REPENSANDO O PAEG: UMA REVISKO DAS ANALISES DA POLTTICA

ECONOMTICA  BRASILEIRA - 1964/1966

por

George Edward Machado Kornis

Dissertacgaoc de Mestrado apresentada junto ao
lBepartamento de Fconomia ¢ Planejamento Econdmico do
Instituto de Filosofia e Cizncias Humanas da
Universidade Estadual de Campinas

sob a Orlent'lg;ao do Profcssor Doutor Carlos Francisco chsd
B Pl CORMES Powa 8 g @ gl e O iR
pa Sl gs0N PR ey & EOLE g? £y DA L e Wee MO D

v PR

R IR T T Lo pd Ay ¢ % h"""f oA

Setembro e 13883

P+

ek g e n e O e RE



OBRIGAGAD

Nio & questdo de gostar

¥ de ter de ser.

(Francisco Alvim, in Lago, Monta-~
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AGRATECIMENTOS

A tese enquanto um rito de passagem: as tensdes do
iniciante, a cumplicidade ativa dos outras_mais OU MEnos ini;
ciantes, a intervengio plural dos iniciadogf Todos estes elc
mentos J& bastariam para tornar complexo um simples agradeci-

mento,  Entretanto, considerando a extensdo temporal do rito,

e, consequentemente, O espagoe que este - legitimamente ou
nao - tomou em minha vida, cresceu a dificuldade em lograr ob
ter a justa expressdo desta gratidao. Nomear, explicitar 2

natureza das presencas se, por um lado, discrimina, por ou -
tro, aponta para as proximidades efetivas., Assim, nfo hd co
mo se furtar a0 recoﬁhecimento do suporte generoso do amigo ¢
mestre CARLOS LESSA nesta passagem. Impossivel nde reconhe-
cer o beneficio advindo de miltiplas e longas discussbes sema
nais travadas com meus amigos JOSE CARLOS ROCHA MIRANDA e
JULTO SERGIO GOMES DE ALMEIDA que tdo proximamente me acompa~
nharam nesta travessia. Injusto ndo exprimir a impoertancia
das contribuicdes acuradas e laboriosas de FERNANDO JOSE CAR-
DIM DE CARVALHO, CARLOS SILVEIRA ¢ ANA LUTZA VASQUEZ Sy-
[1A. Inolvidivel a contribuicdo nada secundiria dos  amigos
FERNANDO JOSE DE ARAUDJIC ABRANTES, EPUARDO RIBEIRO COUTINHO
FERNANDO NOGUETIRA COSTA, ANDRE MEDICI, CARLOS EDUARDO CASTELOD
BRANCO e tantos outres no enfrentamento das asperezas deste
caminho., Incabivel nfdo mencionar que a paciencia, atencio e

eficiencia profissional da amiga ROSELT ALMEIDA DURAES foi



fundamental & edicfo deste trabalho. Inaceitdvel dissimular
que & presenca afetiva, sené;ivel e estimulante de MONICA
minhe mulher -~ me foi fundamental nesta empreitada. Enfim |
seria inveridico nio reconhecer que o outro - em Sua plurali-

dade - me & essencial.



APRESENTACAO

A constituigao de uma gerag¢io deriva menos de cor
tes etdrios, sociais e espaciais do que da formulacio de qu0§
toes comuns. A constituicdo da geracgido d@wéconomigtas que co
mega sua formacgdo na longa noite de arbitrio gue marca a soci
edade brasileira - e particularmente a universidade -~ no ini
cio dos anos setenta deriva, portanto, menos da faixa etﬁria?
da insercdo social e da localizacgdo espacial de seus membros
do que da formulagdo de um amplo questionamento, A tensdo e-
xistente entre um projeto nacional de grande poﬁéncia emergen
te -~ lastreado sobretudo em elevadas taxas de crescimento do
PIB e em elevado coeficiente de endividamento externo e inter
no - ¢ a grave perversidade social do chamado milagre brasi -
leiro coloca-se na geénese deste questicnamento. A tensdo e-
xistente entre antitéticas insercgbes sociais do economista -
o apolitico e tecnicamente equipado produtor racional da his-
tdria versus o critico analista da produgdo material da histd
ria =~ amplifita o.escopo destas indagaglbes. Estas sao apro -
fundadas quando passam a inquirir nfio sO as bases tedricas do
instrumental econdmico corrente mas, sobretudo, quando passan

a mover uma reflexdo critica das andiises formuladas bhuscando

definir seus limites ¢ contradigdes.

0 especiro deste questionamento comporta variocs pon
tos e este trabalho, honestamente, ndo pretende mais do que -
& guisa de contribuigdo ao processo de constituigio/consolida

¢io de uma geragao deeconomistas  brasileiros - ater-se a al



I1

guns destes. As questoes que foram objeto deste trabalho o
bora referidas @ andlise da politica econdmica do primeiro 2o
verno emergente do movimento politiccemilitar de marge de
1964, remetem-se a uma revisdo da reflexdo movida no plano do
articulacdo Estado/Iconomia no Brasil; stz revisao -  ainda
que pof ora bastante Circﬁnﬁcrita - pretende, 2o definir al
guns limites e contradigdes de analises da politica econdmics
brasileira, nao mais do que apontar para a necessidade de, no
plano de articula¢aoc Estado/Economia, aprofundar e amplificar

um processo de reflexdo e debate.

0 objetivo desta dissertacdo de mestrado & empreen-
der um exame do "Programa de Acdo Econdmica do Governo - 1964
/19866" (PAEG) claborado pela equipe economica liderada poT
Roberto Campos e Otavie Gouvela de Bulhles para ter vigéncia

no curso do Governo Castelo Branco. O presente trabalho pre

tendeu buscar os limites analiticos das leituras - polariza-
das em "criticas" e "apologéticas" - da politica sconomica

brasileira no periodo em questdo. Neste sentido, esta dissevr
tagdo apresenta como ponto focal ndo o exame dos indicadores
quantitativos relativos & implementagio das diversas politi -
cas propostas pelo PAEG 1964/1966 mas, sim, um exame das insu
ficiéncias analiticas das reflexdes de M,H.Simonsen e AL
Fishlow - considerados enquanto paradigmas de leituras respec
tivamente "apologéticas' e "criticas" de politica  econdmica
formulada e implementada pela equipe econdmica liderada  por
R,.Campos e O.Gouveia de BulhOGes. Apontar estas insuficien
cias analiticas visa propor uma reavaliagde da politica econd
mica brasileira pum periode no qual a crise econdmica e poli-

tica do inicio dos anos 60 id explicitara as tensdes deriva-
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das dos impasscs do desenvolvimento do capitalismo no Brésil,:
embora o tracado dos caminhos de superagio se estivesse consti
tuindo no duro embate entre os projctos e as  possibilidades
reais. Reavaliar a politica econOmica do primeiro governo c-
mergente do movimente politico-militar de margo de 1064, na
perspedtiva deste trabalhé, significa tentar romper com a si
tuagfo preciria em que se encontra a refleNio sobre cste pe-
riodo da histéria brasileira: contrastando com a continua 1#
visdo processada ao nivel das anadlises do movimento geral de
acumulacdo capitalista no Brasil, as analises ao nivel da po-
1itica economica, além de pouco frequentes, nio lograram esta
belecer um processo de reviséo critice que, assinalando os 1i

