma alocaçlio 6tima de re 

o1rsos. Recuperar o significado deste padrão implica aqui em 

captar, em meio a vasta c fragmentada. produçi'io de artigos de 

C8n1pos, u essÔJlci:t de suas reflexões em torno do bin6mio cres 

cimc:ltO c infloç5o. Isto porque, basicamente, em Campos, 

inl.l:l~~o G tomntla como um elemento qtlC ao obstruir a efctivi­

(bd(' de' mcr.-c;:Hlo, ou seja, ao inibir uma alocação eficiente Je 

ren1rsos, confi!~ura-se cmno um mal maior porquanto ela. a in 
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flaç5o, ~ um descquilib1·io que induz a outros e seus canse 

quentes pontos de estrangulamento. Assim, a preocupação com 

o fenômeno inflacionirio, ou melhor dito, com a int rodw.;5 o 

de expectativas inflacion5rias no processo de crescimento eco 

nômico, assume especü:l significância em Campos uma v c:: que 

este estabelece uma relação direta Ctltre dcscquilibrios dcri 

vados da inflaç5o e bloqueios ao crescimento econômico. 

O processo de crescimento dos países subdcsenvolvi 

dos dado que encontraria estímulos mais acentuados do l<1Jo d:1 

demanda do que da oferta apresentaria, segundo Campos, uma lll 

clinação inflacionária congênita. Este reconhecimento d·.::: 

pressocs inflacionárias estruturais que sô se transformariam 

em inflação efetiva se sancionadas por em.iss5o monetária ae<t 

ba por atribuil' fundamental importância a uma administração 

monetáTia efico.z no sentido de compatibilizc1r desenvo.lvimcnt_o 

econonn.co com estabilidade monetária. A distinção entre prc~~ 

sões inflacionárias e inflação implica em localizar no compor 

tamcnto das Autoridades Monetárias a base da inflação po:i s 

11 sejam quais fo-rem as pressões inflncionárias que cxistam,umn 

administração monetiria estrita poderá sempre domiJiá-las po~ 

que ~.e <JS aEtoridades se recusarem a ampliar a oferta do di 

nhciro cedo ou tarde a inflação terá de terminar" 13 . A in e·-

vitabilidadc de uma certa dose de pressão inflacion5ria no 

longo do processo de J.esenvolvimcnto advirio., segumlo Campos, 

do fato de que "da.da a imperfeição dos mercados de fatores e 

os obstficulos 5 mobilidade dos fatores, a 1fipiJa diversifica-

13 
C.1mpos, R.- "La inCl:lciôn y cl crcscimicnto cqui1ibrallo 11 

in "El dc.sarollo cconómico y America Lntina" (Conferência. 
JJ Associ:1çfio Economica littcrJJ;tcional - Rio Jc Joltciro 
l~)S7) - J1oh,\rd Lllis (editor) hl.: Pondo de Cultura Econo-
mica- M6xico p.97. 
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ção e crescimento da demanda constrataria com uma curva 
i 

tela-

tivamentc inelfistica da oferta de equipamento, produtos inter 

mcdifirios e caf!acidadcs técnicas que se (necessitaria) tantc 

para a industrialização como para a modernização das práticas 

agrícolas", bem como do fato de que "o volume das inversões .. 

tem que concentrar-se na criação de capital b5sico (de infra­

estruturo).~. que (tardaria) muito a dar fr~ .. _;tos c (teria) uma 

1 - d/ "l. d" '1 14 re açao pro uto cap1ta mu1to esiavor<lve " • O reconheci-

mento de inevitabilidade de uma certa dose de pressão infla -

cion5ria não significava para Campos deixar de atribuir às Au 

toridadcs Monetárias a responsabilidade maior em evitar que 

pressoes inflacionãrias se traduzissem em inflação. Estas 

pressoes se acentuariam nas fases de aceleração do desenvolvi 

menta, nas quais a "mobilidade da demanda tende a exceder <1 

da oferta, impondo ã consecuç-ão da meta de compatibilizar cres 

cimento econômico e estabilidade mor·et§ria adequadas opçoes 

por parte do Estado quanto ao financimnento de seus gastos 

Assim, o Plano de Metas - frente ao qual Campos sempre se Sl 

tuou como co-autor - não teria impJJcodo per se em inflação pois 

sua sustentação financeira teria siclo planejada para manter a 

estab-LLidade monetária, mas, no entanto, dada a "opção 11 do govc2.:_ 

no de financi5-lo atrav6s de emissões, estabeleceu-se a san 

- t' · - o-e 'JJflac'on,•.•.rJ·as sullJ·aceJ1tcs15 • A ,·.n,• çao mottc ar1a as prcss s ~ ~ G 

··--·---·---
14 "/\s pressões inflacionárias não se traduzem em inflação 

(S:11vo se 115 mudanças na vclocid::tde de circulJ.ç.âo ou uma 
djmjnuiç~o da oferta de mcrcaJorias) a menos que as Autori 
dndcs l>'lonct:irias estejam de acordo em ampliar a circula -=­
(rio\! - idc'm pp.98/99. 

15 
... 0 "programn d~ metas", o qual aliás, pressupunha, pelo 
mCJlOS na_concepça? de seus auto~cs - o Dr. Lucas Lopes c 
c~~t~ .lnn:nl•.lc escr1b~ -: a cxecuç~:o paralela de um progran1a 
d~ u1.Sc1pl.tna monctar.1n c de reforma cnrahi:Il. EntrcL1nto 
~;(1 o progr;llll:l de investimentos tinha "scx appeJ.l" - "O em 
prc i tc:i.ro c o contador" in Do outro lado da cerca ·1). 71 
- Al'LC - 1968. -----~-------------
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dequada opção do governo com respeito ao financiamento do Pla 

no de Metas se colocava para Campos como uma opçao pela trihu 

taçio disfarçada das emissões ao inv~s de se optar pela cons­

tituição de um sistema tributário adequado, ou seja, uma OD 
' 

çio pela transfer~ncia rlão explicito :e gencraliz;tda 'la rcnUJ 

derivada da inflação ao invés da transfcYência explícita 

seletiva promovJ.da através da tributaç.ão. Os mecanismos tri 

butários promoveriam o deslocamento imediato de recursos rc-

ais enquanto que o financiamento deficitário dos gastos p~~ 

blicos seria sempre inflacionário posto que a emissão não g~~ 

ra recursos reais. Campos ê bastante explÍcito ao apontar 

que "outra ilusão a combater é que o relnxa.mento inflacionis--

ta aumente os recursos reais do país. Como a produção 

cresce mais de 4 a 6% a.a~ a tentativa de elevar investimcn 

tos além do limite dos recursos reais significa n·~cra transfe-

rência de if'vestimentos de uma área nara outra" 16 
' 

Esta co 

locação apoia-se num "conceito de taxa de crescimento de equj_ 

líbrio próx:imo ao de Domar ... que corresponderia nüo ao teu• 

de pleno emprego mas a um teto inferior de plena capacidade 

onde o pod-e-r ele compra ê dado (assim), toda tentativa de ele 

var a taxa ~c crescimento acima deste valor criaria pressões 

inflacionárias sem que se verificassem efeitos positivos so 

bre a renda real (pois) dada a taxa de crescimento desta como 

um v~râl!letro, toda a tentativa de aumenta1· um componente de 

despesa agregada além desse limite em termos reais imp1icaTia 

na redução da despesa real de outro setor paralelamente a um 

nível do preço~; asccndcntes 11 17 Observe-se que sendo 

16 Idem, p. 74 

17 C;Jrvalho, F.C. -"A intcrpretaçZío conservadora", 1977, inédi 
to - p.02. 
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taxa de crescimento de equilíbrio função da propensão a po:: 

par c da relação produto/capital, ou seja, da disponibilidade 

de recursos para investir e da cficficia t5cnica da produção , 

na medida em que se considera a relação produto/capital estável, 

coloca-se como variãvel-chave na determinação desta taxa a 

pro-pensao a poupar. Tomando a taxa de crescimento da rencl.<:t 

real como um parâmetro, a questão que se coloca para Campos 

e a compatihilização entre as propensões rnarg1n<ns a consumir 

e a poupar. Esta compatibilização se inviabiliza na medida 

em que politicas simultâneas de incremento dos sal~rios, dos 

lucros e dos gastos governamentais traduzem-se em pressoes no 

sentido de forçar aumentos da demanda global al6m das possib! 

lidades de crescimento da renda real. Neste quadro o proces·-

so inflacion5rio & colocado como rcst1ltante da inconsist6nci;t 

lla política distributiva dada a i 11Com.patibilidadc entre as 

propensões a consumir (derivada da política salarial), a 1n 

vestir (derivada da poLítica de expausão creditícia) e o di.s 

pêndio governamental superior a retirada de poder de compra 

do setor privado sob a forma de impostos ou de empréstimos p~ 

blicos. Definido como uma disfunção distribútiva o processo 

inf1acion5rio brasileiro encontrar& suas causas bãsicas nas 

majorações salariais acima dos incrementos de produtividade 

na expansão do crédito as empresas e nos d6ficits pfiblicos. 

Jfi em fins do governo Kubitschek - quando se teria 

atingido o teto da plena capacidade e o marco inicial da ex 

plosõ.o inflacionária - Campos n.ponta para0 os diversos descqui 

1íbrios induzidos que se originam na inflação (e que) tendem 

<J paTalisar ou pelo menos freiar a taxa de crescirncnto 11 18 

1 8 (' _.:nnro s, 
op.cit. 

R. - "La 
- p.ll.8. 

inllnciÓn y cl crcscJm:icnto equilibrado"-

I 
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Estes desequilíbrios induzidos - cuja prevenção pode ser obj~ 

tive de política econõmica - seriam de dois tipos: desequilf 

brios setoriais internos e os que ocorrem nos pagamentos ex 

ternos. No ãmbito da identificação do papel da inflação n:t 

produção de Uesequilíbrios induzidos setoriais o foco da atcn 

ção de Campos vai se deter no setor agrÍçola, no setor proJu·· 

tos de serviços básicos e na estrutura industrial. Quanto as 

distorções inflacionãrias no setor agricola estas tem na in 

tradução de controles de preços o seu ponto crítico,pois, no 

caso de alimentos para consumo interno implicará em "i) sub· 

venção da demanda para consumo, agravando assim a pressão so 

bre os preços; ii) redução dos ganhos relativos (p.ex. compa­

rando com a indústria ou o comércio importados) do setor pr2_ 

dutos de coJnestiveis e, por consegui~te, falta de incentivo 5 

inversão na agricultura~ iií) mudança no uso da terra de 1H9_ 

dutivo ã improdutívo".e no caso da produção agrícola para ex 

portação,implicará em "i) aparição da inflação reprimida me 

diante tipo.s de câmbio sobrcvalorizados que gravam a produc)'ío 

exportável; ii) manipulação dos preços internos dos produto -

res, por parte dos monopólios estatais de exportação que gr:~ 

vam o setor de exportaç.ões pora subvencionar a indústria" 19 

O controle de preços - ao atuar como um subsídio ao consumo c 

como inibidor de uma expansão da oferta - acaba por agravar 

as distorções inflacionárias no setor agrícola posto que não 

& senão um esforço para curar os sintomas e não as causas da 

inflação uma vez aue o recurso aos controles de preços se 

deu, via Je regra, em substitt1ição a medidas voltndns --· para 

19 
Campos, R. 
Latina" in 
! li r se h mnn 
rcs - 1963 

- nnos opinioncs sobre 1.:1 inflaciôn cn America 
"Contro\:crsin sobt~e Lat,ino-Amcrica 11 

- J\lhert 
(Editor) - EditoriJl dcl Instituto - Buenos A:i­
- p.ll6. 
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>~contrarestar" o excesso geral da demanda monetária 20 . 

As distorções inflacionárias no setor produtor de 

serviços bãsicos encontram seu ponto critico no congelamento 

dos preços das tarifas c na manutenção do princípio do custo 

histórico como base de avaliação do capital investido (cujo 

efeito nefasto atingiria tamb6m os demais setores especialmeg 

te os mais intensivos em capital como por exemplo a indGstria 

pesada) independentemente do caráter ascendente dos custos 

Assim. no principal desequilíbrio criaJo pela inflação consi.:!. 

te no desalento das inversões de capital básico, de infraes 

trutura, tais como transportes, comunicações e eletricidade " 

dado que a menor flexibilidade dos preços das tarifas face a 

elevação dos custos implicaria numa redução da lucratividade 

l d . - 21 rea as 1nversoes . A compressão nos preços das tarifa5 

dos serviços públicos atua neste quaclro como um subsídio ao 

consumo qlJ-C reforçaria a tendência inflacionária visto que au 

mcntRTia a demanda e desestimulaTia a ampliação da oferta 22 . 
~-·---

20 A tentativa de combater a inflação pelos seus sintomas "re 
flete, em parte, o primarismo de &lguns administradores ~ 

políticos, que imaginam que medidas eficazes num curtissi­
mo prazo pode reter a eficãcia i mcdio e longo prazo. As­
sim, se a produção de alimentos ~ insuficiente para o ni 
vcl de procura, o controle de preços pode mascaraT o pro :. 
hlcma por Jlgum tempo, mas a longo prazo sõ pode agravá-lo. 
A procuro continuar5 insatisfeita ... e a produção certamen­
te niio será estimulada por essa medida sintplista 0 

- "A prG 
pôs i to de controles" - in A Moeda, o Governo c o Tempo -·" 
p. 180 - APEC 1964. 

21 Campos, R. - "La inflaciÓn y cl crescimicnto equilibrado"­
op.cit. - p.106. 

22 "A sustentação de tarifas de serviços que sejam baixas em 
relação nos outros p-reços e custos atun como um subsidio 
ao cm1s1.nno. Se, por uma parte, contribui para ·baixar os 
ctJstos de J1J'oduçfio por outra libera poder aquisitivo para 
~.~astos em outras mercadorias c serviços. Portanto, poucas 
vezes tem urn efeito <Jntiinfl:lcion5:rio on cstabilizndor, e 
n;a JI\cJil\a ~m que ao :tttlncntur u demanda c ,Jcsalentar a nm -
plinç5o J:1 orcrtn, \15 como resultado Ullla sobrecarga Jos 
scrvlços c tlm cnvcllJcclmcnto acelerado, a prodtJtividaJc gc 
r;d da economia baixa com os conscquentcs cfeitOS 11 

- iJelil 
p. 1 07. 
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Soma-se i inevitabilidade de pontos de estrangulamento dcvi~lo 

aos efeitos combinados da demanda subsidiada e dn oferta de 

scstimulada a tend~ncia a uma cstatizaç5o derivada e cumu]~ti 

va. Derivada na medidn em que o -controle elos prc(.:os das tar.i 

fas dos serviços pfihlicos ao comprimir a l11Cratividade real 

das inversões no setor desaloja o investimento privado prom.?_ 

vendo, assim, uma estatização crescente. Cumulativa na mc(\i 

da em que aos maiores gastos do governo se agregam maiores ~~~ 

ficits fiscais que,ao estimular o recrudescimento da inflaçfio 

favorece,a ciesequilibradora intervenção estatal pela via dos 

1 d d . f 23 contra. es os preços ·as tar1 as . 

A persistência dos controles - e, portanto do "te 

naz apetite intervencionista 11 
- prendeT-se-ia à tentativa de 

combater a inflação pelos seus sintomas, ao "mito do subs r-· 
dio" e ã "falácia do custo histórico". A tentativa de comba 

ter a inflação pelos seus sintomas al6m da jã mencionada efi-

cacla em mascarar. no curtíssimo prazo, a insuficiência da 

pTodução face a demanda" tem motivação simplesmente 

ca (pois) se o governo decreta ou permite um aumento de pre 

ços o povo lhe atribui imediatamente a culna pela inflacão(cJ 

jâ quando os preços sobem pela pressão inflacion~ria dos gas 

tos p1Íhlicos, só uma minoria esclarecida percebe a origem d<1 

alta de preços; a gnmde maioria tende a atribui -la à gana.!!.. 

cia dos comerciantes, censurando o governo, não por ter esta-

bclecido controles sobre os sintomas. enquanto se agravam as 

23 nNão há pTova alguma de que a inflnçilo i enk1 sido útil- e 
muito menos indJspcnsãvcl - ao nosso ckscnvolvimcnto. O 
que fez foi clev;lr o grau de cstatizoção da economia, ab­
sorvendo o Governo uma fatia crescente de un1 bolo mingu;tn­
tc de investimento" - "Os ortodoxos c os inquietos (1 )'' 
in ~.L.:no'?_dn, o Governo c o Tc.r~J2.9.- p,92 - i\PEC - 1964. 
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causas, mas s1m por perntitir que os vendeiros sejam gananci~ 

sos" 24
• O segundo motivo da persistência dos controles- m~!.,l 

grndo para Campos, os claros e repetidos exemplos de insuccs 

so - seria o 11 mito elo subsídio 11
• Mito uma vez que "o bcncfí-

cio dusses subsídios era ilus6rio pois q~c. a fim de poder 

1J1antcr fixos alguns preços, o governo emitia papel-moeda para 

cobrir os d5ficits das empresas ele estado, aumentando, dessa~ 

te, o 11:Ível geral ele proçosn 25 Mi t.o também porque "o subsl 

dia 6 Jlago por algu6m (pois) nao se reduzem custos de prod~~ 

çao por este m6todo (dado que) os custos apenas se transferem 

de tlDl setor para outro (assim) ao invSs de pagar o usuãrio do 

scrvtço sob a forma de tarifas paga a contribuinte sob a for 

ma de inposto 0 26 A "falácia do custo histórico" - terceiro 

motivo para Compos da persistência dos controles - consiste 

em t.;,mar a. lucratividade real mesmo num período de contínua e 

aguda inflaçiio como "uma relação entre os lutros em moeda d(· 

hoje (desvalorizada) e o capital histórico expresso em moeda 

~1nt i;'Jl (valorizada) ... donde fixaram-se preç.os e tarifa's que. 

Zis v(~zcs, trazem um lucro apenas ilusório, pois sao, na reali 

JrtJc. impostos; descontada a inflação e a depreciação do cqu! 

VlHC1JLO, o lucTo passa a ser inferior aquele que justificou o 

27 :iJn'c::;cimcnto original" 

Retom8ndo a questão das distorções setoriais induz! 

J::s pc1a inf}:.lção cabe agora consi<.lerar os efeitos desta se 

2 -·f C:1npos. n.. - "A propósito de controles 11 in A moeda, o Go­
~ct: __ t,_l.~ __ '2._,?__~.Lclt~J29_- p. 180- APEC- 1964, 

25 Cnntpos, H. - "Os ortodoxos 

j,!cm - p. 181. 

e os inquietos LI .l)" -
p. 100 - APEC - 1964. 

in A Moc 

o Govc-r-
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bre a estrutura industrial. O ponto privilegiado na análise 

de Campas é de que a inflação produziria desequilíbrios na 

composição dos investimentos industriais que atuariam em Jc 

trimento das indfistria pesadas. Estes desequilíbrios na com 

posição Jo investimento industrial, ao dcsfa~'·o:rcccr os .1nvcs-

timentos de maior prazo de maturação, estariam gerando prc~ 

sões adicionais sobre os custos, acicateando, por esta via a 

inflação, e, tornando portanto invcvitável o agravamento des 

tes desequilÍbrios. O desfavorecimento das indústrias pesa-

das contrariaria os requisitos do desenvolvimento pois 11 para 

acelerar o ritmo de desenvolvimento da economia o primeiro rc 

quisito tecnológico ê destinar a impulsionar as indústrias 

produtoras de bens de capital (ferro e aço, cimento~ maquina­

ria, combustíveis, eletricidade) uma maior proporção de sua 

produção ordinária dO que a que se necessitaria para uma ex­

pansão equiJ ibTada de todos os setores" 28 • Noutras palavras, 

0 enquanto uma taxa estável de desenvolvimento requeira só um 

equilíbrio C'ntre o desenvolvimento dns indústrias produto:ras 

de bens de consumo e as de bens de cr:pital a aceleração do 

ritmo de desenvolvimento pode necessitar um crescimento des·-

- 29 proporcionado das industrias pesadas" A inflação para 

Campos atua desfavoravelmente sobre a propensão a investir na 

indústria pesada uma vez que seus maiores prazos de maturação 

aumentariam os riscos num quadro de preços estáveis e custos 

ascendentes. A menor flexibilidade de preços dtlS indústrias 

pesadas face a das indústrias de bens de consumo - mesmo qual!: 

28 Kaldor, N. - "The prob1cm of Accclcratcd Growth" - confc -
rência FGV-RJ-1956, citad.:l em C~1mpos, R. -"La inflaciÕn y 
el crcscimicnto equDibrndo" - O}Lcit. - p.108. 

29 .. Campos, R. - "La inflacion y cl crescimicnto cquilibrado"-
op.cit. - p. 108. 
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do os preços dos produtos bãsicos nao estejam formalmente stt 

jeitos a controle - tenderia, neste quadro, a tornar as invcr 

sões fi(]S indústrias pesadas relativamente menos lucrativas 

nas acelerações inflacionárias, do que as ativida.dcs cspecul~ 

tivas ou as inversões de rendimento i~cdiato 11as esferas Jos 

bens de consumo. Um efeito ·indireto da inflação sobre a es 

trutura industrial apontado por Campos é que "se a inflnçiio 

resultar - como quase sempre sucede - em déficit na balança 

de pagamentos e racionamento do comércio exterior as ma1orcs 

restrições à importação recairiam em produtos secundários c 

de luxo enquanto que os produtos das indfistrias básicas sao 

geralmente objeto de tipos de cimbio mais favorãveis ou de 

melhor tro.tamento alfandegário (e) port:mto seus preços rela·~ 

tivos tendem a subir em um grau menoT, um efeito desejável cn 

si mesmo se não fora porque a maior lucratividade relativ,'l 

das indústr:ias menos essenciais, tende a afastar da indústria 

b - . f . - " 30 as1ca os :ato·.feS e as 1nversoes . Destas distorções na 

rentabilidade relativa das indústrias de base pode derivaT 

uma substituição das inversões privacias pelas governamentais 

sendo que "a tendência neste sentido será maior quanto rna1s 

notável seja a diferença de lucratividade entre a indústria 

pesada c a ligeira no curso da inflação" 31 . Uma eventuDl a 

tuaç~o anti-inflacionãria do governo atrav6s de controles se 

toriais de preços acabaria ao acentuar a rigidez dos preços 

dos prodntos da indGstria pesada - e portanto a aumentar 

difcrcncinl de rentabilidade relativa deste setor - não 

subsidiando o consumo e fomc11tando a criação de pontos de 

30 lh:idClli - pp. 
:n Jl . , JlOC!ll - p. 

lll!l/110 

110 

o 

-so 

cs 



lll3 

trangulamcnto mas também, na medida do agravamento do quadro 

inflacion5rio, por gerar uma ampliação da intervenção estatal 

no setor. Um aumento do diferencial de lucratividade dcsfavo 

recendo à indústria de base é visto por Campos '\lo ponto de 

vista do desenvolvjJnento (como) uma situação incovcnicntc por 

que a taxa marginal de poupança que se gera no setor Ja inJG~ 

tria pesada tende a diminuir além da taxa geral, diminuindo 

assim o potencial de poupança que se poderia direcionar para 

aumentar a taxa de acumulação de capital" 32 Assim, na mcJ:l 

da em que a inflação desfavorecesse a expansão da indústTi:; 

pesada estaria exercendo um efeito desacelcrador sobre o de 

senvolvJmento econômico. Campos chama ::1 atenção também pan1 

um outro subproduto desfavorável da inflação sobre o Jescnvo_!. 

vimento das indfistrias bisicas que 6 a crescente inaclcqu;tçãc 

das reservas de depreciação - dado que os preços dos produtos 

básicos tendem a subir menos que o nível geral de pTeç,os - c 

a consequcnte perda de produtividade da indfistria pesada. o 

que vem a atuar como uin multiplicador negativo para toda ~l 

economia. A inflação 6 colocada, assim, como um fatoT de dcs 

capitalização elas empresas "dificultandQ-lhes manter adequa -

das rcscrva.s de depreciação, desencorajando a formaçiio de uw 

mercado Jc poupanças, aumentando o risco de investimentos de 

longo 11razo" 33 Um ponto que deve ainda ser dest.acado ncsto 

an5lise dos efeitos da inflação sobre a indGstria & o car5tcr 

contradit6rio destes no curto e no longo prazo pois, se no cur 

to prazo fomenta a utilização da capacidade 0xistcnte,no l011 

go prazo dcsfavorece a expansão dn capacidade. Este carhtcr 

32 Ibidem - p, 111 
33 Cnl!lpos, R. - "Dcsnacionalizaçiío: verdade de 

~~1.:s:1ios~t1~ . .::: a maré - p. 293 - APEC- JU 
demagogia" 
- 1969. 

in 
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contradit6rio dos efeitos da inflaç5o sobro a ind~stria esta 

ria na base dos pontos de cstrangulQmcnto gerados no setor 

durante o processo inflacionãrio. 

Na análise de Campos sobre o papel da inflação na 

produção de dcsequilibrios no setor externo uma vari5vcl pT~ 

viloginda scTá a capacidade parn importar uma vez que "geral-
j 

mente se encontra que uma insuficiente capacidade para 1mpo~ 

tar 5 um ponto de estrangulamento que frequentemente estorva 

o processo de crescimento" 34 . Nesta análise a capacidade P!.~ 

ra importar - constituída pelo quantum de exportações, pela 

entrada de capital externo e pelos termos de intercâmbio - se 

rã uma inflaç~o prolongada fortemente inibida. Os efeitos da 

inflação sobre o qua.ntum de exportações estão determinados pc 

la política ca.mbial para a qual "descartando a deflação inte~ 

na como remédio inaceitável e descartando também a utilização 

de reservas, que seria senão um expediente temporário, as un1 

cas alternativas que restam seriam: taxas de câmbio fixas 

(Gnicas ou mGltiplas) geralmente combinados com controles de 

câmbio ou taxas flutuantes" 35 No Brasil desde a reforma 

cambial de 1953 se combinou um sistema de taxas de câmbio fln 

tuantcs (as licitações) para importações com taxas múltiplas 

para exportações. Estas taxas mGltiplas se deram em combina-

çao com controles de câmbio que produziram o efeito de sustcn 

tar taxas de cãmbio sobrcvalorizadas parn as exportações t1·~-

34 Campos, lL 
op.cit. -

- "La inflociÕn y cl crcscimicnto equilibrado"­
p. 111. 

:IS Idem - p. 112. 



185 

'. . . 36 
ulClOTI<llS • Deriva como conscquêncla mais comum do sistema 

de taxas de câmbio múltiplas sobrcvalorizadas uma dimínui.çiio 

gradual do quantum J.c ~xportaçõcs,o que vem a bloquear o de 

senvolvimcnto dos setores exportadores c reduzir a cnpaciJ~ 

de para importar. O efeito da iitflaçfio sobre o ingresso Jc 

capitais também seria negativo uma vez que "em períodos de .l:!l 

fiação as taxas fixas, sejam Dnicas ou múltiplas, inevitavcl-

mente geram a impressão de que a desvalorizaçiio chcgar5 a ser 

inevitável (o que) não sã descstimula a entrada de capitais 

como também (possibilita) que periodicamente ocorram fugas de 

capitais" 37 • Se os efeitos ela inflaçi:'fo solne o quantum de 

exportações c a entrada de capitais são diretamente nega.tivos, 

os efeitos sobre os termos de intercámbio são indiretos. Dado 

o limite das reservas de divisas a inflação acabaria por for 

çar uma desvalorização da moeda seja via reajuste na taxa unJ, 

ca de câmbio seja via um sistema de taxas múltiplas. No pôs-

guerra latino-americano se teria observado uma preferência 

por desvalorizações parciais na forma de taxas de câmbio mill 

tiplas - permanecendo alguns artigos de exportação a taxas 

de câmbio sensivelmente sobrcvalorizadas - dada a prcocupnçac 

de evitar uma p1ora nos termos de int.crcâmbio. Esta polftiu1 

por um lado mesmo tendo favorecido, no caso do caf6 brasilci-

ro, uma sensivel melhora dos termos de interc5mbio no pcriodo 

1947/1955, por outro, "impediu que aumentasse o montante das 

36 

37 

"As taxas de câmbio sohrcvolorizad;JS pa;_-a exportações c.ons 
tituiam impostos disfarçados a cxportoç:o utilizO-dos como 
subsidias as intportaçõcs essenciais que s~o p~rte do custo 
de vida ou, mais usualmente, nos equipamentos c às maté 
rins primas para o desenvolvimento industrial". --
Campos, R. - "La inflaciÕn y cl crcsc:imicnto equilibrado"-
op,c:Jt. - p.113. 

Idem, p. 114 
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exportações e foi a causa de um aumento insuficiente da capa-

cidade para importar" 38 Assim, a correção (sem alterar 

estrutura de desenvolvimento e evitando uma contração arti[i­

cial do setor exportador) de um desequilíbrio da balança de 

pagamentos provocado pela inflação passa segundo Campos ~ela 

adoção de um sistema de taxas de câmbio livremente flutuan 

tes. Estas taxas de câmbio ajustadas automaticamente segunUo 

a elevação Jos custos internos evitaram "ter que castigar o 

setor exportador, como ocorre frequentemente no sistema de ta 

xas de câmbio fixas, sejam Únicas ou múltiplas, quando as ta 

xas de exportação não se reajustam senão com atraso e por dis 

. - d . . . b. - . !! 39 pos1çoes a m1nlstrat1vas ar 1trar1as . As taxas de câmbio 

flexíveis advogadas por Campos praticamente eliminariam - ao 

contrário dos controles diretos das tax3s de câmbio múltiplas 

e o uso das reservas de divisa - a necessidade de interv"en 

ções administrativas reduzindo, port<:mto,o número de seus efei_ 

tos prejudiciais,além de "parecerem ser o Único recurso capaz 

de manter um incentivo para as exportações em todas as situ<l 

çõcs, sumamente comuns nos países subdesenvolvidos, de infla-

ção interior ligad<1 com desequilíbrio na balança de pngame_!2 

tos" 40 . Campos aponta ainda como vantr.gens adicionais da a 

doção de um sistema de taxas de câmbio flexíveis as segui.!:!_ 

38 

39 

40 

Idem - p. 115. 

"A corrente Ue exportações pode interromper-se também ..... 
sob um sistema de taxas de câmbio flexíveis se os exporta­
dores tomam D decisão de entesourar estoques a espera de 
maiores baixas na taxa de câmbio. Porém, a menos que a ta 
xa de dcprcciaç;.iio exterior seja maior que a taxa com quC 
sobem os preços internos, não 6 prov5vel que isto ocorra c 
pode-se evitar mediante uma politica adequada de cr6dito 
encaminhaJ:t a desalentar o entesouramento de rnercadorins 11

-

ldcm - p. 116. 