mites da reflexfo movida, contribuisse decisivamente para um

redimensionamente da intervengao do Estado na economia,

_Egia'dissertagéo estia estrutufada em cinco capitu -
los. O primeiro capitulo detem-se numa abordagem evolutiva
do pensamento de Maria da Conceigdo Tavares face & crise dos
anos 60 buscande evidenciar a envergadura da revisdo processa
da ao nivel de sua andlise do movimento geral da  acumulacio
capitalista no Brasil. O segundo capitulo detem-se na anali-~
se do PAEG procurando desvelar o carater  estratégico/tatico
da politica econdmica proposta pela equipe econdmica liderada
por R.Campos e O.Gouveia de BulhoOes no Governo Castelo Bran-
co. O terceiro capitulo busca examinar a intervencgio do
PAEG no plano do concreto,ndo a partir do cotejo a base de in
dicadores quantitativos entre metas e resultados,mas sim a
partir de anfilises significativas da politica econdmica do
periodo, Este capitulo contempla, nesta perspectiva, um exa-

me das andlises de¢ Simonsen e Fishlow - reconhecidos expoen -
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tes dos campos ‘"apologltice” e "critico” da politica ecoéami-a
ca - relativas a formulagio e implementacio do PALG, © éuarw
to capitule procura apontar os limites baAsicos das  andlises
de Simonsen e Fishlow quanto ao propdsito de desvelar o pa -
drdo de desenvolvimento capitalista perseguido pelos formula-
dores do PAEG. Este capitulo pretendeu recuperar os traqgus
basicos do padrio de desenvolvimento capitalista perseguido
por Campos.bem como delimitar o espago efetivo do projeto re
formador na construgdo deste padréao carvacterizando o processo
de descaminho a que fol submetide em sua implementagio ¢ pro
jeto de redesenho institucional. Finalmente, © quinto capitg
1o analisa em que termos se verifica uma ruptura ac nivel do
processo de redesenho institucional efetivado no perioedo de
vigéncia do PAEG. Neste capitulo considerou-se uma dimensio
privilegiada do fedesenho institucional processado no ambitos
de vigéncia do PAEG - a reforma financeira - tendo em  visty
explicitar, na divergencia entre o projetado e o efetivo, uma
Tuptura aoc nivel do projeto reformador gue naoc fol apreendide
nem pela andlise “apologética” de Simonsen nem pela anfilise
"critica' de Fishlow. A verificacdo desta insuficiéncia sus
tenta a proposicde implicita de se vir a operar uma Tevisao
critica das andlises da politica econdmica brasileira referi-

das ao periodo de vigéncia do PAEG.

Assim, apontando para a insuficiencia da  reflexido
sobre a politica econdmica de um periodo histdrico de impor -
tancia capital no desenvolvimento do capitalismo brasileiro ,
o intento deste trabalho & favorecer, em suas limitadas possi
bilidades, © estabelecimento de um amplo reexame - a tradu
zir-se no adensamento da base bibliografica disponivel da ar-

ticulagio Estado/fconomia quando da vigéncia do PAEG,
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CAPITULO T

A CRISE DOS ANOS 60: UMA ANALISE DA EVOLUCAO
DO PENSAMENTO DE MARTA DA CONCEICAO TAVARES



A crise dos anos 60 suscitou através de diverzzs
interpretacfes tedricas - que se desenvolveram ao longo ie
boas centenas Jde piAginas - um ample debate. Nao pretende”ss
aqui recompt-lc, ocu seja, ndo estamos preocupados em contri -
por estas diversas interpretagdes, mas sim, interessados =m
tracar a evolucdo analitica de uma especifica posicgio tenio
em vista construir um quadro da reflexfo em torno da crize
dos anes 60. Trata-se, como se vé, de uma opgdo pela vertiza
lidade: tomaremos a reflexd@o analitica de M.C.Tavares em 2
(dois) momentos especificos para, através destes 2 cortes .
constatar uma das evolugdes possiveis de um processo de refle
x80 com o qual estiveram envolvidos bea parte dos clentisTzse

sociais brasileiros contemporaneos. Estes 2 momentos anali-i:

cos especificos - ambos posteriores d crise do inicio 235
- . . " T .
anos 60 - sdo o artigo "Alem da Estagnacdo' escrito com  a

colaboracdo de J.Serra e sua tese de Livre Docencia “Acumuisz-
.gﬁa de Capital e Industrializag8o no Brasil” 2. Torna-se,:sl
vez, necessirio fundamentar nossa opgdo pela verticalidade:=m
primeiro lugar tanto a reflexdo do inicio dos anos 70 quanto
sua evelugdo quatro anos ap0s, representam, sem divida algu -
ma, marcos referenciais ao debate da natureza e contradigess
do desenvolvimente recente do capitalismo no Brasil; em segun

do lugar, estes momentos vepresentam - COMO procuraremos apon

tar neste capitulo - claras rupturas quer com a posigdo esiag

1 TAVARES, Maria da ConceicZo. "Além da Estagnacfo” in Da
Substituicio de Importacbes ao Capitalismo Financeiro, RJ,
Zahar Lditores, 1974,

2

TAVARES, Maria da Conceigdo, Acumulacgdo de Capital e Indus
trialirzacdo no Brasil, RJ, Tese de Livre Docencia peia
FEA/UFRT, mimeo, 1974, .




nacionista 5, no caso do "Além da Estagnagido’, gquer com as
préprias interpretagdes gque atribuiam i problemas  referidos
a estrutura de demanda ¢ ao padrdo de financiamento um papel-
chave nas explicagOes da inexisténcia de um volunme adeqguado

de investimento capaz de assegurar uma alta taxa de expansio

3

2 economia., Isto sem mencionar a imensa influéncia deste pro
cesso de reflexdo sobre toda a producgfo intelectual de um con
junto de economistas ao qual - ainda que precariamente - nos

acreditamos vinculades.

A andlise da crise de 1961/1967 apresentada por M.
C.Tavares em "Além da Estagpacgio" inicia por relaciond-la, a
nivel estrutural, com o processo de esgotamento do dinamismo
da ‘industrializac@o baseada na substituicdo de importagdes.Es
te esgotamento remete-se¢ ao fato de que a economia havia esva
ziado todo um ‘'pacote” de investimentos complementares, em
bens de consume durdveis e bens de capital, no qual havia uti
lizado as reservas de mercado preexistentes possibilitando u-
ma expansio da renda bem como uma diversificacgaoc do consumo .
A inexistencia de um volume adequade de investimentos ndoc se
relacionaria estritamente com limitag¢bes da capacidade produ-~
tiva mas, sim, com problemas relaciorados com a estrutura da
demanda e com o financiamento. Assim, os obsticulos a manu -
tencdo de uma alta taxa de expansio remetem-se a problemas
que quanto a demanda consistiam numa distribuigdo extremamen~

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

S Cf, FURTADD, Celso, Desenvolvimento e Estagnacio na Améri
ca Latina: um enfoque estruturalista, Bianchi, Aforg.}. A-
mérica Latina: Ensaios de Interpretacion Economica, Santia-
g0, Ed.Universitaria, 1969, pp.lZ07/149.
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pansio do consumo dos grupos médios bloquecava um melhor épro*
veitamente ¢ ampliagio da capacidade industrial instalada ¢
quanto azo financiamento do investimento privado "estavam limi
tados pela evolucdo da relacio excedente/salirios ¢ os de in-
vestimento piblico pela relagio gastos-carga {iscal, além