1 d em , n. 11.5. 
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tes: a) enquanto estas apresentariam pequenas oscilações con 

tínuas,o sistema de taxas rígidas conteria tensões que cxp1o­

diriam perioJi::amcnte na forma de violent~ls modificações 11<1 

taxa de c5mbio; b) estas taxas em um ~uadro in [lacion<Ír lc 

não aumentariam a i~certcza se comparada~ com as taxas 

das,pois,se os preços internos são inst5vcis,uma taxa de c~m 

bio rígida que venha a ser considerada irreal e passível Jc 

alteração - num maior ou menor prazo - por disposição adminls 

trati,va gerar:i.a ainda mais incerteza do que variações di:í 

rias na taxa de cãmbio contra as quais existiria a defesa do 

nmercado de futuros"; c) as taxas flutuantes serviriam como 

sinal de alarme face a um agravamento das pressões inflacion~. 

rias, hem como criariam uma pressão psicolÓgica na forma de m~~ 

didas anti-inflacionárias; d) taxas flutuantes não tenUeriam 

a ocultar os custos reais nem conduziriam a uma mã distribui-

ção dos recursos,como ocorreria frequentemente nun1 sistema llc 

taxas múltiplas de câmbio. Entretanto, na experiência latino 

-americana,"as taxas de câmbio fixas, modificadas pcriodica. -

mente_, ou as taxas múltiplas junto com restrições cambiais 

são métodos mais comumente visados (c na) maioria dos casos se 

adotaram taxas sobrevalorizadas para exportação os quais atu~ 

ram como impostos ou direitos de exportação jií fora com o fim 

de lograr melhores termos de intercâmbio ou de transpassar rc 

cursos a favor das ind~strias nacionais substitutivas de im 

portnções" 41 A adoção de taxas de câmbio sobrevalorizadas, 

sensivelmente defasadas face ao nível interno de preços, ao 

inibir as exportações c ao perturbar o moviJncnto de capitais 

geraria prohlcmas cambiais que,a16m de bloquear u1na política 

41 l l c em - p. 119. 
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de reservas adequada, contribuiria para agravar a instabi1 id~~ 

de financeira e o conscquente bloqueio de fundos externos(pri:_ 

vados e públicos),o que obrigaria para sustentar as import~ 

ções a incorrer em maiores custos para os serviços da dívida 

externa. Assim, dado que a inflação na cxpc:-i0ncia latino-

americana implicou na adoção de taxas múltiplas combinadas com 

restrições cambiais c nos seus consequcntcs efeitos desequili 

bradares - inibição das exportações e das entradas 1 - ' 1 lqUH.aS 

de ca.pitais - Campos "conclui que o bal::mço da inflação tem 

sido muita estatização, pouca exportação e crescente subordi­

nação à tolerância dos credores externos" 42 . Na análise d<:' 

Campos, a inflaçã.o, dado seus claros e diretos efeitos negnti. 

vos em componentes da capacidade para importar, tais quais c~:_ 

mo o quuntum de exportações e a entrada líquida de capitais , 

se não fosse o elemento gerador de desequilíbrios no setor e~ 

terno seguramente seria um elemento agravador destes. Neste 

quadro analítico destaca-se que "o efeito Último da inflação, 

atravãs de suas repercussões sobre o sistema cambial, tem si-

d~_i_req~cr:,tc.:!lente o de transtornar a estrutura das inversões 

c criar um impedimento artificial para que as economias subdc 

sonvolvidas reali~em as plenas potencialidades do setor cxpo~ 

tador" 43 . Observe-se que aqui, como na análise dos demais 

doscquilibrios setoriais indttzidos pela inflação, o ponto fo 

cal da análise de Campos é o variável investimento em função 

do car5tcr determinante desta sobre o padrão de crescimento 

Ja economia. Assim, a inflação ao transtornar a estrutura 

42 Cmnpos, R. - 11 0s ortodoxos e 
~ G?_':~-~'nO c o Tcmp.~ - p. 93 

os inquietos (I)" in A Mocd:J, 
- APEC - RJ - 1964. -----

43 Campo::;, R. 
op.cit. -

- nLa lnfJaciÕn v cl crcscimicnto 
p. 119 - grifo 11~sso. 

equilibrado"-
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I 
das inversões nao só frciaria a taxn de crescimento Ja econo 

mia como tamb6m obstruiria a consecução de um crescimento c-

quilibrado. Um efeito ndicional dos transtornos causados p.:::_ 

la inflação sobre a estrutura dos investimentos seriam os es 

tímulos ã substituição Jc trabalho por capital - dado que :111 

mentariam os custos em função de uma política salarial que 

traria incrementos salariais acima dos de piodutividade - com 

suas consequcntcs repercussões em termos de queda do níveJ. Jc 

emprego. 

O conceito de crescimento equilibrado em Campos en 

contra-se circunscrito ao âmbito de "p:cevenir que as despro -· 

porcionalidadcs cheguem a ser cumulativas e originem pontos 

de estrangulamento que impeçam a continuidade do processo de 

crescimcntc" uma vez que dada a impossibilidade de tun cresci-

mento equilibrado em sentido estrito seriam inevitáveis os 

- . d ! d ' f t " 44 excessos temporarlos e c eman a ou uc: o er a . Ao reconhc 

cer as desproporcionalidadcs enquanto um elemento dinâmico es 

sencial no processo de desenvolvimento e ao apontar, por ou 

tro lado, para o fato de que um crescimento descquilibTado não 

poderia sustentar-se por muito tempo devido a geração de po.~ 

tos de cstrangulamento,Campos posiciona-sc .Eace a questão 

especialmente explosiva na América Latina ao final dos anos 

50/ início dos 60 - da inflação enquanto um estimulante ou no o 

do crescimento. Neste posicionamento "a inflação, porticula.::_ 

mente se 6 moderada e interrompida por periodos de preços es 

tâvcis ou~tleSCE'TlSO, pode ãs vêzes ser útil como acicate p~ 

44 " ... em sentido estrito sô uma economia com uma curva de 
oferta infinitamente c.l5sticn p3ra cada nrtigo e perfeita­
mente adoptiivcl às mutbnças na estrutura ela clcm;::J.ntla pode 
ri;-1 ospir~n a um crescimento equilibrado" - Idem - p.102 
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ra promover surtos tempor5rios de crescimento, porem nao se 

pode confiar nela para se promover um crescin1cnto firme e con 

tínuo (pois) quando se visa com este fim o custo social c 

ralmcnte grande e sua cficãcia menor do que a de outros métu 

dos" 
45

. AsSim, o ponto problemático consistiria em aprovcj._ 

tar o potencial de poupança de uma inflação moderada e ocasiu 

nal sem cair na espiral da inÍlação progressiva, que tenderia 

a frear a taxa de crescimento c a gerar distorções que obs-

truiriam a consecução de um "crescimento equilibrado". Apoi<:t~· 

se neste posicionamento a crítica de Campos ã "euforia infla_-

cionista que se traduz em confundir criação de crédito com 

criação de recursos reais - (pois se) numa primeira fase em 

que a inflação ~ de investimentos e não de custos ~ concebi -

vel, e mesmo provável, que possa ocorrer um acréscimo tempor-ª_ 

rio do ritmo de capitalização (mas) infelizmente a lua-de-mel 

da inflação com o desenvolvimento é assaz curta (uma vez que; 

em breve, passa ela a exercer efeito negativo sobre a poupa~l. 

ça global, provoca distorção de investimentos e lhes diminui 

a produtividade e reduz, finalmente, a capacidade de impo~~ 

ta r" 46 

O conceito de crescimento equilibrado em Campos 

traz em si a distinção entre desproporcionalidades que se au 

to-corrigiram automaticamente (dado que seriam inerentes ao 

processo de crescimento) e os desequilíbrios induzidos que 

ao originar pontos de estrangulamcnto,conduziriam ã obstrução 

do desenvolvimento. Estes desequilÍbrios ~;uc se originariam 

45 Idem - p. 100 
46 Co1mpos, R. - "As quntro ilusões do desenvolvimento" in En-

saios de flistôria Fconômica c Soc]olog.i:J - pp. 90/91 
;\llJT-=--l'ITõ-lTC J<J nciro ----=-I. b.). 
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I 
na inflação (tendendo a paralizar ou pelo menos frear I 

a,~ taxa 

de crescimento) seriam para Campos "na maioria dos casos 

causaJos por intervenções governamentais encaminhadas geral ·· 

mente a fomentar o desenvolvimento, mas que, na pr5tica, r~ 

1t . . . d " 4 7 Stl ·aram em 1Dlmigos estes . A intervenção governamental 

ao perturbar a efetividade do mercado - condição p:na que ns 

forç.a.s econômicas convirjam para o equil Íbllo - acabaria se 

constituindo num foco privilegiado de irracionalidade,no qual 

o plano das possíveis intenções dos governantes apenas sobre-

determinaria este caráter perturbador tla presenç.a do Estado . 

Esta irracion;;lidadc se explicitaria p1cnamente na medida em 

que intervenç8o governamental e inflação apresentam um efcit0 

retro-alimcntodor pois, assim como a ação do Estado sanciona 

ria, pela via emíssionâria, a inflação esta,por su,_'lvez, gerari.-1 

uma estatiZação derivada e cumulativa. Um aspecto adiciona 1 

desta irracionalidadc consistiria na"política de sintomas"quc 

tem caracterizado a intervenção gove-rnamental coTao incapaz de 

superar as dificuldades colocndas pelo crescimento econômico. 

O problema para Campos nao se situaria ao nível das pressoes 

inflacionárias em si - dada a sua inevitabilidade ao longo do 

processo de desenvolvimento de economias como as latino--nmcri 

canas - mas sim ao nível de sua enco. 1 ~1paçiio -pelo Estado. Este, 

atravês de políticas simultâneas de incremento dos salários , 

dos lucros (via expansão do crÕdito 5s empresas) c de seus 

gastos, forçaria aumentos da demanda global além dns possibili__ 

daJes Je crescimento da renda real que viriam a co11vcrter 

pressões inflacion~ritls em inflaç5o efetiva. A posição de 

47 Cnurnos, Tt. 
op.Cit. -

-"La inflaciôn y el cn:scimicnto equilibrudo" -
p.1o:;. 



Campos sobre o papel do Estado e os lir11ites de sua 

ção distingue na ''prcocur;1<)io cstati:::[ll1te hoje tão 

entre nôs. - raízes válidas e T~Ízes perversas" 48 
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intervcn 

VigOJ'OS<l 

As razões 

válidas seriam: "i) a natureza derivadG do processo de J.cscn-

volvimcnto, oriun1lo m0nos do vigor do empresãrio ~rivodc cc 

que dos rcclar.!OS das massas por uma ;;idc1 melhor; ii) as 1~.: 

perfeições do sistema de preço::; e do mecanismo de mercado ,ql:C' 

criam 3 ncccss.idadc de intervenções rcgulatórias do Governo , 

pura reprimir monopólios, preservar a concorrência e atenua!' 

desigualdades excessivas entre pessoas e regiões na distribu! 

ção da. renda nacional; iii) fatores tecnológicos que exigcn 

investimentos maciços em grandes unidades de produção, superl 

ores à capacidade de mobilização de recursos de empresa priv~ 

da; iv) a existência de áreas críticas de investimentos, de 

49 interesse para a segurança nacional" Os motivos espGrios 

"que solapam a vitalidade do sistema e transformam essa inte·r· 

venção em fatos com o que se perde o vigor do capitalismo sem 

se adquirir a disciplina do socialismo (seriam): i) a menta­

:lidad.c de subsídio que insiste em disfarçar o custo real do 

produto ou serviço, impossibilitando a cobrança direta dos 

custos e substituindo-a por impostos e subvenções; ii} a tra 

dição paternalista que alarga a esfera de intervenção do Esta 

do simplesmente para aumentar a previsão de empregos; i i i) o 

preconceito ideolór,;ico que leva muitos a pleitearem o alarga­

mento da ação estatal como um meio de implantaçao subpreticia 

50 do soclal ismo" A questão se coloca então como a delimita 

----
48 Campos, R. - "Visão da Paisagem N.acionaln in A Moeda, o Go 

49 
~y_r_n~ e_ o Tempo - p)86 - APEC - RJ - 1963. 

Idem - pp. 186/187. 
50 Ibidem - p.l87. 
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ção dos campos de atuação do Estaclo c da iniciativa 
/ 

pr/ivada 

"para que cheguemos- a um capitalismo social c cristão e nao 

a um sistema híbrido e ineficaz, quo só mantém a aparência e~ 

terna do sistPma capitalista mas desprovido de seiva c motiva 

ção" 51 . Esta demarcação clara e estável do campo de ação es 

tatal se contraporia à chamada 11 ilus~"io transpositiva" que se 

ria "a idéJ.a de que magicamente se multipl~::am recursos e se 

reduzem custos, pela simples mudança dv agente econômico -do 

particular para o Estado" 52 . Não superar a 11 ilusão transpo-

sitiva'' implicaria em suportar a tribu~ação indireta dos d~ 

ficits do Estado e sua sequelas inflacion&rias com seus efei 

tos nefastos ao desenvolvimento cconômico,poís a "mera substi 

tuição da empresa privada, como agente econômico, pelo Esta 

do ... pode ser, as vêzes, recomendável por motivos de scgur<:>.~. 

ça política ou para a correção de abusos monopólicos, mas ra 

ramente, conduz a um aumento de formação de capital" 53 . 

Entre as chamadas "ilusões do desenvolvimento", Cam 

pos vai ainda destacar a "ilusão distributivista" que visaria 

uma elevação elo padrão de vida das massas através de medida:, 

regulatôrias do capitalismo não perc-ebendo esta elevação como 

um subproduto do desenvolvimento eccnômico. A superação dcs 

ta '"ilusão dist.ributivista" - dado que "um ataque realista ao 

problema do desenvolvimento econômico pressupõe a capacidade 

de superar ilusões" - coloca para Campos a "necessidade de se 

51 ''que se reservem para o Estado aquelas 5rcas em que h5 r~ 
zõcs t~cnicas ~ara acreditar que a ação estatal seja mais 
eficaz e se aproveite alhttres o vigor da iniciativa priva-
dan - Idem, i~lidcm - JL187. 

52 Idem. ibidem - p.l85. 
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manter um delicado equilíbrio entre medidas fiscais de distri_ 

buição de renda e de beneficios sociais, indispcnsiveis para 

a criação de um mercado interno suficiente para justificar râ 

pido crescimento econômico, de um lado, e, de outro, a ncccs-

sidado de se acumularem fundos públicos e privados para invc.~ 

timento 11 54 . A necessidade de mobilização das fontes ocultas 

cle poupança para investimento ê ressaltada,na medida em que 

tornaria menos necessária a contribuição do capital estrange!:. 

ro ou permitiria que um mesmo volume destes se convertesse 

num maior ritmo de desenvolvimento~ Estas fontes inexplora -

das tie poupança existiriam "na repressão do consumo suntuá 

rio; no aproveitamento da capacidade ociosa da indústria, fa-· 

cilitado pela recente reforma cambial; no abandono do subvcn­

cionamcnto exagerado dos serviços pÚblicos, para evitar que 

desperdicemos em déficits de operação recursos que melhor so 

riam aplicados para investimento; na concentração prioritâ-

ria de investimentos hoje pulverizados; na moderação dos ga::; 

tos militares; na volta ã estabilidade monetiria que tornar~ 

a poupança pessoal uma vantagem e não uma espoliação" 55 Es 

ta mobilização das fontes ocultas de poupança ao tornar me 

nos nccessi1·ia a contribuição do capital estrangeiro - ou, 

noutros termos, ao torná-la mais eficaz - será a base do "na 

54 

55 

Campos, R. - "Visão da paisagem nacional" in A Moeda, o 
Governo c o Tempo - op.cit. - n.185. 
A J.luSüüdlS-tributivista seria alvo da atenção de Campos 
quando este observa que "em mais de um país latino-americ~ 
no, o reclamo das massas por um padrão de consumo super1or 
ao possibilitado pelo nível de Jcscnvolvimento e produtivi 
dDdc, tem levado a redução do ritmo de capitalização; e oS 
Governos que cedem a exageros rcdistribt1tivos acabam Jcs 
servindo às próprias classes que desejariam servir" - "As 
quatro ilusões do desenvolvimento" in Ensaios da História 
!!.~.E'::1ômic:~ c~log_:ia - op.cit. - n. 