4

dos problemas existentes para a definicdo dos proprios proje-
tos" 4. Assim, o que estaria limitando aslgassibilidades de
crescimento do sistema seria a falta nfo sG de recursos dispo
niveis para financiar novos investimentos como também de uma
estrutura de demanda que 0% tornassem rentiveis. Hstes limi-
tes ao desenvelvimento do sistema se fazem presentes emhora
houvesse um significative potencial produtivo ndo totalmente
aproveitado, ou seja, margens de capacidade ociosa nido plane-
jada. Desta forma M.({.Tavares aponta como '‘solucfo pars o
sistema” alterar a composigdo da demanda - uma redistribuigdo
"para cima' da renda pessoal - e superar o problema do finan-
ciamento do investimento privado pelec aunmento da relagio exce
dente/salarios (via compressdo até mesmo absoluta das remune-
racles a massa dos trabalhadores menos qualificados) sendo
que no caso do financiamento ac investimento piblico este su
peragdo se daria através de uma reforma tributdria. Nesta a-
nidlise o problema do financiamento assumia duas dimensdes, ou
seja, "o problema do financimaneot, no entanto, ndo se limita
va aos aspectos relacionados com o volume de recursocs a serem
mobilizados, mas dependia também da forma de como fazé-lo" 5.

Desta forma, o problema do padric de financiamento estd, nes-

te quadro analitico, intimamente vinculado & questdo da infla

4 TAVARES, Maria da Conceicdo, “Além da Estagnagio”, op.cit.,

p.168, _

> TAVARES, Maria da Conceicdio, op.cit., p.169.



¢io visto que ao longo do processo de substituicie de importa
¢6es o mecanismo utilizado estava inserido num esquema infla-
ciondrio que atuou como importante "uacclerador” da crise. Ls
te esquema inflaciondrio permitira um abrandamento um abranda
mento das tensdes salarios-lucros via preservagiio de uma taxo
ilusdria de lucro em especial nos setcores de bens de produgﬁo
vinculadeos ao forte processe de acumulagio fisica do periodo
1957/1861. Sustentava-se uma rentabilidade dirreal através do
valorizacido dos ativos reais frente & desvalorizacgdo da moeda
bem como por uma socializagao dos custos de certos bens de ca
pital e insumos bdsicos facultada pecla politica cambial en
gquanto que gragas ao financiamento vindo do setor pﬁhlica €
de outras fontes externas 2 empresa procedeu-se a uma socialil
zacAo dos custos financeiros. Em funcdo disto conclui  M.C.
Tavares que "yerificou-se um sobreinvestimentﬁ fisico que ten
dia a diminuir a relacgdo produto-capital marginal" 6. A ace-
leragdo do processo inflaciondrio, em fungdo do descontrole
dos seus mecanismos de propagagio, revela claramente a preca-
riedade do padridc de financiamento., Esta aceleragao traduz~
se na perda de funcionalidade do esquema inflacionidrio face a
solidariedade dos pregos relativos e sua capacidade de ativa-
cio da espiral precgos~saldrios. Uma forte redugio das taxas
de investimento global (publico e privado) responde imediata-
mente a manifestagles tais como, o declinio da rentabilidade
eéperada dos investimentos, o fim dos lucros ilusOrios e a
contraglo do volume dos recursos disponiveis para investimen
to, que sdo em verdade manifestagoes derivadas da crise do pa

drio de financiamento verificada quando da aceleragas infla -

6 tdem; ibidem: p.169.



ciondria e da consequente perda de funcionalidade da infl:i:io
enquanto mecanismo de financiamento., Surge, assim, a conira-
gdo da taxa de investimento como elemento decisive da crisc
econdmica que "ao agudizar-se, fosse pela contracioc do nive:

corrente de atividade, fosse pelo debilitamento Jda taxa do in

vestimento, generalizaram-se margens importantes de capacida

de ociosa, com efeitos negativos sobre a relagido produto-oiapi

tai" ?,

A periodizacao da crise dos anos 60 apresentzda

por M,C.Tavares no "Além da Estagnacio™ considera a primeira

,
d
o
'
H

fase da crise (1961-1963) sua passagem a segunda fase (195
16656} bem como a recuperacdo que se processa 2o periodo I
/1870 na qual se fol gestando um novo estilo de desenvolvinen
to capitalista no Brasil. Embora o foco das gtengﬁes estives
se nestes tracos do desenvolvimento recente do capitalisme no
Brasil, a pouca mengdo a primeira e segunda fase da crise nos
interessa especialmente recuperar. A primeira fase da crise
€ sumariamente caracterizada pela scbreposicdo a desacelera -~
¢do de uma crise conjuntural derivada do movimento de politi-
ca economica, ou seja, com a propria busca de solugles & desa
celeracdo, Este movimento da politica econdmica da primeira
fase da crise € caracterizado basicamente pela tentativa, em
1963, de redistribuicgdo da renda a favor dos assalariados via
pelitica de salidrios e precos em simultdaneo a um projeto de
estabilizaclo via contencdo do gasto pablico ou do crédito
privado ¢ reducgio da liquidez do sistema avravés de um progra

ma monetdrio rigido. Esta orientacio na medida em que nio

7 Idem; ibidem; p.170
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se traduz numa realocaclo dos investimentos ¢ do aparelhe pro
dutivo resulta numa depressio que & agravada pela redugio do
investimente pGblico ¢ pelo ataque fromtal ao capital estran-
geiro via restrigdo e controle das remessas de lucros 8. N
quadro desta andlise € conferida uma especial importidncia B
reducfo do investimento piblico e 3s restri¢fes diretas wo ca
pital estrangeiro na medida em que estas politicas "detiveranm
oS planas de investimento nos setores mais dinamicos, bem co-
mC em NOVOS sSciores visados pelas corporagles multinacionais
{minevagfo, ago, petroquimico e equipamentos pesados) elimi -
nando-se, desse modo componentes autonomis que poderiam ter
contrabalangade os efeitos da crise de demanda corrente na
economia’ 9. Em suma, embora a contragiio da taxa de investi-
mento seja nesta analise o elemento decisive da crise econdmi
ca a passagem de desaceleracfio & crise sc da quando @  crise
de demanda corrente na economia -~ derivada do descompasso en-
tre a politica redistributiva proposta e a de combate i infla
o - se agrega uma queda do investimento pihblico e um ataque
frontal ao capital estrangeiro 0 que elimina os componentes

contrarestadores da crise de demanda coerrente.

A passagem da primeira @ segunda fase da crise tem
como marco a arbitragem de 1964 e a estrelta correlagdo que

se estabelece entre esta e o cariter deliberado com que se

8 Para maiores analises da politica econdmica da primeira fa-

se da crise dos anos 60 recomenda-se a leitura de Miranda |
J.€., O Pilanc Trienal - o canto do cisne do nacional desen-
volvimentismo. Campinas., Dissertagio de Mestrado em Econo
mia pelo DEPE/IFCH/UNICAMP, mimeo, 1870.