Campos, R. - "Vis5.o da paisagem nacional" - op.cit. - p. 
18 8. 
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i 
cionalismo pragmático-operacional" que Campos contrastarE com 

o "nacionalismo romântico-temperamental" .Os adepto:; deste Últjmo, 

para Campos, 0 nJ:o raro esposam uma teoria .inconsistente de de 

scnvolvimento, pois querem ao mesmo tempo mais consumo, mais 

investimentos e menor ingresso de capitais; desejam ntaiorcs· 

investimentos do govcrn6, e, ao mesmo tempo. menos impostos 
' 

e mais beneficios sociais; querem o fortalecimento do emprcs~ 

rio nacional, mas mutilam-no com intervenções perturbadoras 

do Estado c incompetente manipulação do sistema de preços; qu~;" 

rem os fins do desenvolvimento, porém não os meios, muitos de 

les, ainda que não o confessem, desejam a perigosa cirurgia 

da revolução enquanto o nacionalismo pragmático busca operar 

no quadro das instituições democráticas e prefere a reforma A 

revoluçãon 56 A Opção que se colocaria não seria entre "n;.;_ 

cionalistas" e "entreguistas" mas sim entre diferentes "naci~ 

nalismos",e neste sentido a posição de Campos não poderia ser 

mais explÍcita quando ãfirma que "considerando-me um naciona-

lista pragmático; renuncio ã tentação de mobilizar ressenti -

mentos, a fim de adquirir autoridade para planejar o desenvol 

vimento; prefiro fortalecer o emprcsirio nacional a simples -

mente invectivar o estrangeiro; quero que o Estado não faça o 

que não pode, para fazer o que deve; prefiro amar meu próprl.o 

país a odiar os outros" 57 . 

Percebendo como espur1a a opçilo entre "nuciona1 ismo" 

e "entreguismo",Gampos ressalta o caráter também espúrio da 

opç,ão entre dcsenvnlv:lmcnto e inflação pois esta lfcomo todas 

as febres tem uma fase estimulunte mas como todas as febres , 

56 Ibidem, 
57 Ibidem, 

PP-184/185. 

p.l85. 
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corr6i o organismo (nestes termos) a resposta i opçao espGria 

é nã-o, optar (pois) devemos perseguir o desenvolvimento num 

contexto de estabilidade para que o transformer.Jos de uma exc.L 

tação episódica, numa jornada segura" 58 Neste quadro anal_~ 

tico a inflação brasileira é apontarla como "le·.riandade Jesnc­

cessâria" no processo de desenvolvimenro econômico do país, r~ 

sultando "menos das metas que eram modestas do que de sua de 

formação executiva, por preocupação de grandiosidade e falta 

l d - d 1 ... · ' n 59 (C coragem na a oçao e po 1t1cas austeras . 

de do desenvolvimento requerirá em função dos 

A continuida 

desequilíbrios 

gerados pela inflação,seja internamente, seja no plano do ba 

lanç.o de pagamentos,"um doloroso período de reajustamento, li 

quidação de dividas e correção de dist~rç6es no sistema de 

preços e na distribuiçã-o de renda" 60 . Assim, a consecução 

do crescimento passa necessariamente pela estabilização e p~ 

la correção dos desequilíbrios induzidos pela inflação dado 

que esta assume na análise de Campos a dimensão de mal maior. 

O padrão de crescimento econômico perseguido por 

Campos pressupõe a instauração da efetividade do mercado o 

que, se por um lado, o situa no âmbito do projeto liberal de 

corte clássico, por outro afasta-o de proposições que simple~ 

mente advogam um Estado ausente. Na verdade, este padrão não 

parece rnarcaJo pela fobia do Estado assambarcador da visão 

liberal clássica, mas sim pela concepção de um Estado que, 

pela via legislativa, estabelecesse os parâmetros da não dis 

crecionalidude. Assim, o PAEG propõe-se a promover uma reori 

58 

S9 
Ibidem - ]).185. 

Cnmpos, R. - "Os Grandes Conf.li tos ou os 
1 hade1" j n A Moeda, o Governo e o Tempo -
lU - 1963.-

60 Idem - p.l25. 

Homens na Encruzi 
p. 125 - APEC :C 
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entação Ua intervenção do Governo afastando-se do nao inter 

vencionismo liberal da ortodoxia. Este afastamento relativo 

Jo PAEG do espectro da ortodoxia - expresso na sua prcocup~ 

ção explícita com a aceleração da taxa de crescimento, bem co 

mo na sua alguma tolerâ.ncia face ã inflação derivada da cha-

mada "opção gradualista" de sua política Je cstabilizaç.ão 

torna possível que este projeto de polÍtica econ6mica não en 

centre nos rigores de uma política fiscal e monetário-crcdltí 

cia contracionista as condições necessárias e suficientes a 

sua plena consecução. Neste sentido~ no quadro elo PAEG, o pr9_ 

jeto de redesenho institucional completaria as condições ne-

cessãrias e suficientes em que pese que as reformas instituci 

anais ferissem frontalmente o não intervencionismo liberal 

d t d . 61 a or o ox.1a . Estas reformas, ademais, ao ensejarem a 

introdução de mecanismos de indexação - a correção monctJria 

no plano interno e a desvalorização cambial sistemãtica no 

plano externo - que, configurados como "concessão a inflação 

e reconhecimenro claro de que não se espera que a estabilida-

de de preços seja alcançada a m&dio prazat•, reforçariam o ca 

râtcr relativamente não ortodoxo do PAEG 62 . Entretanto, ao 

substituir a livre negociação dos salãrios pela fórmula ofi-· 

cial de reajuste,o PAEG colocou-se claramente no âmbito da or 

todoxia - que apenas no mercado de trabalho aponta para lnco­

veniSncias e ineficiSncias da livre negociação - embora tenha 

61 ' "A poli ti c a econom1ca do Governo Castelo Branco, teria ido 
bem além do receituário ortodoxo que prega políticas mone­
tárias e fiscais rigorosas e "h.Jnds-ofí." (na medida em 
que) duas ãrc~s foram alvo de importantes refo1·mas instit~ 
cionais: i) o mercado de capitais c a intermcdiaçao finan­
ceira; ii) o setor externo" -Resende, A.L. -"A polÍtica 
Brasileira de Estabi.liz.acão 1963-1963" - in Pesquisa c Pla 
ne:l ;1mento Econômico - p. 8 01. RJ, l PEA/INPES.;-Jezem.iú·o_, ___ ,Jc 
1982.---

62 Idem - p. 56. 
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i 
buscado superar o impasse distributivo v1a redução da I 

pa:tcela 

salarial não nos termos recessivos propostos pelo receituário or 

todoxo,mas sim através de uma intervenção extra-mercado. O 

PAEG ainda que não se alinhe diretamente no campo da ortodo 

xia esteve, de maneira restrita, vinculado a este cJmpo,dado que, 

a limitação imposta pelo balanço de pagamentos ã manutenção 

das taxas de crescimento da economia brasil~ira - importações 

incomprimíveis e exportações não expansíveis e diversifictl 

veis no curto prazo colocando a necessidade imperiosa de g~ 

rar um novo influxo de capitais de investimento ou de emprés-

timo - tornava vital o apoio das ag~ncias financeiras e dos 

grandes investidores internacionais. Este apoio,ao estar con 

dicionndo à opção ortodoxa, coloca para o PAEG o difícil ca-· 

minha de buscar a manutenção das taxas de crescimento da eco~· 

nomia e uma reordenação institucional do capitalismo brasllel_ 

roem paralelo a um programa de estabilização que, embora não 

esteja claramente no campo da ortodoxi<J,não lhe é totalmente 

diverso. 

Promover a instauração da efetividade do mercado na 

perspectiva do padrão de crescimento econômico perseguido por 

Campos significa priorizar,. no curto prazo, uma política de 

estabilização de preços. Esta prioridade conferida i polÍti­

ca de cstabilizaç5o derivaria do fato de que a inflação - co~ 

siderada como um desequilíbrio que induz a outros desequilí -

brios e seus consequentes pontos de estrangulamento - ao pe!._ 

turbar o bom funcionamento do sistema de mercatlo e impedir 

uma alocação eficiente de recursos acabaria por bloquear o 

crescimento econômico do país. Alçada, por Campos, à dimen -

são Jc mul maior,a inflação s5 se ~fetivaria se a pressão in 
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flacionária - inevitável em função da imperfeição do mercado 

de fatores e os obstáculos à mobilidade destes - obtivesse 

.sanção em termos de expansão monetária 63 . Embora enfático 

ao advogar a necessidade de uma administração monetária estri 

ta para bloquear a conversão de uma inevitável pressão inflJ­

cionâria em inflação explicita,Campos - fora do espectro da 

ortodoxia - sempre considera a expansao:. monetária apenas cn 

quanto o principal veículo de uma política distributiva inca~ 

sistente que está no cerne da explosão inflacionária 64 As-

sim, o PAEG,ao apontar como causas tradicionais da inflaçüo 

ção brasileira os d~ficits pGblicos, a expansão do crSdito ~s 

empresas e as majorações institucionais de salários em propo!_. 

ção superior ã do aumento de produtividade - conduzindo inevi_ 

63 

64 

No diagnOstico ortodoxo a inflação .. coloca-se como conse-, 
quência imediata do excesso de expansão monetária e credi­
tícia. Esta expansão monetária - caracterizada como exce~ 
siva na medida em que ê superior a demanda real ele moeda :.­
levaria a pressões generalizadas de demanda. O nível do 
p-roduto ou sua taxa de crescimento são percebidos como J.!:!_ 
dependentes da taxa de expansão monetária. Assim, a pers-­
pectiva ortodoxa, na medida em que aponta para a neutraU.d~ 
de da moeda,retira da inflação qualquer funcionalidade pos 
to que seria apenas moeda em excesso. --

O diagnóstico ortodoxo da inflação,ao apontar como causas 
do excesso de moeda a incompetência, a desonestidade dema­
gógica e a excessiva intervenção govcrnaFtental na economia 
que se materializariam no déficit público a ser financiado 
pela via emissionãria,acaba por perceber a inflação como 
uma forma através da qual a intervençUo do governo na eco 
nomia perturba o bom funcionamento do sistema de mercado C 
impede a alocação eficiente de recursos,posto que distorc~ 
ria os preços relativos e aumentaria o grau de incerteza do 
sistema. O receitufirio ortodoxo que dai deriva tem nas p~ 
liticas monctãrio-crediticia e fiscal-restritiva que 
enxugari:am o excesso da moeda no sistema pondo fim ao cE_ 
tado generalizado de excesso de demanda - bem como na ado­
ção de uma taxa de cDmbio "realista" com redução da prote­
ção tarifãria a indfistria,as bases de sua atuação estabili 
zadora. 
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tavelmente estes fatores à expansão dos meios de pagamento 

aqui considerado o veículo monetário de propagação da infla­

ção - embora não desconsidere a capacidade dos déficits públ.l 

cos de provocar uma elevação geral dos preços, percebe o sa 

neamento dns finanças pfiblicas como condição necessária mas 

nao suficiente para o êxito de seu programa de estabilizaçãc. 

Neste sentido, mesmo se agregando aos rigores de 

uma política fiscal restritiva aqueles relativos a urna polít~. 

ca monetãrio-crediticia contracionista e a uma política sala 

rial voltada para a contenção, em termos reais, da massa de 

salários, o projeto de política econômica proposto pelo PAEG 

sã seria logTado na medida em que através de um conjunto de 

reformas (financeira, tributária, administrativa, etc.) se 

promovesse um processo de redesenho institucional voltado p~ 

ra a sustentação da pretendida reaceleração do ritmo de cres­

cimento econômico. ·Portanto, não cabe distinguir no projeto 

de polít.ica econômica proposto pelo PAEG, enquanto elementos 

independentes, a política de estabilização monetária e a gera 

ção de uma nova ordem institucional voltada para a redinamiz~ 

çao do capitalismo brasileiro. Inexistem, nesta perspectiva , 

quer a referida dualidade de objetivos do PAEG quer a relação 

conflitiva entre estes, posto que a política de estabiliza­

ção c de correção dos desequilíbrios no Balanço de Pagamentos 

no ãmbito deste projeto de política econômica ~ requisito, no 

curto prazo, para que através de um processo de superação dos 

entraves institucionais ao crescimento econ5mico se venha a 

constituir,a longo prazo. um padrão de desenvolvimento capi-
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CAPITULO V 

O PROJETADO E O EFETIVO: A RUPTURA NO PROCESSO DE 
REDESENHO INSTITUCIONAL PROMOVIDO NA VIGENCIA DO PAEG 
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objetivos po:;sihUitc. que Si.rJ.Oílscn c ;:;'i_s:üQl.; cn consonânci:1 

co:;\ C:::~-.lf!OS - este evidentemente em anâlise ·1 "'OStcr:iori tlo P'\lJ' --

situassem J dimensão .Jc fracasso no "011-no c!;t ~olÍtica Lle c:~· 

' . . 
FICl-lU<l, notável cx~ans~o conhecida, c~trc 106~ 

econo~ia brasileira. P:rocuran estas an5.1iscs 

' c l d. - ' ... Q,lSCCtl'<2COT o ~:-:Jto 1 e (;l:e a 1mcnsao uc rracnsso nao se rcs 

trin~iu ao reconhecido insucesso das ~ctas ~o pro3rama ~:~ 

csta:Ji1 ização :JrO:_Josto no PAEG ;;l_as que se cstcnde::l às rcfoJ'·· 

TiS insti tuci.o::.1.::üq :iJÚplementad_as 

P/,EG. 

projeto refor::~:1c:or possibilitam, :?. 'I')Tir.leir:.:, .,..,ostula.r 

conti-:widndc ao longo da polÍtica econô:nica rorl'lulada -!}OS-

dcscon tinui.Ua1lc 

clc!'i-;:a considerando-a apenas enquanto uma diversidade de diagnóstico e 

de terapêu~icn no trato dos problemas maiores da economia bras i-

lcira. Esta não 9Cl'CCl1ção dn rn:1tura .:10 nível do ;_~rojeto rc 

fornndor si;;nif:ic:1 não sõ perder de vista os ternos da diver.: 

;~(:nci::t entre o nrojct:-1'10 c o cfctivn n0 rv•.;L:scnho institucio 

nas t:vnhér1 

UT!1:1 
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entre a realização destas reformas institucionais c a not5vcl 

expansão da economia brasileira entre 1968/1973 caracterizadu 

como o "milagre brasileiro". 

Vejamos, agora, como na propostu de articulação cn 

tre economia e sociedade expressa no projeto reformador se vc 

rifica uma divergência entre o projetado e o efetivo. Neste 

sentido, consideraremos uma dimensão específica do redescnho 

institucional processado - a reforma financeira - em função 

nio s6 da importância estrat~gica a ela conferida. quer pelo 

análise de Simonsen quer pela de Fishlow, mas também em fun 

ção do fato de que nesta dimensão o "descaminho" foi basto.nt.:; 

explícito evidenciando, assim, a intensidade da "pedagog:ia 

do real" na configuração de uma ruptura ao nível do projeto 

reformador~ Observe-se que, como VGremos em maior detalhe 

mais adiante, no quadro da política econômica do período 196/1 

/1966 apresenta-se a redinamização da economia estreitamente-

vinculada a uma extensa reformulaçio financeira estabelecer 

do-se que o cerne dos problemas da economia brasj.leira estari 

am situados no plano financeiro e que, portanto, a superaçac 

dos chamados 11 entraves institucionais ao desenvolvimento br<J 

sileiro" requereria soluções basicamente financeiras
2 

2 A superação dos entraves institucionais ao desenvolvimento 
brasileiro envolveria, do ponto de vista de Simonsen, rom 
per com a ficção da moeda est~vel, com a desordem tribut5~ 
ria, com a propensão ao dcficit orçamentfirio, com as difi­
culdades institucionais no imbito das relações trabalhis -
tas e, especialmente, com as lacunas e imperfeições do sis 
tema financeiro. Observe-se que este Gltimo ponto 5 obje= 
to de destaque tamb6m na an51ise de Fisl,low posto que esta 
vã no desenvolvimento da intcrmcdiaç5o financeira - es~imu 

lando, via mercado acionãrio e instituições correlatas, ai 
poupanças voluntirins, e, via Sistema financeiro da Habita 
ção/Banco Nacional da Habitação. as poupanças compuls6riai 
- uma 5rca b5sica a consecução do projeto de cstabelecimcn 
to da efetividade do sistema de mercado enquanto sustentfi= 
culo da dinâmica do capitalismo brasileiro. 
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Antecedendo o exame específico do processo de desca 

minho das reformas financeiras convém considerar, no quadro 

mais geral deste projeto de redesenho institucional, o senti-

do que se procura imprimir ã implementação destas reformas 

institucionais. Esta orientação vinculava-se a neutralização 

dos efeitos colaterais da inflação no tocante a desorganiza -

ção do mercado de crédito e capital, à distorção do mercado 

cambial, ã perversão da estrutura de investimento e, especia! 

mente, à subversão da ordem social derivada da perda da fur~ 

çao orientadora do sistema de preços3 Assim, na acelera 

ção inflacionária ocorrida no início dos anos 60 no Brasil,e~ 

tes efeitos colaterais da inflação se fizeram manifestos nao 

só na descontinuidade dos investimentos privados especialme!!_ 

te naqueles setores básicos à sustentação das taxas de cresci 

mento do produto e do emprego - o que:~ implicava em crescente'­

participação do investimento pÚblico - mas também nas distar 

çõcs e insuficiências dos mercados de crédito e capital na 

formação de poupanças e financiamentos ao investimento. AlêJ;l 

destes mencionados efeitos colaterais da inflação, a análise 

dos formuladorcs do PAEG também considerava como tal um agra-

vamento da retração dos investimentos estrangeiros em função 

do irrealismo da política cambial, do rigor dos controles so 

bre a remessa de lucros e da acentuação da instabilidade poli_ 

tica. 

3 A dissolução desta função orientadora do sistema de 
ços, do ponto de vista dos formuladores do PAEG, ao 
bilitar a especulação e a ineficiõncia abria espaço 
avanço da cstatização. 

pre­
possi­

ao 
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Na medida em que a política de estabilização formu­

lada no PAEG se propunha a atacar o que considerava como cGu 

sas - explicitas ou implicitas - e n5o mais meras consequ&n -

cias da inflação torna-se compreensível que o projeto de rcJe 

senha institucional se tenha proposto a instJurar uma ordem 

econômica "moderna" - encarada anterior o r 

dem demagógico-populista sob a égide das forças "impessoais" 

de mercado 4 

No quadro geral do projeto de redesenho institucio-

nal, pode-se destacar dois blocos de reformas, quais sejam, ~ 

quelas mais diretamente voltadas para a sustentação da polítl 

ca de estabilização proposta no PAEG e aquelas voltadas para 

a dinamização daqueles setores produtivos cujos potenciais 

de crescimento não se realizaram em função da aceleração In-, 

flacionãria e da precariedade da base institucional até então 

vigente. Quanto ao primeiro bloco~ cabe destacar a reforma 

tributária de 1966 - já precedida de uma reforma tributâri~l 

de emergência em 1965 - dirigida à correção do desequilÍbrio 

4 O diagnóstico explícito da inflação brasileira formulado 
no PAEG apontava como causas os dêficits públicos, a cxp:m 
são do crédito is empresas e as majorações institucionai~ 

de salários em proporção superior ao aumento de produtivi­
dade. Estes fatores causais ao implicar em expansão dos 
meios de pagamento gerariam o veículo monetário de propaga 
ção da inflação. O diagnóstico implícito ao colocar aS 
causas acima como função da permissividadc da política eco 
nôrnica dos governos anteriores desfechava, na verdade, uma 
critica ao pacto populista em sua incapacidade de atacar 
os fatores causais efetivos da inflaçio brasileira. Os li 
mites deste sistema de alianças políticas, nesta perspectí 
va, fazia com nue se atacassem apenas as consequ~ncias - ~ 

não as causas -da inflação gerando, assim, novas distar -
ções no sistewa de preços e consequcnte avanço do estatis­
mo. 
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I 
inflaciohârio 

do déficit público 
5 

Neste primeiro bloco de reformas 1ns-

crevem-se também a "fÓrmula" da nova política salarial e u 

derrogação, em 1966, do estatuto de estabilidade atrav~s da 

criação do Fundo de Garantia de Tempo de Serviço (FGTS) en-

quanto dimensões do projeto de redescnho institucional no am 

bito das relações trabalhistas. Finalmente, cabe mencionar 

neste primeiro bloco de reformas institucionais a Lei da Rc 

forma Bancária (Lei n9 4595/64) que extingue a Superintendên­

cia da Moeda e do Cr6dito (SUMOC) criando, em substituição, o 

Conselho Monetário Nacional (CMN) e o Banco Central (BC) 

Assim, nesta estruturação, o CMN responderia pela formulação 

de diretrizes para a politica monetãria, creditícia e cambial 

enquanto que o BC passaria a responder por atribuições que 

até então eram da esfera de competência do Banco do Brasil 

(BB) tais como os recolhimentos dos depósitos 

e a administração das carteiras de câmbio e de 

compulsórios 

redesconto 

bancário. O objetivo desta nova estruturação dos Órgãos líg~ 

dos ao controle da moeda e do crêdi to era não só romper con1 

a depend~ncia destes face ao Executivo, com o descontrole so 

bre as emissões monetárias (que era considerado pelos formul9-~ 

dores do PAEG enquanto elemento amplificador da estatizução 
5 

6 

A propósito da Reforma Tributária ver Olive1ra, Fabrício 
A.de - Um estudo da Reforma Trib\tt5ria de 1966 - tese de 
mestrado - DEPE/IFCH/UNICAJ•1P - 1978. No tocante ao instru 
menta privilegiado desta reforma - as Obrigações Reajusti~ 
veis do Tesouro Nacional criadas em 1964 - ver Almeida, Ju 
lio S~rgio Gomes de - As financeiras na reforma do mcrca~ 

.ç:!f>_Q.f::......filpita1: o J.escaniil1ho do_J~fOJcto l1bcrai - Db"'TE/ll·Cll 
/UNICAMP - Tese de Mestrado - 1980. 
A Lei da Reforma Banc5ria inscreve-se no objetivo mais nm 
plo de tornar mais rigoroso o controle da moeda c do cr6di 
to bancãrio e, em especial. o afeito ao Banco do Brasil. -
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da economia), mas sobretudo eliminar o suposto acúmulo de :fu~ 

ções do B.B. e a possibilidade deste banco financiar os dêfi 

cits do Tesouro. Observe-se que a reforma bancária não lo-

grau obter qualquer "independência'' destes Órgãos de controle 

da moeda c do crédito face ao Executivo, como também nao Jo 

grou colocar o B.B. num papel pass1vo na expansão dos meios 

de pagamento. A dimensão de êxito desta reforma bancária re 

sidiu na redução, em 1964 e 1965, das operações das ag~ncias 

pfiblicas de fi~anciamento - em particular do Banco do Brasil-

no prop6sito de promover a chamada desestatização do 
7 

crêdi-

to No bloco das reformas voltadas para liberar os poten-

cíais de crescimento daqueles setores produtivos afetados nc 

gativamente pelos efeitos da inflação e do quadro institucio 

nal anterior, inscrevem-se as reformas - de caráter fundamen­

talmente financeiro - voltadas para o mercado de crédito e de 

capital e para o fomento à construção habitacional. Estas rc 

formas, através de inovações, tanto no âmbito das instltui-

ções quanto no dos, instrumentos de mobilização financeira se 

propunham a corrigir e superar ineficiências geradas a partir 

da conjunção entre aceleração inflacionária e precariedade 

da base institucional que marca especialmente o capitalismo 

brasileiro no início dos anos 60. 

As reformas financeiras desdobraram-se a partir de 

um diagnóstico das fragilidades do setor financeiro que, sin-

teticamente, pode ser apresentado da seguinte forma: a) As 

7 A propósito da Reforma Bancária ver Almeida, J.S. Gomes de 
- op. cit. e Sochaczewski, i\.C. Fillil_ncial :md__l~cong_nüs:_ 
Develonmcnt of Hrnzil, 19S2-19ú8 - LonJon, The LondonSchool 
o:r-:ITCUílOmfcs an{,!" PolitiCal Sciencc, 1980. Tese de Doutora­
do. 
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instituições e instrumentos financeiros ou nao resistiram aos 

efeitos da inflação - tais como as instituições de cr6dito i­

mobili5rio, seguros, fundos privados de investimento, instjtu 

tos de previd~ncia, os instrumentos de d!vida pfiblica bancfi -

ria c os dep6sitos a prazo dos bancos comerciais e caixas eco 

nômicas - ou sobreviveram acumulando ineficiências e distar 

ções - tais como as sociedades de crSdito e financiamento e 

os bancos comerciais - ou simplesmente não se estruturaram c 

videnciando lacunas quanto ã previdência privada e quanto às 

instituições privadas voltadas para o crédito de longo pra-

zo 8 b) Em consequência, no sistema financeiro, na medida 

em que sobreviveram (ainda que acarretando distorções e inefi 

ciências) apenas os bancos comerciais e as sociedades de -cre 

dito e financiamento persistiram lacunas, inadequações legais 

e instrumentais que abriam espaço para o avanço do estatismo 

do setor. 

Caracterizado por este diagnóstico. o sistema finan 

ceiro deveria ser submetido a pro:ft.mdas alterações que, em 

princípio, deveriam afastar não só as agências pÚblicas do 

sistema financeiro (BNDE e BB) - em função da postura "anti­

estatizante" dos formuladores do PAEG - corno também os bancos 

comerciais e as sociedades de crédito e financiamento - enca-

radas como representantes da velha ordem inflacionária - da 

8 uo mercado de ações constituía um caso especial, reunindo 
um pouco (ou muito) de tudo que havia de ruim: teria sido 
prejudicado pela inflação, mas ainda sofria os efeitos ne 
gativos ele má organização das Bolsas, du mo_nopólio dos coT 
retorcs pGblicos. da atuação das sociedades de investimcn~ 
to, de uma inaJcquada lei das S/A. de uma castradora polí­
tica de tributação dos ganhos com ações''. 
Almc ida, J. S. C. - A. re_f_Qrmg_f iiE!l11~Cii.il~~dq_J3_Gffi9§Jí 
FEA/lJFRJ, mimco, 1982. 
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liderança do projeto de redesenho institucional. Este proj~ 

to objetivava preencher lacunas do sistema financeiro, tornar 

eficiente a intermediação financeira, adequar os instrumentos 

de mobilização financeira bem como modernizar o marco legal 

das transações financeiras~ tudo isto norteado pelo principio 

de que 0 0 objetivo geral das reformas Jo sistema financeiro 

seria assegurar taxas de juros mais altas para os que econom! 

zam e taxas mais baixas para os que tor.wm emprestado e para 

os investidores" 9 Compreende-se. assim, que o objetivo 

real das reformas financeiras era o de ampliar o grau de com 

petição e, consequentemente, o da eficiência da intermediação 

financeira a ser expresso em reduções simultâneas de custos c 

de excesso nas margens de lucro do setor financeiro. As re 

formas financeiras do período de vigência do PAEG iriam lan­

çar mão da compartimentalização do setor financeiro e da in 

tradução da correção monetária enquanto instrumentos para prg_ 

mover, respectivamente, a competição quer por recursos quer 

por tomadores entre as vârias instituições do setor e a gara~ 

tia da preservação do valor real das "economias" 10 

Estas reformas apontavam como objetivos adicionais 

a promoção não só da passagem da empresa privada nacional a 

condição de grande empresa - nivelando-a com a empresa esta 

tal e com a estrangeira - mas também da retomada dos investi-

mentes e de altas taxas de crescimento do produto sem a pr~ 

9 

10 

Ministério do i'lancjamento e í.oordennção Econômica - Pl::mo 
Dcccn~l lc DcscitVolvimento Econ6mico c Social - Aspectos 
Macro Econômicos - t.2, v.2, p.22. 

Os formulndores da reforma fin:mceira percebiam como dcco::_ 
rência do m:1ior grau de compct:içilo e eficiência a fixação 
das taxas de juros dos cmpr6stitnos em nivcl comp:ttivcl com 
a rentabilidade dos invcstimctttos prodtttivos. 
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sença do tão combatido "estatismo". O objetivo de alçar a 

empresa privada ã condição de grande emprêsa operacionalizar­

se-ia nas reformas propostas para o mercado acionário e na 

criação de linhas de crédito de longo prazo no âmbito das ins 

tituições financeiras privadas. O objetivo de promover a rc 

tomada dos investimentos c de altas taxas de crescimento Jo 

produto - sem o ônus do "estatismo" por suposto - especiaJrne~ 

te nos setores com ampla repercussão sobre o emprego e a rcn 

da urbana apresentava como pré-requisito não sô elevar, mas 

sobretudo redirecionar as "poupanças" privadas 
11

. Observe-se 

que o problema central, na perspectiva dos formuladores da v~ 

lÍtica econômica no período de vigência do PAEG, era o 

do sistema financeiro facultar não sô o desestímulo às 

fato 

"po~ 

panças" privadas, mas também o desvio destas do investimento 

privado para o pouco eficiente investimento público. Assim , 

a reestruturação financeira inscrevia-se no projeto de reestl: 

mular a farnaçiio de poupanças e de redirecioná-las para o in 

vestimenta privado buscando-se, por esta via, elevar o nível 

e a taxa de inversão de maneira a possibilitar a retomada do 

crescimento da produto sem incorrer em "estatização". 

Ao condicionarem a redinamização da economia brasi­

leira a uma reformulação financeira os formuladores da polít__!:. 

ca econômica no período de vigência do PAEG situaram no plano 

11 Os setores produtivos destacados-como os de mais ampla re 
percussão sobre os níveis de emprego e renda urbana eraill 
os de construção civil - residencial e de obras pGblicas -
e os de hcns de consumo durável, Explica-se, assim, que 
os esquemas de financiamento da construção civil (residen­
cial e de obras pfiblicas) e dos bens de consumo dur5veis 
tenham sido tão pronta e eficazmente recquacionados pelos 
formuladorcs da politica econõmica no periodo de vig~ncia 

do PAEG. 
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financeiro o nficleo dos problemas econBmicos por •lcs t "' apon ~. 

dos como cruciais. Assim, as soluções propostas são necessa­

riamente financeiras qncr se trate do equilíbrio nas contas 

do setor pfiblico, do d6ficit das empresas e 6rgãos p~blicos , 

da fragilidade da empresa privada nacional, ou mesmo da impe­

riosa redinamização daqueles setores produtivos que, a despcl 

to de sua ampla repercussão sobre os níveis de emprêgo e rc:n 

da, foram muito afetados pelos negativos efeitos da inf1aç5o 

e da precariedade do quadro institucional até então vigente . 