TAVARES, M.C.; op.cit. (Além da Estagnacgdo); p.170.
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acentua a depressdo ao serem bloqueados os mecanismos habity-
ais desde os anos 50 de Financiamento relacionados com a 1
tica cambial, crediticia, salarial e de déficit pilblico. Zsta

Co-

segunda fase se caracteriza nfc s0 pelos cortes no gasto
blico, novas restrigdes crediticias, aumento da carga {i:cal

mas, também, por uma forte compressio salarial. Esta comures

L

sic salarial teve um efeito redutor de custos para as emp
sas mas, por outro lado, reduziu a demanda corrente, Obszr -
vou-se, também, uma superacio do ”estrangulémento externc’ re¢
ferido pelas tegorias sobre a estagnagdo, em consequéncia do
ripido declinio, em 1964 e 1965, da demanda de importacdes de
bens de produgio resultante da reducgio dos investimentos ' .
Estas medidas de politica economica sdo, no quadro desta and-
lise, consideradas "funcionais” do ponto de vista da luta con
tra a crise é da passagem a uma nova etapa de desenvolvimento
capitalista. Para tal consideragdo sdo invocadas as proprig-
dades "saneadoras” da eliminacfo de wviarias empresas marvrginais
de menor solidez financeira ou com menor capacidade de endivi
damento - que teria "limpade” o campo para uma reconcentracdo
da atividade industrial e comercial, Consequentemente elimi-
nou-se, assim, parte da capacidade produtiva "sobrante"” do
sistema com efeitos positivos sobre a eficiencia produtiva .
Entretanto, Tavares aponta que este processo foi acompanhado
por uma acelerada desnacionalizagao dada a desigualdade finan
ceira entre as empresas nacionails e estrangeiras em funcgio das

facilidades que estas Oltimas tiveram para internazar recur -

sos via Instrugao n?® 289 do Banco Central., A "funcionalida -

10 0 balanco de pagamentos apresentou, nesta data, superavits
gue permitiram, pela primeira vez desde a Segunda Guerra |
uma saida considerdvel de capitais a despeito do tratamen-
to favorecido ao capital estrangeiro.



de" das medidas de politica econdmica adotadas apoia-sc tam
bém no fato de ter a politica salarial alterado a distribui -

¢ao funcional da renda em favor dos lucros das empresas "'séli
tamente a medidas de emergéncia para solucionar problemas Fi-
nanceiros estaria na base da recuperagio e expansido posterio-

Tes,

Assume, nesta andlise, uma especial importédncia &
questao do novo padrio de financiamento do setor publico &
privade. Este novo padrio de financiamento fundamenta-se em
duas reformas institucionais, quais seiam, a reforma tributd.-
ria (1966} e do mercado de capitais ({1965). Neste novo qua-
dro, tornma-sSe especialmente relevante o aumento {a partir de
1866) da taxa de investimento piblico em paralelo a atragio
de capital estrangeiro de curto prazo (via Instrugdo n® 286§
do Banco Central) com o fim de poessibilitar a recuperagac das
indistria dcminéntes, promocio do desenvolvimento de  varias
empresas financeiras privadas ¢ a preparacio de novos proje -
tos a serem conduzidos conjuntamente pelo Estado e pelo capi-
tal estrangeiro de longo prazo. Assim, decorre do novo esque
ma a necessidade de "reajustes pelc lado da estrutura da de -
manda, melhor acumulag¢ao de recursos para investimento, defi-
nigdo de projetos rentdveis e complementares & capacidade pro
dutiva preexistente,-bem como algumas '"'corre¢oOes’ da estrutu-
ra produtiva através de eliminagio de atividades sob a prote-
¢do da infla¢ao e que ndo faziam sentido para o nove esquema
de expansio” 11 A viabilidade deste reordenamento esti con-

dicionada a uma nova orientagio da politica econdmica plblica

11 TAVARES, M.C.; op.cit.; (Além da Estagnagio)§ p.172.
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no tocante a financiamento, distribuig@o de renda, orientsz-3o
de gastos e composigac de recursos bem como a  rearticulazio
em novas bases do sistema monetdrio-financeiro. Convém ai-iu
acrescentar que nesta anilise M.C.Tavares credita a absol.:a
compressido salarial & superagdo do problema fundamental i5s
recursos necessirios ao financiamento de noves investimer-os
¢ 4 expansdc da demanda de bens durlveis o que vem a aumer-ar
a Telagao produto-capital neste setor produtivo. Este € A
ponto importante no quadro maior da ruptura de M.C. Tavarzs
em "Além da Estagnacdo” com o paradigma estrutural-estagnz-io
nista de Furtado pois & explicita a contraposicido aoc argumzn-
to deste de que os salarios reais na indistria se mantiveram
estaveis (e repulados pelos setores de subsisténcia) ao longo
da industrializagdo uma vez que Tavaves associa a elevacio
dos salirios reais na inddstria nos znos 50 a possibilidzie
de se aumentar a taxa de exploracldo de forcga do trabalho o
que teria permitido que a reducgio absoluta dos salarios kel
anos 60 sé constituisse numa fonte essencial de financiame-zo

de recuperacgio econonmica,

Acreditando ter exposto as linhas basicas da concep
cdo da crise dos anos 60 M.C.Tavares em "Além da Estagnacgac "
caberia considerar os termos da ruptura desta andlise face
a0s parametyos do estrutural-estagnacionismo de Furtado. O
ponto de partida da andlise de M.(.Tavares & que a crise deri
vada do esgotamento do processo substitutivo de importacies
. representa basicamente ''uma situagao de transigao a um  novo
esquema de desenvolvimente capitalista, Este pode apresentar
cavacteristicas bastante dindmicas e ao mesmo tempo reforgar

alguns tracos do '"modelo' substitutive de crescimento em suas
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ztapas mais avangadas, ou seja, a exclusido social, a concen -
traicae espacial, bem como o atraso de certos subSetores ccooné
A , femie 4 Top s Sar o 12 . :
micos quanto aos niveis de produtividade . Neste quadro
analitico os problemas fundamentais para a dindmica capitalis
ta s@o os relativos & absorgf#o de poupangas, onortunidades de

investimento, etc.. e ndo aqueles reiativos d@ marginalidade

desemprego estrutural, etc.. que ndo sdo necessariamente pro-

blemas fundamentais a dindmica do desenvolvimento capitalis -

t3

ta. Esta dindmica embora no Brasil "se desenvolva de mod o
crescentemente desigual, incorporands e excluinde setores da
populac¢do e estratos economicos, levando a aprofundar uma sé-

rie de diferen¢as relacionadas com consumo e produtividade |

conseguiu estabelecer um esquema que lhe permite autogerar

. Jontes internas de estimulo e expansio que lhe conferen dinaf
mismo" 13. Tomamos d'grifo como necessirio a melhor compreen
sio desta tese na medida em que ilustra ndc s sua contraposi
gdo frontal 3 concepgiio de que 0 capitalismo latino-americano
~ & brasileiro em particular - estaria condenade  fatalmente
a viver num estado de prostagfo repetitivo como também apon -
ta, ainda que bastante embrionariamente, para o carater dito
“endogenista” das concepgles posteriores de M.C.Tavares a res
peito da natureza do desenvolvimento capitalista brasileiro .
Em reforgo a esta afirmacgao temos a colocagao de M.C. Tavares
de que "o capitalismo brasileiro tinha condigles para passar
a um ésquema de expansio cujos estimulos emanavam do prdprio
sistema (sem que isto significasse o enfraquecimento dos la-

gos de dependéncia externa, tornando-os, pelo contrario, mais

12
13

Idem:; ibidem; p.157
Idem; ibidem; p.158
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14 L . : . N
. Rejeita-se, assim, a tese da incapacidade di

estreitos)”
nimica do capitalismo na regifio na medida em que seu argumen-
to de que grande parte da populagido se encontra marginalizada
dos beneficios do crescimento econdmico mantendo-se subempre-
gada ¢ a baixissimos niveis de produtividade nio significa
necess;riamente que o desenvelvimento do capitalismo brasilel
ro seja enexequivel em funcgio da precarieddde economica da
maioria da sua populagae. Noutros termos, o que se afirme ¢
que o capitalismo brasileiro pode desenvolver-se "muito bhenm.
obrigado" enquanto que a maioria da populagaoc vive, ou me -
lhor, sobrevive em melo a graves-privagaes economicas devide
justamente ao seu padrioc de dinamismo., E mais ainda, o que
se afirma € que aceitar a tese da éstagnagﬁo na América Lati

(230

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

dinamica atual do capitalismo nas economias mais desenvolvi -
das da regiﬁa“lg. Isto significa identificar a aceitaciaoe
das teses estagnacionistas com a negacdo da reflexao sobre os
mecanismos de operacdo e expansdo do capitalismo na  América
Latina e me particular no Brasil. Vejamos, agdra com mais
detalhe, ©s pontos centrais do "modelo” de Celso Furtado tal
como apresentado no artigo "Desarcllo y Estancamento en Ameri
ca Latina: um enfoque estruturalista® bbjetivando marca me-
lhor a ruptura proposta por M.C.Tavares em "Além da Estagna -
¢io'". A industrializagdo brasileira, segundo Furtado, carac-
terizarwsc—ia como "uma industrializacdo substitutiva com o-
ferta limitada de mio-de-obra e nivel de saldrios determinado

pelos padrdes de vida no setor pré-capitalista" 16. Na medi-

14 tdem; ibidem; p.172

15 Idem; ibidem:; p.159

16 FURTADO, Celso; op.cit, (Desenvolvimento e Estagnag¢io....)},

p.l44,
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da em que vincula a estagnagfo econdmica 3 perda de dinamésmo
.do processo de industrializacgio substitutiva, Furtado centra
~sua anfilise na evolugdo e comportamento da estrutura de deman
da dependente, ou seja, da distribuicdo de renda. Esta nio
foi alterada - no sentido de desconcentri-la - pela industrig
lizagdo uma vez que este processo de industrializacio ndc
criou um mercado socialmente integrado-mas,Tgim, orientadoc pa
ra a satisfagdo da demanda diversificada dos grupos de  mais
altas rendas. Assim, 2 magnitude relativamente reduzida da
demanda, que colocava problemas importantes de escala, impli-
cava em: a) reducgdo da relagio produto-capital {funcdo da con
centra¢ido dos investimentos em atividades de maior coeficien
te capital-trabalho) o que Tesultou num menor ritmo de cresci
mento da econcmia; b} reducio relativa (na hipdtese, Sempre
presente para Furtado, de salarios estdveis) da massa de sald
Tios em proporcdo ac produto industrial em consequéncia da me
nor demanda de mao-~de-obra por unidade de investimento; c) e~
levagdo do coeficiente capital-trabalho conduzindo a umna
maior concentracdn de renda o que veio a reforgar a orienta -
¢ao de recursos para 0s setores de menor relagdo produto-capl
tal como tambem implica um fraco crescimento da demanda  por
bens produzidos em setores cuja relagdo produto-capital )
mais alta. Este mecanismo reforgaria o$ motivoes que levam a
um mais lento crescimento da economia; d) bloqueio das indGs~
trias de bens de capital quando % dimensio limitada do merca-
do se acrescenta a falta de meios adequados de financiamento
visto que estas "sO encontram condigdes de desenvolvimento

gquando os precos relativos neste setor alcangam niveis extre-
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manmente altosg" 1?0 No modelo de Furtado esta situacgio ;atua
ne sentido de diminuir a relacio produto-capital o que, dada
a hip6tese de saldrios estfveis, vem a implicar numa redugio
da taxa de lucros. A redugfo dos lucros exclui a possibilida
de de que a taxa de poupanga aumentc para compensar a queda
na relacdo produto/capital. As margens de capacidade ociosa
prevalecentes na indlstria de bens duréveis?lendem a agravar
esta situagdo. Assim, o crescimento econdmico tende a debili
tar-se face a presside de uma relagdo produto-capital decres -
cente em condigdes de salarios estlvels. Estes efeitos acima
mencionados derivam de modificagfes na estrutura da oferta de
terminadas por alteragOes da demanda global, ou seia, trata -
se segundo Furtado de um "'processo acumulativo circular pelo
gual as transformacbes na composigdo da demanda global deter-

minam modificacfes na estrutura de oferta” 18.

No processo de estagnagio econdmica Furtado privile
gia a evolucio da velagdo produto-capital embora esta catego-
ria seia um pardmetro tecnoldgico em termos fisicos e um re -
sultado em termos de valor. Assim, secundaria a importancia
de categorias relacionadas com as decisfes de investimento
como a taxa esperada de Jlucro. Estaria, nestes termos, dando
eénfase na relagdo produto-capital enquanto que para a dinomi-
ca da economia capitalista o fundamental seria a rentabilida-
de esperada do investimento. Este & um ponto basico da con -
traposigio de M.C.Tavares a Furtado pois para ela "a crise
gque acompanhou o esgotamente do processo substitutivo estd

mais relacionada com a8 redugio da taxa de investimentos e com

17
18

Idem; ibidem; p.141
Idem; ibidem; p.142
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19& 0 dacli

um eventual declinio da relagdo produto-capital™
nio da relacic produte-capital na inddstria (dada a elevacio
da relagdo capital-trabalho derivada da concentracgio dos in -
vestimentos no subsetor de metal-meciinica) associa-se para
Furtado com o fato de que "a taxa de lucre tende a igualar-se
nas distintas indistrias - do contrario niorse explicaria co
mo as industrias com uma notdria inferioridéde no que diz res

peito 4 rentabilidade do capital atraem investimentos - tendo

em conta que a taxa de salfirios € a mesma, devemos inferir
que a relacdo produto~capital tende a ser tanto mais baixa
quanto mais elevado o coeficiente de capital por trabalha-~
dor" 20.