Esta reformulação financeira deveria promover não s6 a chama-

da 1'desestatização do crédito". como também colocar na 1 ide 

rança deste processo de redesenho institucional não os repre-

sentantes da "velha ordem inflacionária" - os bancos comer-

ciais e as sociedades de cr~dito e financiamento - mas sim os 

~ancos de investimento uma vez que estes representariam um-1 

11 nova ordem modernizante, eficiente e competitiva". A não pa .!__ 

ticipação dos bancos comerciais privados no projeto de refor­

mulação financeira prendia-se, nesta perspectiva, aos seguin-

tes fatores: i) Os bancos comerciais privados, em função da 

inflação e da Lei da Usura, encurtaram os prazos de suas ope-

rações financeiras acentuando, assim, a importância das age~ 

cias públicas do sistema financeiro (aqui, especificamente 

tratava-se do BNDE) na oferta de crédito de longo prazo 12 

ii) Os bancos comerciais, al6m de remunerarem mal o "poup~ 

dor" e cobrarem caro pelos empréstimos, operavam com custos 

12 Em função da inflação e da Lei da Usura também teria se da 
do urna retração acentuada dos Jcp6sitos 3 prazo e uma cor­
rida aos dcp6sitos ã vista. Ver a propÕsito Simonsen, M. 
H. - Q__ntQJ:ç_;1~Lq _ _h_r:a~_:Llc]ro d.Q_çJU)itais - pp. 6G/67, cit. 
p/Almeidn, J.S.G. - A_ITfDimn __ fimmuoiriLJl<LíiAl_!íú - p.S­
FEA/UFRJ - mime o, 1982. 
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bancários muito elevados (e irreversíveis no curto 
I 

prazo) pa-

ra a perspectiva de estabilização dos preços. O problema era 

que isto implicava num piso de cerca de 30% a.a. - segundo o 

Plano Decenal - para a taxa nominal de juros, o que era inco~ 

patível com uma rentabilidade positiva dos investimentos nun 

cenário de preços estiveis que o projeto de politica econ5mi-
; 

ca contido no PAEG pretendia construir 13
; iii) Os bancos co 

merciais tiveram preservada sua muito l'J.crativa faixa de ope­

rações a despeito de toda a geraçao de novas instituições fi 

nanceiras, de novos instrumentos de mobilização financeira 

do novo sistema de distribuição de valores e da introdução am 
14 

pla da correção monetária Assim~ se por um lado, a com -

pa.rtimentalização do sistema financeiro logrou isola-r· os ban-

cos comerciais privados do processo de reformulação financei-

ra, por ·outro, a preservação da muito lucrativa faixa de op~ 

rações destes bancos contribuiu para que o projeto das refor-

mas financeiras fosse por estes muito "timidamente" recebido 
15 

Esta "timidez" dos bancos comerciais privados só é supe­

rada quando as reformas financeiras - já em seu descaminho 

13 

14 

15 

1 'A este nivel de taxas de juros exigia-se taxas de infla­
ção elevadas.~ .o curioso ê que aqui o diagnóstico oficia}_ 
trilha um outro caminho: ao invês de estabelecer, como nor 
malmente faz, a relação inflação - taxas Je juros (nomi~ 

nal) estabelece a relação inversa (a nosso ver correta),ou 
seja, taxa de juros -taxa de inflação" -Almeida, J.S.G.-
op.cit. - p.9. 
A correção monetária muito significativamente não foi in -
traduzida "num setor em que ela poderia se tornar dramati­
camente explosiva: o dos depósitos a vista dos bancos co­
merciais" - Simonscn, M.H. e Campos, R.ü. - "A nova econo­
mia brasileira" - p.l32 - LivTo.ria José Olympio Editora -
lU. 

A propósito Ja "timidez" dos Bancos Comerciais privados fa 
ce is reformas financeiras implementadas no período de vi 
gência do PAEG ver Plano Deccnal - pp.88/89. 
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se compatibilizaram com os interesses destes possibilitando o 

exercício de sua liderança no processo de conglomeração finan 

ceira que se desdobrou. Vejamos, agora, a que fatores se 

prendia a não participação das sociedades Je cr6dito e finun-

ciamento no projeto de rcformulação financeira, Um pri1nclro 

fator foi, sem dGvida, a percepção por parte dos formuladorc~ 

da política econômica no período de vigência do PAEG de que o 

elevado diferencial entre as taxas de captação e aplicação 

de "poupanças" expressava uma ineficiência da intermedíaç?íc 

f
. . 16 1nance1ra . Compreende-se assim que, para neutralizar o 

caráter pouco competitivo e oneroso da função intermedíadora 

das sociedades de crédito e financiamento, as reformas :finan-

ceiras tenham se voltado, aqui, para a redução tanto das mar 

gens de interme:diação (restaurando, portanto, a competi vida ·· 

de) quanto dos impostos sobre o deságio 17 Outro fator que 

contribuiu para a não participação das sociedades de crédito 

e financiamento no projeto das reformas financeiras foi o fa 

to de que, em função da ineficiência com que se processava ;1 

intermediaç&o por meio das sociedades de crédito e financia 

menta e da necessidade de reagir a uma equivocada polÍticn 

tributária elos ganhos ilusórios, se tenha gerado um "mercado 
16 . 

O problema aqui era que, em função daS baixas de rentabili 
dade oferecidas aos compradores de letras, havia uma hipei 
trofia na margem de remuneração da intermediação financci= 
ra. Além disso havia uma "taxação indevida das rendas pu 
ramentc nominais (o deságio)" - Ministêrio do PlanejamentO 
e Coordenação Econômica - Situaçüo Monetária, Creditícia c 

17 
do Mercado-de Capitais (Diagn6stico l1 reliminar) - p.lSO. 

?ara maiores detalhes quanto à solução i!os problemas rcf1c 
tidos no excessivo diferencial en.trc as tax:ts de captaçilO 
e aplicação das sociedades de cr6dlto e finaJtciamento ver 
-Almeida, J.S.G. As finacciras na rc-fo_:;-ma do_mcrcado de 
capitais: o descaminho do projeto liberal - Cap.2 - Tese 
JClZ!estJ'ailc>=rWFJ7ITD1711NfC,\Ml' - l08õ-.-
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paralelo'' de letras que, sem qualquer controle oficial, se 

constituía em fonte potencial de instabilidade para a econo-

mia brasileira. Finalmente, deve-se mencionar aquele fator 

que, do nosso ponto de vista, mais determinou a não particip~ 

ção das sociedades de crédito e financiamento no projeto ,Jc 

reformulação financeira: o deságio praticado no sistema de 

letras de cimbio se constituía - do por1to de vista dos formu­

ladores da política econômica no período de vigência do PAEG 

- num importante fator de resistência ~ queda da taxa de ln­

flação devendo., portanto, ser substituído pela correção mone 

tária pôs-fixada uma vez que esta não seria inflacionária. A 

tentativa de substituição do deságio pela correção monetãria­

que marcaria sensivelmente a política econômica brasileira do 

perfodo 1964/1966 - se prendia ao fato de que o desigio repr~ 

sentava uma antecipação da inflação futura não sô nas oper~ 

ções financeiras, mas também nas operações de compra e venda 

de títulos em bolsa, nos lançamentos de debentures e nas ope­

rações de desconto de duplicatas. Esta tentativa de substi -

tuição do deságio pela correção mone~ária apoiar-se-ia também 

no fato de a correção monetária pôs fixada - ao contrário do 

deságio - ser encarada como passiva face ã variação dos 

preços e como um instrumento transitório de neutralização dos 

efeitos das expectativas inflacionárias sóbre o mercado de 
18 

capitais 

18 

Examinados os principais fatores a que se vinculava 

A introdução da correção monetârin pôs-fixada além de ex-
cluir as operações dos bancos comerciais privados se faria 
em operações com um prazo mínimo - inicialmente fixado em 
um ano - visando preservar/fomentar as operações financei­
ras de prazo mais longo. 
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a nao participação dos representantes da ''velha ordem inflaci 

onâria" - os bancos comerciais privados e as sociedades de 

crEdito e financiamento - nas reformas financeiras, cabe ago-

ra analisar por que estas deveriam ser lideradas pelos bancos 

de investimento. Na medida em que o Jeságio lograva contar -

nar a limitação legal da taxa de juros colocada pela Lei J~ 

Usura mas que nada contornava a incerteza quanto ao futuro 

ritmo da inflação, estabeleceu-se um tal grau de imprevisibi­

lidade que, ao inviabilizar as operações privadas de crédito 

a longo prazo, fez com que a grande lacuna do sistema finan -

ceiro brasileiro fossem os bancos privados de investimento19 . 

Em tese, estes bancos deveriam atuar no sentido de privatizar 

o crSdito de longo prazo - voltando-se, em particular, para o 

financiamento aos investimentos produtivos - bem como se es 

truturar como instituições cuja envergadura lhes permitisse 

caracterizar-se não s6 enquanto expressão da modernidade drl 

sistema financeiro - dado o seu descompromisso com a velha 

ordem inflacionária - mas também como expressão da 

19 ''Se as dificuldades de cr~dito a médio prazo, criadas pelo 
bin6mio inflação - lei da usura, podem considerar-~e e~ 

parte resolvidas pelo desenvolvimC"nto das SCF, na area do 
crédito a longo prazo perdura o impasse. A não ser da p~1:~ 
te de certas instituições governamentais, como o BNDE, v1r 
tualmente não existe no Brasil, oferta de fundos para em: 
préstimos a longo prazo ... O problema no caso, não reside 
mais na limitação legal da taxa de juros - o que sempre se 
poderia contornar por algum artifício como o dos deságios. 
O impasse resulta basicamente da incerteza quanto ao ritmo 
futuro da inflação. Numa conjuntura inflacionária como a 
atual, a taxa de juros que livremente tende a estabelecer­
se no mercado depende fundamentalmente das expectativas 
quanto a velocidade da alta dos preços. E a longo prazo 
esta velocidade 6 totalmente imprcvisivPl''. Simonsen, M.!-!. 

O mercado brasileiro de capitais - p.71- apud Alrnei 
da;--;r::-s.G. - op. cit., p.l7. 
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i 
e força do capital nacional associado aos grupos financbiros 

internacionais. Os bancos de investimento deveriam ainda a­

tuar no mercado acionário pois, segundo J.L. Bulhões Pedrei -

ra, "a idéia da Lei 4728/65 foi definir o quadro institucio 

nal de um sistema de distribuiçãu formado por empresas espcc~ 

alizadas na negociação de valores mobiliârios, como atacadis­

tas e varejistas ... o atacadista seria o ballCo de investimento 

(designado deliberadamente como banco para lhe dar status) e 

o varejista ou dealer seria a distribuidora" 20 . 

Considerando que as reformas financeiras através de 

inovações. quer de instituições quer de instrumentos de mobi­

lização financeira, se propunham a liberar os potenciais de 

crescimento daqueles setores produtivos afetados negativamen-

te pela conjunção de aceleração inflacionária e precariedade 

da base institucional, não há como deixar de deter-se sobre 

um setor no qual tanto esta conjunção era extremamente preser. 

te quanto o Ímpeto inovador foi bastante forte: o da constru 

ção residencial. Na medida em que desestimula aplicações a 

longo prazo, a aceleração inflacionária afeta o setor de con~ 

trução residencial ao inviabilizar a formação, no mercado de 

crédito de um segmento especializado na construção e compra 

de moradias 21 . A inflação apoiada numa Lei do Inquilinato 

que, do ponto de vista dos formuladores da política econômica 

no período de vigência do PAEG, ao proteger extremamente os 

20 Boletim IURJ n9 14, p.4. 

21 Este financiamento era atendido ainda que precariamente 
por instituições públicas também afe!adas negativamente p~ 
la inflação tais como as Caixas Economicas, os Institutos 
de Aposentadoria c Pensões e a Fundação Ja Casa Popular. 
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I 
' 

inquilinos, acabava por desestimular a aquisição Jc im~vcis 

residenciais para fins de aluguel. Assim, 11escassez de recur 

sos para empréstimos e desestímulo ao investimento imobiliá -

rio marcavam o setor" derivando daí - na perspectiva desses 

formuladores da política econômica - nao só um grave déficit 

habitacional, mas também uma forte inibição do potencial de 

crescimento do setor de construção residencial de 

importância na geração da renda e do 

se mostrar muito pouco dependente de 

emprego urbano 

. - 22 ).mportaçoes . 

evidente 

além de 

Compre-

ende-se, assim, que a chamada !<Reforma Habitacional" - que do 

nosso ponto de vista nada mais é do -que uma dimensão específ_i. 

ca de um quadro maior de reformulação financeira - tenha s·.; 

voltado prontamente para uma reforma radical do financiamento 

da construção e compra de habitações através da utilização g~ 

neralizada da correção monetária e da criação do Banco Nacio­

nal da Habitação (BNH). Esta "Refarmulação Habitacional" vai 

tou-se também para a promulgação de uma Lei do Inquilinato 

na qual os protegidos eram os proprietários imobiliários 

que introduzia a correção monetária no âmbito dos reajustes 

de locação. 

Ao limite de 12% a.a. de juros imposto pela Lei d~ 

Usura - na verdade incontrolável apenas para o governo - se ~ 

gregava a inflação enquanto fatores importantes na análise 

que os formuladores da política econômica no período de vigê~ 

cia do PAEG faziam da inexpressividade da dívida pública an­

tes de 1964~ Est~ inexpressividade, segundo esta perspecti -

va, não só impedia o financiamento não inflacionário do dêfi-

22 Almeida, J.S.G. - op. cit., p,20. 
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cit pÚblico como bloqueava o funcionamento de operaçoes de 
23 11Dpen-market 11 Assim, a política de crédito público ao 

voltar-se para a neutralização destes fatores introduz uma 

inovação financeira específica - a Obrigação Reajustãvel do 

Tesouro Nacional (ORTN) - com o sentido de restaurar o prest.~ 

gio da dívida pública. Inicialmente a ORTN foi proposta c:omo 

um título de prazo médio e longo (pois o prazo mínimo era de 

um ano) de subscrição voluntiria e compuls6ria além de formas 

de subscrição alternativa à tributação. Forneceria-se para. 

apoiar o êxito deste título um tratamento fiscal favorecido -

do montante subscrito parte poderia ser abatido da renda bru-

ta para fins de imposto de renda; os títulos nominativos esta 

riam isentos do desconto do imposto de renda na fonte; a cor 

rcção monetária nao sendo considerada como juro não lhe cabia 

qualquer incidência tributária - evidenciando a intenção de 

utilizar as ORTN com fins fiscais. 

Prosseguindo no intento de delimitar o espectro do 

projeto original das reformas financeiras - para então, no co 

tejo com os rumos efetivos destas, caracterizar uma ruptura 

ao nível do projeto de redesenho institucional levado a cabo 

no período de vigência do PAEG -cabe, agora, considerar os 

termos de intervenção das reformas financeiras sobre um seg -

mente privilegiado do sistema financeiro: o mercado acionário. 

Os formuladores da polÍtica econômica no período de vigência 

do PAEG consideraram este segmento - incipientemente desenvol 

23 
A inexpressividade da d!vida pGblica brasileira tamb6m se 
devia a rcincidõncia dos governos anteriores no não resga­
te - no prazo combinado - das obrigações volunt5rias e com 
puls6rias de suas emissão. -
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vide e apresentando distorções - uma vez reestruturado possi­

bilitaria "às empresas expandirem-se, passando de pequenas a 

m5dias e dai a grandes e com uma estrutura de capital está-

1 . - . d d~ . -!. 24 v e , 1sto e, sem a excessiva epen encJ_a ao c r c< 1 to" . Ncs 

ta perspectiva desobstruir os canais de acesso ao mercado por 

parte dos poupadores e das empresas - alçado aqui ã categori;( 

de objetivo maior das reformas financeiras no tocante ao mc1·-

cado acionário - implicaria em favorecer o desenvolvimento drl 

empresa privada nacional uma vez que as empresas estatais e 

as filiais de empresas estrangeiras teriam acesso a outras 

vias de mobilização financeira que não o mercado acionário.Es 

te mercado ressentindo-se da ausência de um mercado secundá -· 

rio a sustentar as cotações, da inflação a concentrar as tran 

saçoes em um nl:mero reduzido de pape1.s da excessiva tributa -

ção sobre os rendimentos das ações, da perversa combinação 

entre pouco acesso ãs informações das empresas e mui ta manip~. 

lação por parte dos corretores pfiblicos deveria ser nesta re 

forma financeira atendido em: i) redução da carga fiscal; i i) 

disciplinamento modernização do mercado e suas instituições 2 ~ 

Realizadas estas medidas ter-se-ia, em tese desobstruído o 

acesso ao mercado por parte dos "poupadores" e das "empresas" 

e, consequentemente, gerado estímulos ã formação de poupanças 

para sustentação do crescimento. 