0 rebate de M.C.Tavares a esta posichio & bastante

claro: 1) Pensar, no gquadro de um mercado "imperfeito”, igua=x -

lagdo das taxas de lucro nlo tem cabimento uma vez elas serio
sempre maiores nos estratos modernos do setor industrial mes-
mo tendo uma menor relagdoc produto-capital. Estas malores ta
xas de lucro estao associadas a uma maior taxa de mais valia
que & func¢do da maior produtividade das indUstrias mais moder
nas € da ndo transferéncia desta a saliarios (no sentido de
aumenta-1os) e a precos (no sentido de reduzi-los); 2} sendo
uma relacdo puramente formal ndo cabe a relagdo de causalida-
de proposta por Furtado no sentido de que a igualdade das ta
xas de lucro implique em que a relagao produto/fcapital varie
de modo inverso ac coeficiente/capital por trabalhador. Além
disso pensar a relagao produto/capital como necessariamente

declinante face a elevagio do coeficiente capital/trabalho ndo

i
A

TAVARES, M.C.; op.cit. (Além da ...); p.162

FURTADQ, Celso:; op.cit. (Desenvolvimento e Estagnagio....);
p.140



~, levaria em consideracdao os efeitos do pregresso técnico Jin
sculado 2 acumulagio de capital, ou seja, a possibilidade o3
efeitos do processo técnico atuarem ne sentido de reverte:r a
tendéncia declinante da relacio produto-capital; 3} a rel::do
produto-capital nflo € necessariamente declinante face 20 ¢ -
mento do coeficiente capital-trabalho ﬁois come observa V. O,
Tavares "ou & relacio produto/capital ndo declins apesar do
aumento do coeficiente capital/trabalho, ou, se o faz, EETE!
efeitos negativos sobre o excedente a ser investido poder sev
impedidos por um aumento adequado do excedente subtraido a
forga de trabzlho. A pessibilidade de compensar o0s efelros

da baixa da relaglo produto/capital dependeri desse exced:nte

~ . . . 21

se transformar ou ndoc em investimento"” .
0 ponto nuclear da ruptura.de M.C.Tavares em '.iém
da Estagnacgdo' com a posicgéo estrutural-estagnacionista de

Celso Furtado ¢stid na guestdo dos determinantes da crise Jlos

anos 60 no Brasil. Para esta autora Furtado estaria tom:indo
uma consequencia da crise - a redugdo na relagdo produto,iipi
tal - como determinante desta uma vez que ao ""se chegar & uma
crise - por razlGes ndo vinculadas com a evolugao da Teligdo
produto/capital - o problema & diferente, visto que a consen-
tracgdo da demanda corrente provoca o aumento das margens  de

capacidade ociosa e a consequente redugdo da relacgdo produto/

. 2
capital” 2 .
A determinacdo da crise estaria, portanto, vincula-
da a contragdc da taxa de investimentos, o gue colocava em

pauta o problema da inexisténcia de um volume adegquado de in-

21
2

TAVARES, M.C.; op.cit.{Alem da ...}; p.l6o
Idem; ibidem; p.167
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- vestimentos capaz de assegurar a manutencio de uma alta Etaxu
de expansao, estande este problema relucionado Zgueles referi
dos 4 estrutura de demanda ¢ ao padrio de financiamento. En-
tretanto, relacicnar a crise dos anos 60, em seu nivel estru-
tural, com © esgotamento do dinamismo da industrializacio ba
seada na substituigio de importac¢des parece, a este nivel de

generalidade, ser um ponto de consenso entre Furtado e M.C.Ta

vares.

Prosseguindo em nossa proposigio de tragar a evolu-
¢do analitica de M.C.Tavares a reSpeitoe da crise dos anos 60,
passaremos, agora, a expor as linhas hisicas desta  reflexido
tal como expressa em sua tese de livre docencia "Acumulagao
de' capital e industrializacdo no Brasil”, Posteriormente ,
procuraremoes verificar em que termos se coloca a ruptura en-
tre este quadro analitice e aguele apresentado em "Além da
Estagnacao'.

Este interpretac¢do mais recente da c¢rise dos 4nos
60 embora centrada na questao dos determinantes estruturais
da crise abre espagoc para que a anilise da fase recessiva
{1962/1967) que se segue ac "boom” do processo de acumulagdo
em 1957/1961 nao fique restrita a este nivel de discussdo uma
vez que se trata na verdade de uma crise economica-politica-i

deoldgica.

isto significa dizer que além da discussio fundamen
tal dos determinantes estruturais da crise dos anos 60 hi que
se considerar outras dimensdes tais como a crise do padrio de
financiamento, a crise administrativa-institucienal, a crise

na politica econdmica bem como a crise politica,



Ao nivel da discussido dos clementos  determinan--s
em termos estruturais da crise os pontes fundamentais na a7~
lise de M.C,Tavares estdo referidos & desaceleragdo da expun-
s&o industrial brasileira, a problemas de desajuste dJdinim’ o
entre g estrutura de oferta e demanda industrial bem como a
problemas de realizagao de um potencial de acumulacio cres:in
te. A desaceleracio da expansio industrial, que se di clar:i-
mente a partir de 1862, deriva do esgctamento do "efeito ac:-
lerador” advindo do bloco de investimentos do Plano de Met:s:.
A expansfico industrial do periodo 57/61 historicamente se ¢z -
racteriza por uma modificacido profunds na oferta de bens 1n

dustriais sem produzi-la, ao menos na mesma intensidade, L0

Lit

nivel da estrutura da demanda uma vez que "'a escala dos nov:
projetos de investimento supera, assim, em geral, a demaria
corrente no inicioc dé periodo de expansfdo” e também porque a
expansio dos investimentos do periodo 1957/61 "ndo se distri-
bui por varios setores industriais j3& existentes, representin
do ampliag¢Oes marginais da capacidade produtiva industrial |
sendo que representa, além de um salto tecnoldgico, um  sallo
na capacidade produtiva existente, concentrade em tres ou cua
tro ramos, basicamente material elétrico e metal-mecanica, do
pouco peso relative na estrutura produtiva anterior e de ele-
vada complementaridade inter-industrial” 23, Este pericdo
que vail de 1957 a 1961 caracterizar~-se-ia, assim, mais  pela
diferenciagdo da estrutura produtiva do que por uma concentra
cio do capital ¢ da renda, embora tenha aumentado em ternos

relativos, nic se deu em termos absoclutos. Neste etapa teria

redominade segundo M.{.Tavares “a concentracao relativa do
P <

23 TAVARES, M.C.; op.cit. {(Acumulacgio de capital...)};p.139.
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mercado em favor das grandes empresas nicionais, plblicas ¢
privadas, que nic competem com as estrangelras, om pregos o
em diferenciagdo de produgfo, particularmente nos setores
mais pesados da indGstria de bens de capital e insumos estra-
tégicos, Nos setores de bens de consumo diferenciado, do It
terial elétrico ¢ de transportes, se verifica o predominiv
das novas empresas internacionais. Dados porém os altos rit-
mos de expansio do mercado, hi lugar para todos, mesmo para
as empresas menores em Setores competitivos” Zﬁ. Ndo cabe
portanto, neste quadro analitico, a questdo do aumento do
grav de desnacionalizagdo no pericdo uma vez que verificou-se
na verdade um processo de internacicnaltizagdo do capital com
uma expansdao mais do que proporciocnal de certos setores a8~
trangeiros processo este no qual a instrugdo 113 da SUMOC  te
ve um papel de especial relevancia. A natureza do padriao de
investimentos do Planoc de Metas (introduzido brusca e concen-
tradamente no tempo) gerou um forte efeito acelerador sobre a
renda urbana e a capacidade produtiva do setor de bens de ca-
pital sendo que este efeito & tanto malor quanto mails alto
for o grau de complementaridade tecnoldgica do investimento
com poder dinamizador das demandas intersetoriais no interior
do complexo industrial em expansfo. Assim, neste periodo,tan
to o multiplicaﬁar da renda e do emprego urbano esta num ni-
vel significativamente superior ao pressumivel face a uma ta
xa de investimento global ndc muito alta, quanto o efeito ace
lerador repercute sobre a capacidade produtiva e a demanda de
importagtes num nivel muito superior ao dos coeficientes téc-

nicos de capital dos novos setores e de seu coeficiente impor

2% ydem; ibidem: p.140.
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tado diveto. No guadro analitico de M.C.Tavares esta  seria