Delimitado nos seus traços mais gerais o espectro 2 

riginal do projeto de redesenho institucional (e, em parti-

cular, o das reformas financeiras) a que fci submetido o cap_i. 

talismo brasileiro entre 1964 e 1966. cabe, agora, avaliar em 

24 A . d J S G . 20 lme1 a, ... - op.cJ.t., p. . 
25 Almeida, J.S.G. - op.cít., p. 22. 
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que term·os os rumos efetivos destas reformas - em 
I 

partiéular 

o da$ reformas financeiras - marcam uma ruptura ao nível do 

projeto reformador. As reformas financeiras operadas no pe -

ríodo 1964/1966 conduziram a: i) uma grande expansão do crêdi 

to - em especial do crédito não bancário - centrada nos em­

préstimos concedidos pelo Sistema Financeira da Habitação p~ 
1J 

ra construção e aquisição de moradias, nos concedidos pelas 

sociedades de crédito e financiamento destinados ao consumo 

de bens duráveis e nos concedidos pelos bancos de investimen-

to destinados ao fornecimento de capital de giro às empresas 

26 ; ii) uma diversificação das formas de valorização financei 

ra que favorece a emergência da especulação financeira; iií) 

uma expansão muito expressiva do endividamento quer se trate 

do familiar, do das empresas ou do governo; iv) uma integra -

ção com os fluxos financeiros internacionais que viabiliza u 

ma notável expansão da dívida externa brasileira. A questão 

que se apresenta como pertinente do nosso ponto de vista é a 

nalisar em que medida o direcionamento das financeiras para o 

crédito ao consumidor, a estruturação transmutada dos bancos 

de investimento e a detonação de um processo de conglomeração 

financeira apoiado nos bancos comerciais se constituíram en­

quanto elementos que marcariam uma ruptura ao nível do proje­

to reformador implementado pelos formuladores da política ec~ 

nômica no Govêrno Castelo Branco. Esta ruptura ao nível esp~ 

26 
A fonte de recursos dos bancos de investimento para finan-
ciamento do capital de giro das empresas era não s6 os de 
pós i tos a prazo, mas também o:; recursos provenientes daS· 
operações financeiras com base na Resolução 63/Banco Cen -
tral/1967. Aliás, esta Resolução 63 c a criação do "open­
m::nket" siio consideradas, entre as medidas da reforma fi­
nanceira de 1964/1966, como cx.trcmamcntc import:1ntes para 
a administração posterior. Ver. a prop6sito Almeida, J. S. 
G. - op.cit. - p.24. 
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cífico das reformas financeiras se caracterizaria na exprcss~ 

va divergência entre a ordenação proposta e aquela que efcti-

vamente derivou do encaminhamento do processo de rede senha 

institucional verificado no periodo 1964/1966. Na ordennç5o 

do sistema financeiro proposta originalmente caberia aos ban 

cos comerciais as operações de curto prazo - basicamente eles 

conto de duplicatas - is sociedades de cr~dito e financiamen­

to o crédito de médio prazo - aceites cambiais cujos deságios 

deveriam ser substituídos pela correção monetária pós -fixada 

- enquanto que aos bancos de investimento tocaria as oper.;:: 

ções de longo prazo (quer para capital de giro quer de inves-

timento) e a função de "atacadista" no sistema de distribui -

ção de valores mobiliários que então se gerava 27 Nesta or 

denação ainda comporia o sistema financeiro as instituições 

do Sistema Financeiro da Habitação e aquelas instituições "v~ 

rejistas" do mencionado sistema de distribuição de valores 

A diversidade da ordenação que efetivamente deriva 

da implementação das reformas financeiras pode ser rastreada 

na linha da crise do mercado 1'paralelo" de letras (e suas re­

percussões), da orientação das sociedades de cr6dito e finan­

ciamento para o chamado "fim de linha do consumidor", da red~ 

çao generalizada dos prazos das operações ativas e passivas 

das sociedades de crédito e financiamento e, posteriormente , 

dos bancos de investimento em função da derrota na chamada 

"batalha contra o deságio" e, por Último, da instrumentaliza­

ção desta rcdu~ão generalizada d?s prazos das operações pelos 
27 

Os bancos de investimento teriam como fonte b5sica de re­
cursos os dep5sitos a prazo, (cujo prazo minimo era de 12 
meses) com correção monet5ria p6s-fixada, a emissão de CDB 
(cujo prazo míniiÍ10 era de 1.8 meses) c a tomada através de 
Resolução 63/BC/1967 de cmpr6stimos externos para posteri­
or repasse interno. 
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bancos comerciais abrindo um processo de conglomeração finan­

ceira ainda no período de vigência do PAEG~ O mercado "para­

lelo" de letras que surge e se expande no início dos anos 60 

conhece seu auge - bastante determinado pelo contracionismo 

da política econômica na gestão Campos/Bulhões - quando se 

28 iniciava a implementação das reformas financeiras A eclo 

são da "crise de estabilização" em meados de 1965 ao atingir 

aquelas empresas financeiramente fragilizadas - clientes típl 

cas deste mercado "paralelo" - abre um processo massivo de fa 

lências que conduz ao colapso este mercado ilegal de letras . 

O colapso do mercado "paralelo" estâ na base da notável expa~ 

siio das letras de câmbio -crescimento, em 1965, de 125% em 

termos reais - que eleva, assim, a participação das socieda -

dcs de crédito e financiamento no total do crédito concedido 

29 ao setor privado Assim, as opera"ÇÕ'es das sociedades de 

cTêdito e financiamento puderam largamente se expandir "em 

condições de queda nominal e real do rendimento oferecido p~ 

30 las letras c em meio a uma campanha contra o deságio" Es 

ta expansão das operações das sociedades de crédito e financi 

amento na medida em que direciona-se para o crédito ao consu-

mo -cria-se, em 1966, o Crédito Direto ao Consumidor (CDC) 

com alienação fiduciária em garantia - atua fortemente na re-

dinamização dos setores produtores de bens duriveis de consu­

mo. A notável expansão das letras de câmbio está também asso 

c ·Lada a baixa compctividade das ORTN - com seu prazo - . ffillllffiO 

23 

2:) 

:;o 

"As informações são ruins, mas ao que tudo indica o tama-
nho deste mercado ilegal rivalizava com o de letras de cam 
bio das financcirasn -Almeida, J.S.G. - op.cit. - p.26. 

Esta p~Hticipnç.ão que, em 1964, era da ordem de 5. 6% sal ta 
para S.6t no ano seguinte parmanecendo ao longo da dõcnda 
Jc 60 c1n torno dos 11.51. 

Almcid:!, J.S.G. - op.cit. - p.26. 
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de resgate de tr~s anos versus os prazos m~ximos de rcsgnte 

de seis meses Jas letras de câmbio - na disputa da "herança 

do paralelo''. As ORTN, no 29 semestre de 1965, a partir rlc 

uma série de medidas de política econômica, passam a se cons-

tituir como alternativa para os capitais que buscavam apljc~ 

ções de curto prazo. Estas medidas que já no ano seguinte c~ 

locavam as ORTN na liderança dos títulos disponíveis no mcrc~ 

do seriam basicamente as seguintes: i) em julho eleva-se para 

fins de imposto de renda a al1quota de abatimento da renJa 

bruta das pessoas físicas de 20% para 30% do total subscrito 

-Jc ORTN; i i) em setembro as ORTN passam a estar disponíve:i s 

com prazo de um ano, juros de 6% a.a. e correçflo monetâri.a 

mensal; iii) em novembro as ORTN podem ser obtidas com corre­

ção monetiria a base dos Indices do Conselho Nacional de Eco-

. camb1"al 31 nom1a ou com correçao 

Analisar a redução generalizada dos prazos das op!::_ 

rações ativas e passivas das sociedades de crédito e investi-

menta -e consequentcmente sua instrumentalização pelos bancc~ 

comerciais na abertura de um processo de conglomeração que se 

inicia ainda no periodo de vig6ncia do PAEG - significa,aqui, 

recuperar cn que termos malograram ns tentativas, levadas .1 

cabo em 1960, de substituição Jo desãgio pela correção monct5 

ria pós-fixada. A tentativa de substituir nos aceites cJmbi 

ais os des5gios pela correção monet[ria se inicia, em 1965 

por uma taxaçfio discriminat6ria - enquanto o des5gio era taxa 

do em 15% na fonte c tomado como juros para fins de imposto 

de renda (Lei n9 472.8/65) a correção monetária njo era tr:ihu-

tnda nem tomnda como juro -passa pela introduç5o, em mc~dos 
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I 
de março de 1966, da Resolução 21 do Banco Central,e 

epílogo quatro meses após,uma vez que esta resolução 

I 
temt seu 

gerou 

uma forte especulação com moedas estrangeiras c títulos 
32 c os Esta tentativa de Sttbstituir os desãgios pela corre-

ção monetária pôs-fixada tem na Resolução n<? 28 do Banco C:cn 

tral de 30 de junho de 1966 - pela qual fixava-se um limit~ 

miximo de correção que prevaleceria caso a·~orreção rnonct5ria 

apurada posteriormente o ultrapassasse - seu desdobramento se 

guintc. Entretanto, este artifício para impor a correção mo­

netfiria pôs-fixada foi rejeitado quer pelas sociedades de crc 

dito e financiamento quer pelos aplicadores,e jã em 30 de J~ 

lho de 1966, através da Resolução n9 32 do Banco Central, o 

governo aceita a correção monctâ.ría pré-fixada (ou seja, o de 

ságio) e a redução dos prazos mínimos das operações de acci tt.:~ 

cambial - pela Resolução nç 28 este prazo havia sido fixado 

32 
Este movimento especulativo com moedas estrangeiras e títu 
los pÚblicos - que desencadeou-se no 2? trimestre de 1966-:: 
ficou conhecido como "operação 310" que conjugava a capta­
ção de empréstimos externos pela Instrução 289 da extinta 
SUMOC com a aplicação destes rccersos, apó_:; convertidos em 
moeda nacional, em ORTN nos termos tla Resoluçao n9 21/BC.A Resol:.J 
ção n9 21 de 15/3/66 implantava um sistema de crédito que­
lançando mão de emissões de ORTN por parte do Tesouro Nacio 
nal, de repasses do Banco Central is sociedades de cr~dit~ 
e financiamento e da intcrmediaç5o destas instituições na 
colocação de titulas da divida pGblica buscava, segundo 
seu artigo primeiro, instituir um sistema especial de mobi 
lizaç5o de poupanças administrado pelo BC e destinado u~ 
financiamento de capital de giro, venda de bens dur5veis ~ 
crédito ao consl.midor, por parte de instituições financei­
xas privadas em favor das empresas que ndcriram ao progra­
ma de estabilização de preços. O objetivo central (c admi 
tidnmcnte não logrado) da Resolução n9 21 ern-a16m de nu ~ 
mcntar a }iquidez do sistema - eliminar o deságio das le 
tras Jc cambio(cnquanto um requisito da politica de estabi 
lizaçfio) substituindo-as por 0RTN de correção monet5rii 
p6s-J:ixada. Este objetivo, ao envolver uma i11tcrvcnção Ji 
reta do governo no setor financciro,colidia frontalmcnt~ 

com os prop6sitos não intcrvcncionistas da rct6rica dos 
forJill!ladorcs do PAEG c com os prop6sitos anti-inflacion5 
rios Ja politicn ccon6micn uma vez que este sistema de crc 
dito cnvolvin desembolsos adicionais do governo. 
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em 1 ano mas pela Resolução n9 32 este prazo reduz-se a 6 me 

ses - na esteira da redução de prazos minimos de resgate Jas 

ORTN A derrota na chamada batalha contra o Jesãgio est5 r1a 

base do sistema hibrido de correção monet5ria adotado no Rrrl­

sil pelo qual a correção pr6-fixada passa a ser praticada nas 

operações das instituições financeiras privadas c a correçao 

pós-fixada passa a ser praticada nas ope ·:..~ções das institui 

çôes públicas, nas cadernetas de poupança e nos emprês ti mos 

das instituições privadas do Sistema Financeiro da Habitação. 

Este sistema híbrido de correção monetária abre um signif:iccl~· 

tivo espaço à cspeculaç.âo com evidentes repercussões sobre a 

intensificação inflacionâria,pois "sejam quais forem as expc:::_ 

tativas (sobre os preços) elas tem corno se concretizar no sis 

tema financeiro e em todos os casos tendem a intensificar a 

inflação: se as expectativas forem no sentido de queda da tà' 

xa de inflação, os capitais afluem" às formas com correção pré 

-fixada, jogando contrariamente à expectativa baixista; se as 

expectativas forem no outro sentido, são as aplicações com 

correção pós-fixada as que recebem os fluxos de capital, s::tn­

cionando a expectativa altista" 33 ~ Assim, este sistema hí -

brido de correção monetá.ria além de marcar um descaminho cl.Js 

33 
A instittJição do Cr~dito Direto ao Consumidor (CDC) pela 
Resolução n'? 45/Ranco Central em :50.12.1966 deriva drl nilo 
substiiuição do dcsigio pela correção monetãria põs-fixa -
da. "Convencido do que seria impossível substituir o dcsá 
gio mas ainda considerando v51ido o diagn6stico acerca J~ 
seu vi6s inflacionãrio buscou o governo uma soltlção que 
sem eliminar o mal, ao menos restringisse sua rcpercuss5o 
ao resta11tc da economia a um míni1no. Criou o cr6dito dirc 
to ao consumi,lor transferindo os créditos concedidos com 
base no Jcs5gio da 5rea das empresas - onde scmJlre se f~­
zia presente o perigo das expectativas inflacion5rins emhu 
tidas no Jcs5gio serem repassadas aos preços. sancionanJ5 
as expectativas infl:tcionãrias - para a 5rca, do cr~dito 
ao consumidor, ou seja, para o fim da l inlw onde tal -risco 
não se colocava". J\lmcida, J.S:-G. - oi):"t::It. - p.29. 
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reformas financeiras - e por extensão Je toclo o projeto de rc 

desenho institucional proposto pelos formuladores Uo PAEG 

marca, em função da abertura de um espaço à especulação,um li 

mitc i consecução das metas da politica de estabilização do 

governo Castelo Branco. 

O malogro nas tentativas de substiiuição do desãgio 

pela correç.ão monetã.ria pôs-fixada acaba por conduzir - a po.~ 

tir da instituição do cr~dito direto ao consumidor (CDC) pela 

Resolução n 9 45/BC de 30/12/1966 - as sociedades de crfdito e 

financiamento a um estreitamento dos prazos de suas operaçocs 

passivas e ativas. Este estreitamento ao englobar, posterio~ 

mente, as operações dos bancos de investimentos fez com que, 

generalizando-se a redução dos prazos das operações ativas c 

passivas, a segmentação prevista no projeto de reforma do s1s 

tema financeiros não encontrasse sustentação 34 Assim, as 

sociedades de crédito e financiamento bem como os bancos d<:, 

investiment,os acaham por não se distanciar mui to da tradição 

de curto prazo que marcava as operações dos bancos comerciais 

brasileiros. Esta não distinção,alêrn de caracterizar um ela-

ro descaminho da concepção original de rcdesenho institucio-

34 - • A autorizaçao para que os BI operassem na arca do aceite 
cambial se, de um lado, revelava a intenção dos formulaJo~· 
rcs do PAEG de as grandes SCF constituírem os bancos de in 
vestimenta - e ns SCF escapando aos limites que represcntli 
vam as operações de CDC vão maciçamente (de 7 Bl em 1960 
salta-separa 21 no ano scgtdnte constituir bancos de investi­
mento - por outro lado implicou em que os BI fossem, na rc 
alidadc, SCF com um campo operacional mais amplo pois opc~ 
ravam não s6 com letras de cimbio mas tamb6m com Certifica 
dos de Dep6sito Rnnc5rio (CDB). A aproximação entre SCJ: ~ 
bancos de investimento responde pelo fJto da generaliz~ç~o 
da redução dos prazos das operações ntivas e passivas das 
operações ·destas instituições financeiras. 
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nal do sistema financeiro, acabou por aproximar os bancos co -

merciais - os vilões da velha ordem inflacionária - das rcfor 

con~loncrn~fio constituido sob a dominãncin ~GSt')~ ~~nc.J:~. 

0 cst'tl:',eleci·i\C:tto ,;1_c 1~ ~n,·,·~r;l-n ~~~·-r·t~l 
"~· '>.-,~~~'-';'' ·"-' 

ír:fl1cionâri:l. 