[ad

uma das "razdes fundamentais para que o efeito liquido sobre
a substituigdo de importagdes seja mais baixo do que o previs
to nas justificativas desses projetos ¢ seu impacto sobre >
balango de pagamentos seja contraditdric™ 25. No inicio dos
anos 50 se processa um aumento das escalas de produciio e umé
"mudanga tecnoldgica nas indlstrias tradiciégais de bens de
consumo © que veio a implicar ndo s6 na "quebra” da pequena
e média indistria semi-artesanal de ambito sobretude  regioc-
nal, como também, numa pressdo sobrc as grandes empresas na -
cionais no sentido de forcgh-las a enfrentar a concorréncia das
filialis estrangeiras via modernizagio ¢ intensificacdo de c2
pital com consequente incremento das escgalas de produgdo ain-
<.~ da que com margens de bapacidade sub-ytilizada. As novas pe
z?quenas e medias empresas surgidas neste novo ciclo expansive
32 se instalam no contexto de um mercado industrial de bens
de consumo relativamente unificado & escala nacional e compe-~
titivo em termos oligopdlicos. Uma vez caracterizada uma es-
trutura oligopdlica competitiva tem-se que a esta  expansao
corresponde a um espectro de taxas diferemciais de lucro, ou
seja, a incrementos na demanda do setor de bens de CONnsSUmMe
correspondem aumentos na taxa de acumulag@o das grandes empre
sas em teérmos mais do que proporcionais & expansdo das empre-
525 mMenores. Refsrgawsé, assim, a colocagdo de que a concen~
tragao relativa no seter de bens de consumo que se processa
nos anos 50 & compativel com a expansic das pequenas e médias

empresas. Entretanto, quando da desaceleragdo da demanda no

inicio dos 60, se processa o contririo, ou seja, "entra-se nu

25 Idem; ibidem: pp,lél{l&é
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ma gtapa de concentracgdo absoluta, em que a taxa de lucro e
de expansio das grandes empresas sd se pode manter 3 cust
das pequecnas empresas e ag mesmo tempo aumenta o grau de  des

nacionalizacgdo das inddstrias tradicionais" Zé. Convém ohser

4

var que € em fungdo da estruturagic nos anos 50 deste oligopd
lio competitiveo que se verifica a possibilidade de manutencio
de um ritmo alto de acumulacido global no setor de bens de con
sumo dado por uma aceleracgao da taxa de crescimento industri-
al mesmo guando a estrutura de pregos relativos se modifica
em favor de bens de consumo de luxo e dos bens de produgac a-
gricola. Retomando agora, a questio da desaceleracio acentus
da da demanda no inicioc dos anos 60 & necessario verificar en
gque térmos esta desaceleragio ird afetar diferencialmente os
varios setores. No setor de bens de consumo nidc durivel esta
desaceleragdo implicé numa concentragac de mercado e de capi-
tal com diferenciagio do produto o que permite ndo sG a sobre
vivéncia de um certo nlmero de pequenas empresas mais eficien
tes mas, também, um incremento na margem de lucro diferencial
das grandes empresas do setor o que beneficia mais do que pro
porcionalmente as empresas estrangeitas que podem introduzir
processos de diferenciagioc do produto e de integragio verti-
cal do mercade. Nos setores metal-mecanicos surgidos na se-
gunda metade dos 50 ocorre uma complementaridade entre a gran
de empresa monopdlica de ponta e a pequena e média empresa
ﬁécional que se¢ moderniza aproveitando a demanda derivada das
grandes empresas estrangeiras, Convém observar que, de acor-
do com M.C.,Tavares, "aqui nfio se trata de um oligopblio compe

titivo, sendo de um oligopdlio diferenciado, articulado hori-

28 Idem; ibidem; p.l44,



21

i
]
i

zontal e verticalmente, que di lugar a uma estrutura indhsﬁri
al om estrela, em que cada empresa tem um cordio de pequenas
e médias tanto fornecedoras gquanto distribuidoras” 2?. A fun
¢ao destas pequenas e médias empresas € atuar MEnos CoOMoO Wi
amortecedor no ciclo de que como um aprofundador do ereito 2
celerador ou desacelerador do ritmo de investimento que & da-
do pela expansdo da grande empresa, As peéhenas e médias en
presas subsididrias ac estenderem~-se durante a implantacido e
expansio inicial da grande empresa estrangeira arcam com gran
de parte des custos primirios do produte final o que permite
as grandes empresas, a0 atuarem como um oligopsOnio de com-
pra, aumentarem os lucros extraordinirios na expansio onde

justamente, sdo muito altos os lucros do monopdlio. A tendén
cia & sobreacumulagdv & al, entdo, um fato como o & também o
crescimento de cagaciﬁade a um ritmo superior a0 crescimento
da démanda, Em contrapartida face a um incremento das mar -
gens de capacidade ociosa ~ produzindo queda ne ritmo de  in-
vestimento e da demanda intersetorial dos novoes setores - G
efeito desacelerador diminui o ritmo de atividade e o nimero
de pequenﬁs empresas em operagao impedindo assim qualquer mo-
vimento compensatdrio, na baixa ciclica, da taxa de lucro das
grandes empresas de ponta. Desta forma estas.grandes empre -
sas ac terem de absorver a desaceleracdo da demanda - que afe
ta diretamente sua taxa de acumulagdo interna - pressionan
no sentido de aumentar a taxa de remessa de lucros para O ex
terior e de diminuir a taxa de reinvestimento dos lucros. As
sim, quando da recessdo se di um incremento da competigdo di

ferenciada do oligopdlio a par com um processo de fusles com

27 Idem; ibidem; p.144.



concentracgao abhsoluta de capital e de mercado em favor das en
presas internacionais mais fortes. A partir das caracteristi
cas do cicle da industrializacdo da segunda metade dos anos
50 fica claro que uma vez implantados este bloco de projectos
0os cfeitos desaceleradores se dariam mesmo que 5e mantivesse
a taxa de investimentc autdnomo do governo., Neste quadro o3
fatores que freiam o vitmo de acumulagido e a taxa de expansio
industrial em seu conjunto sdo ndo sb o desaparecimento do
componente de demanda contida por importacdes - que comprime
sobretudo a taxa de expansac da demanda corfente dos setores
recém instalados - como também a diminuigdo da demanda induszi
da por investimentos privados quando da digestdo da nova capa
cidade de oferta do setor de bens de producdo e de bens de
consumo durdvel. A passagem da desaceleraglo a crise econdmi
ca se di entdc em fuﬁgﬁc de fortes problemas pelo lado do a-
juste dinfmico da estrutura de demanda a capacidade produtiva
recém-instalada e, também, em funcio de problemas de realiza-
cdo e financiamento de um potencial de acumulagioc que se ti-
nha incrementado fortemente a fins da década dos 50. Embora
seilam inerentes a estrutura de crescimento industrial brasi -
leira, ambos problemas apontados como determinantes da passa-~
gem da desaceleraglo 2 crise econOmica foram agravadas pela
aceleragio inflacionaria de 1859. Os problemas de desajuste
dinimico entre a estrutura de oferta e demanda industrial e
os problemas de realizagdo de um potencial de acumulagio cres
cente sAo tratados por M.C.Tavares em separado "apesar de se