(~C nca rJo 

f'c:;.>l":l.l) 
I, '·-· ~ ' 

, - f' ' F ] c -r1a pre-_ IX~un,ao _acu_tar a ~rt1~~s, soto~cs e ~raçocs 

, . - . -rc ..... atnros - IU re···_é!.l'C'lÇ;t~ etc seus -r'JY-~:çn ·• 

con.sti tu ia nun foco J.e realimentação inflacionária. AssiJr., a 

t5o Ja lut;l :trtti-illflacioJt5ria 

prenJe-sc; se~uinte orden de f3torcs: 

35 • 1 . ,· ~ 1 ~ r i\_1,\Cll<:l, , • \, -'• - o~. cit. - ,,,31. 
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potcnciaria a iilcerteza C[Uanto a gcraçao 011 obtcl1Ç5o ,ic 

f , ... . ... 1 unuos neccssarl0S a CO)crtur.:l .lo :)rinCi.)al 

ço Ja d)viUa ao lonzo do rra;:o ' e o 

correç~o pÓs-fixaJn torna os volor0s (~c serviço (.~ 

dÍvícl.:t) .:_lbertos 2urantc o ]lra::.o da nFrortiznçZi.o ·'a 

~11c se vcrificur~o nos ,1 .,. ''l'O"" 36 - .. "-· ~- .. , . 
ou o -nrc·-· fi xcHl?. no J.er 

nortear :-! polÍtica Je preços J.c uma er:-tpres:l 

(ie cr:mrêstinos. <'lod,::r este que 30 csv::mcccri<1 quJ.n,_1o -~h 

estabelecimento de um sistema de correção Pwnetâri<~ ,.J,b 

--fix:.J.Lln. Assim, o estaLclcc:i,_ento de u:-1 sistc~w ,,e 

corrcçao nrmetária ~ás-fixada :)otcnciari<t, (:~o "lOilt0 \; 

vista ~os toBaJorcs, os riscos dos c~:~risti:nos - t :t;: t ., 

;:1aiores quanto ~~aiorcs os .-.ra::os .Jcstes ·- .1.lén Je :·c'tO 

. . 1 ' ,... ' . ... 1 1 supr1:n1r n 1cuna Go crcul~O ue o:1~0 ~razo. 

~~! ele correç~o p5s-fixada cro~ de tal forma expressivo, 

que na constituição do siste~Tla hÍbrido de correção wm~ 

t~ria - Jerivado da derrot3 na cha~ada batalttn contra o 

1 - . cesag:1o - o Estado acabou por ser o ~ranJc deve~or 

'" ' - ... • ,... c• I clausula ue corrcçao moneto.r1a pos-_n_xo.<..a em 

u~ sistc~a de corre -

--------
36 

0 C~r~tcr_~'Ot~ncia0or de riSCOS Jo,...si~tC~3 l~~ C?T!CÇfio_~o-
rlct 'l"J" "J"'c frxo'·r ,-,~ cstc"r'c tcrn1,_..'"\ '"'"' -,·,s·tJ1'''1rOc"' -r.,,,.,,, ü (! I "•'~•. • _.(q •''- '• •· • C .,,\,.;.' •<•> .I • -'-'-· ;; --~ '~_.,, 

ceir;Is C"\i:.snr:1.s nu co·-ohti~·::ú:a:; nela C''1.issSo ele tftt!lrJs --­
As institui!_~õcs f:in~lncei1'8S. : 1 riVJl~as - :1 exce':';.10 da(~UclJs 
víncul;<.::;;:; :'10 .<;F:! - rcje:i t;-.r~t·:· t!c ~~r0Hto o s::: stena de cor·· 
rcçilo ~VPh-:o:t:lr:i.:J ::Ós·-f-Lxada t?'il seus· Jcr-,Ôsi.t.os e t.ítulos 1 (c 
rifl1.l0 ;tS.'<i.l:l frÜnt.:-d;:\Cntc :1. oricnto.:~Õ.o pn:J:'o.~ta /)elas rc 
for:~os fiJl:lnccir:J~. Almeida, J.S.G. - op.cit. - p.32. 
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()1 __ 

r in J'ÓS-:fixaJn. ;,Ó Jc:ix:::ri a:n ,_);; :>0 Jor C'!'J :.~U:l.S '. c ~ -~' ) 

ço:.:s: a) se :1 

se 'l'' 

.''ate-se r·· 

ser rcl:ltiva~cntc ~~rantid;t c~ 'lT:tzos -,~itn curtns, n 

rcç;;:o m.oncti1ria. 

C3. 

., ,.,. .... ~ 
, ' ;:, ·' L 

cnr-

revelou--se 

imp l emcn ta t; ?ío 

divcTgcnt-:;s interesses 

do~cs e credores . 

x:tJn colnc~sse~ o .,..·, · -~., · ,.t-· .. , ·r-.J.-.CO u-. ln ... J ... lJ ,;tto ou co-

na OS V:J J DY<:;<; ... ,,Hc" 'oc ''11)· .. ,.; ·-o· ., •'-• .... <. «l- .;p __, ~.> .•• L .• ,-., .- tantas varL:ções 
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. . 
.. \::1 51 l os i_ í l \ l 

r·''-.. 'I"· l) . . . ' 

tiJos "elo Est~tJn letra~; 

:> ,-, ' (\ 

fixaJc. 

·' 
.~. -·'L 

... 

cos à extens?!o dos -,razos de O:Jer::tçoes de c ré di to. _-,~:--

os t{ttJlos a ela associa0os) 1ue movia3 o sistema ~i.!·l,l 

financeiros con:>ti tuinclo doi:., 2;YH'1üS: os Jc•1Ósi tos :l 

vist-:t (nii.o index:1Jos) e os dc::nis (in tcx;:Lbs con nr:1Z 1 

mínino de um ano)" 37 • ~:o cn.to.nto, ;,~;~; refot"tcts fin.111 

ceir<JS i:n~lemento.d1:;. t1cri.vou un dcscnvolvi_ncnto f:in:_li'. 

cciro fTontaLnc~ntc diverso dn p:tdr8o de rct1cscnho insti. 

tucion:t.l o:;.-i r; i nnlnc:ntc :>r::;pos to pcl0s for"1U LJ .. Jorcs ,11 

polít.ic:1 cconô::tica. do )CrÍodo Jc vigêncÍ3. do P,'\LG, vis to 

37 ~l~ciJo, J.s.c. Pp.cit.- ;-•.35 
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-que nao so se processou tnJ. \'11 l0riznç:lo 1J.;l:lnccir.'1 de 

todos os saldos - inclusi\'C llS Jc: curt).<>;:;:i-:w IC<:l.;:r 

base 

_, ,. l 

zo:; Jos ::tti VQS 
< ' . '· 

da e, a ~artir ele 1070, ::ts L'J'~ co~ c~rrc~~o 

caç5cs financeiras 38 ; a J.:1 "cart :'!- . ,; ')'. 

-os n.1-ra as instituicõcs financeiL'.s "!nn•=a~-Iaras'': . . 

naç~c ~ro~osta c ~~ucla ~uc crativanentc dsrivntl do nrnc2s~o 

de reJesenho institucional Jo sist2ma financeiro 

verific~do no ~er{o]o 1061/1066. Bstc ntitro fator re·lct-~·S<' 

•o •"c,·t~ll,.,;'lor· (C"lc•) " "1" A"ll'J'"l"O-~.- lo. ,,._._·.t· .. ·.•.•_·,r 1'·1·.•.-•J\C!.·l .. I"'.l <,o. '-' ._, ""'-' ,,- > ._. ,'} •J. -_,•'~-· -

38 [ntcnck-sc ..,or ti.tulo 11 ba.:.:e" nc;.uclos t{tnlos ,;c rcn,H·-·<'ntt) 
C ··r·t·.-.. _ _.., 11r•t·1· ,.,,,,.,,.,.1t· ·c··· , .. ; ·-"'" r·P" .;,, .. ,~-""'"ni' c·· o~' " ..,, +,.)._ 

\ •• • <) ~- ,_- .._._, "·'- <_. -,.' ___ , __ ., • ''-' -· "'''"'' ~- ·-·· ,, "- <•. 

'1J.tiva .1c ·lo;:; i ~6os lÍrpti\;,"J.'~ "' cart..:.'Ír'.l e co·:J o-;;çõc:; ~i:;·,:·: 

cc:-:.r:ts ;cs:;oci ·~.'1." 7i·; Jifcr,, 1t;;s CX'1· .. 'ct;ltiva~~ cst:th•::.lecc·; ··· 
ns ·1ossi1 .>i..l:i.dn.,:es de cxisténc·i:-t Jc l\"1 :nocesso especul:tti.-­
vo, 
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~u·1lic~t~~ c o~tros 

I 
..... 

':' ;llV1(!:1., ?~slncnJlr!o-sc 11 c·! -

r_FlCT.:tCion~!l 

fi .Jci.aria. 

. ' . . 
J.ntTUUU:1JG 

.. ' ' '"' 
n.1.v~J :.tas :;ar.:1ntias ~1cstas O':JCfJ':;ocs :lc crc,1_itn,üa nc:.lL:2 ::'1 

c; LL.: nnrantia ~oJcri;t 
-•. > -

:J.s si .. , , defini t _i vnY.lcn te, 

-so ntravês es tT,_.:J l tos 

rnr ,,.,,.. 
.... '· -... '"···-· 

do:-:'' (espccialnente automóveis ) . Quando nrs a~os 7J as orr-

c_: ·. 

' ' -.l :1 ;1 l' 

() 

1 ·~ - "-,. ) c c .·roteç;to :10 ~_.rc•llto cntõo, a constit~1 

~ cxpansno J~s orycTaçocs Jo Sistc~a Financeiro 

C ,.,· 'J·~<'ín ,i" ' ' ' ' .. '" ·- ..... 

'""' ,,,.,,,.,.~--\'!. '"' ,_ ''" A,• , ,-,~ \d 

t 's 

- fl_UC carrcou 

r .. ~c.ursos. 
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' (' [! 

[o "'te 

inccnti. vcHios +":;,.ce'me1·•tn (T"ran'"~ 1"'s _,Lo:> ''-'- H '-' > o''- •'-J. -~'~-

:10s tftL:lns -~c correç ~o 

·-fixada (fa',.'Orucidos nu'::t ·lU::u-:ro do tc:xa.s Jc inf1aç?io l!ec1irr:!2 

' .. 1 l • • . 1 l 1 ... l. tCSJ cm1tllOS ry~r .Jancos co~crclais, sociccaces ue creGito 

------
39 

1\ Lei n_9 -l ~S<!" cstrutur.1vo. o :;:~" nos sc~:uíntc::: tcr;:~os: cn 
'' ,.,.t - .,,-, OI""~ .... ~.~ c "·n--" 'c ·c·•-- ,., l'1· 1•· o·Jc·I·~--·' .,u:·.t 1 O 01 ,,,.O Il •td l...>. 1·() ;.Ji-L '-'' -.l '> :-_;,lJ:d,. ~ ,,.;l ·: : ;: ! {_; 

o I~.:1nco !~n.cional ... la ::abiLl~::;:ão ('l~irr); ci;_';'.1:l'1tO f0T'.te _:·<isi.:a 
de recnr;;o:.; o n~:p c as SCI7 crü t5 ri:1-r;1 Letras I'liobili:nla~~ 

(LT); cn""~u:mto insti tui::;.ões su-J_;_>J;11Cntnrcs cxi.s t:i d:-t~·; ,., 
!\ssoci.:t~;õcs Jc Pou:>:1rv;:1 c Er::•rcst_i.,~w(A!)~:) ·- · i_nstituii __ ·õ·}c:: 
priv~Hbs, sc"l fins lncr~tivos 1 c~uc ;l(H.!c::~::n :1.ccit;cr ,~(;·:l.::;;:.T·· 

tos ele "Ol.J')[lnc-:1 de :1.~-;soci~tdos· - T-:e:-"1 C0''\0 as C:ui :.:as J:co-;1(ir·i 
C3S - qi_tc t:F:~h5n ]!Ol2Cri:T'l :ICei t.·u· Ü2"),::);;i tr~s r>:• :)ol:;1."f' ..... 

~as n5o ~o1cria8 eMitir LI - c i11stitui·:63s r1~o financci -' ' ras t;tis cr·io as coo..,cr~tivn.s c ets co:'ln:1nhins :1<1bitacio 
nrr1.s. Nesta estruturo.r:?ia .:"L c<Irrct:8o r:o;t·:::t~Íri_~; ~·e-ri:• ~c:n!·1 

uso no sn: inc:l ~1i1u10 aCv:r sc!H<; n$ tb:~ôsi tos r: títulos n 
~>isto:'i.:l C:HCr :;o1,rc :ls ·-'lr-::stnr;:ões c s::Ú;1os de dÍvida. 
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2.>5 

FGTS c cstabclcc&u··se suo. v:incul:-ts:lo co-:1 o su;: ·-., 'l ' . se 

ç~io Jc 

c. 
' l. 

lic~;li_Lc: do s_·LsL;· 

T!\ ~ ;·- -le un 

(a. 1' •1Jo \1,..., foi""'." • "" ..... ~ ••• ,t 

'1 . ' ·:; 

tarn: c~uc gere o ~~TT' 40 

c. __ 

El1tl"Ctanto o srn lV.n ·~~stcve :J :Olargc;~! do ~:roces-· 

su 

(
' -' t. 
u• 

40 

~s contr~ste co~ 

~;r· 

e .... ',)'l • '~i t . 

O cariltcr 

Jcs rcnis, \ l' ' :1 
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vez (~l1C aqui a ~_:ar.:mtia é o nróprio obj8to ~._lo Cirwaciv.1cnt.o 

ou seja, o inôvel ao {;unl "Eão é -posstvel assc~urnr a 

- 41 da corre<_:;.ao jtncutra" .\s s irn,, TI:l 'lcJ i L~" C''' f'U(' ,_ ' ~- " ' t ' 

cular Jc 1 -,l~~v"C.() ''F~~~1~··'' () "l·~~r.~,•. -' ----~~~ .• "· ,_....,,_, ''-J - _, ~,_,__' 
.. , _, .. 

çiío de lPt sistema de sesuros contr:< a in<ld.i::rn'Jência c (l :t"1J.'i-

t 1 . ' 'l'"! norancr1 o - o a~OlO uo ,_ :;: ~ no redcscnnto ·lc cc:lulas 

rias. c:nt.1nto sw•eraçoo 

que iilst5vel - da fragilidade dos . . -
32rant1~s r~~ls as 

ç~es Jo SFlf foi a ocorr3ncia Jc um intenso proc~sso ele v~l~rj_ 

zaç5o i~ablliiria. Assi~, na nedida e1n que est~ rrocesso cs-

a "refoLl:t \a:Ji L1 1::.innal" tal CTW efetivada tenha acabado por esti 

mular este processo 

~a Jiver~3ncia entre as ~ro~osiçõcs orisin~is ·le 

reJcsc'1~;o institucional e '-l n.o-sult~ntç e[c:;tiv~; das reformns ~-:: 

ta cviJ3ncia no caso -da reforma fin~nceirn c tanto mais 

c;os "cntr:-tvcs institucintJ_:-t-1_:; no dcsenvolvi'""lcnto :-nasiL.d.ro .. 
sin~1lcsr1cntc :1:lo lograram instaurar u:na ordc;'l cconômicíl n:1. 1PF11 
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compctj~~o c, conscqucntc~cntc, de cftci6ncia ~a intcr-:\c '; ., __ 

ção finC'nccira. /\ordem cconônic:t qu,J cÇctiV<lPicntc se 1!!' '·)t: 

ro. no ncríorlo Jr.: vigência do PAIG cr;~ fundamcn t.11 mente 

deste 1; 

z::tçao. 

Eon-1Jllor. 

ccnn6nica - CJ~~nte n 

brio ' uo 

' ' '] ' ' "] • '.''''1"1 •. 0,·0 1'·'", ·,,fi',;·, c, t.;::v.o -~,;.:: ;! c.::or.0!'1~.:~ -~ras1 .e1ra no .'"' '"' " ___ .., 

'!o ~:nt·tnto, d t -·(':-; 
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ma maneira que este capitalismo, no per-íodo de vigência do 

PAEG, impôs a seu idcÕlogo Roberto Campos uma severa 11 pcdago­

gia do real", o desenvolvimento histórico concreto do capitu­

lismo brasileiro acabar5 por trazer a seus analistas a pleni­

tude de uma complexidade e riqueza a qual ficaram alheias 

quer uma análise "apologética" como a de Simonsen quer uma 

análise "crítica" como de Fishlow. 
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