rem faces distintas de um mesmo processo de acumulagdo, que

se reforgam mutuamente, tanto na etapa expansiva do ciclo <¢o

- . 28 -
®mo na sua etapa de declinio” R Como ja visto a expansio

28 ydem; ibidem; p.147.
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pés 1957 superdimensionou os setores industriais face a écmug
da corrente devido nfo sO a problemas de escalas minimas das
plantas industriais do bloco de investimentos do Plano de Me-
tas como também devido ao grande fluxo de empresas que S0
disputavam um mercado fortemente protegido e com subsidins
aos pgastos em equipamentos, Em termos micro-gcondomicos se e
taria no melhor dos mundos uma vez mantida:; taxa de crescl -
mento da demanda com salarios médios estdveis e se conservas-
se uma estrutura oligopdlica onde a competi¢do se desse via
difereﬁciagﬁo e nao via pregos, Entretanto, em termos macro-
econdmicos e dindmicos, a questdo 2 mals complexa pois "uma
vez esgotadas as reservas de mercado pré-existente, para man
ter a taxa global de acumulagio e de expansio da inddstria
ndo basta manter elevadas margens de lucro e portanto resol -
ver os proeblemas de demanda corrente em, cada setor ou empre-
sa. P necessdrio garantir uma estrutura de crescimento "equl
l1ibrado' entre os diferentes setores. Ora, isto era extremda-
mente dificil, uma vez gue o salto na nova capacidade insta-
lada criava fortes despropor¢bes entre a estrutura produtiva
e a dindmica de c¢rescimento da demanda nos novos setores da
gconomia” 29. Buscando analisar melhor este problema M.C.Ta-
vares, numa aproximagac ao esauema Kaleckiano, centra-se na
andlise por categoria de demanda, ou seja, considera tres
grandes setores da inddstria: Bens de Producgdo (DI), Bens de
consuma durdvel (DII} e Bens de consumo nio duravel {DIII) .
0 setor de bens de produgldo - decisive em termos de capacida-
de de expansio enddgena do sistema industrial - por apresen -

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

29 Idem; ibidem; p.148



do por M.C. Tavares, O setor comega a ter problemas de capu-

cidade ociosa involutiria na década de 60 (com excecfo dn
grande siderurgia e nio ferrosos) visto ter o investimento
R " PR _ cmands S0 : ‘e y

avangado multo adiante da demanda . Ademais, devido ac [

to de que entre 1975/1961 a produgio de bens de capital incry
mentou-se em média 229% a.a., passou-se a requerer um extraor-
dinirio ritmo de crescimento do investimento global para ir
ccupande a capacidade ociosa e, simultancamente, manter o rit
mo de acumulacido no setor 31. As possibilidades de que isto
nao ocorresse se di pelo esgotamento para as filiais interna-
cionals das oportunidades de investimento rentavel no setor
(aumenta também aincerteza a respeito das perspectivas de
crescimento do mercado a longo prazo) e tambeém pela reduzida
demanda de reposigio deste setor. Acrescente-se que “a deman
da por ampliagdc de nova capacidade havia-se reduzido por par
te do setof privado nacional, uma vez terminados os efeitos
induzidos pela implantacdo simultaneca dos grandes projetos do
complexc metal-mecanico, por sua vez com grandes margens de
capacidade sub—utilizada”§2_0 componente autdnome fundamental
de investimento os gastos de capital do Governo e das empre -

sas {responsiveis por mais de 50% do investimento total da e-

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

30 "As estimativas da CEPAL nos seus estudos scbre equipamen-
tos de base e maguinas-ferramentas demonstram a abundante
capacidade sub-utilizada que ji prevalecia em 1960V, Idem;
ibidem; p.149.

"As margens de capacidade ociosa indesciada e as baixas
margens de lucro em 1964 caracterizavam todo o setor de
bens de capital inclusive as empresas estrangeiras’,

LEPT, Nathaniel - The Brazilian Capital Goods Industry. A-
pud TAVARLS, M.C,;op.cit. (Acumulagao de Capital..);p.III |
IV nota 23,

TAVARES, M.C,; op.cit. (Acumulagio de capital...);p.150.

31

32



2%

1l
i

ternns ¢ oxternos a barveira principal para a expansio cémpbg
satdéria - ao efeito desacelerador da demanda privada - da de
manda piblica de investimentos. O investimento piiblico jd
problemdtico em 1960 tem uma Ultima elevacdo importante e
1962 - a despeito do enormedéficit™ fiscal e as dificuldades
crescentes de financiamento externo do setor piiblico agrava -
dos a partir da ruptura com o FMI, e o Bangé Mundial em 1959-
sendo que cal acentuadamente em 1963 o que precipita uma cri-
se de demanda nos setores de construglco, equipamento elétrice

ti

e indistria mecdnica. Conclui M.C.Tavares que "os problemas
que j& vinhkam configurando, para manter a taxa de acumulacdo.
pelo lado dos determinantes do investimento, se manifestam a-
bertamente numa crise, gue Se transmite imediatamente aos ni-
veis de demanda corrente dos principais setores produtores

de insumos e de bens de capital” 33,

No inicio dos 60 o setor de bens de produgdo deixa

de impulsionar a taxa de acumulacdo devido a:

1) Enormes margens de capacidade ociosa aparente e falta de

eportunidades de investimento;

2) Sérios problemas pelo lado da demanda corrente para a capa
cidade j4 instalada devido basicamente a problemas de fi -

nanciamento internc e externec do setor publico.

| 0 problema do financiamento externo do setor publi-
co -~ ja agudo em 1962/1963 - com 0 decreto sobre capital es-
trangeiro editado em plena crise econdmico-politica atinge o
climax com a paralizagio dos investimentos das filiails inter-

pacionais. Enquanto issc o problema de financismento interno

33 TAVARES, M.C.; op.cit. (Acumulagdo de capital...}; p.153.



do setor piblico s8 voltou a ter condig¢des de solucio a par -
tir da reforma fiscal de 1966 ¢ da posterior recuperagao de
processo de acumulagio da economia brasileira. A partir do
novo estatuto do capital estrangeiro passou a "sobrar" finan-
ciamen?o internacional que ndo se pode usar por falta de deed
soes de investimento ¢strangeiro na crise.

No periodo 1957/1061 a taxa de crescimento (que es-
teve num Titmo em média superior a 20%) fol também fortemente
influenciada pele setor de bens de consumo durivel. a taxsa
de expansido do Byg- da mesma forma que a do Dy, tendla a desz
celerar~se em fungdo do esgotamento dos impactos do periodo
de instalacdo e de crescimento inicial de mercado em especial
se sua demanda ficasse restringida as camadas urbanas de mais
altas rendas uma vez que "as condig¢Ges.de dinamismo deste sg
tor, nos comegos da década de 60 estavam ligadas aoc  consumg
dos capitalistas e das reduzidas camadas de altos de altos or
denados a elas associados, gque cresciam defasados com a  taxa

de acumulacio dos lucros" 34.

Ao contridrio do setor de bens de produgdo, o Dry
nao tem problemas de demanda corrente imediatamente derivados
do desajuste entre capacidade produtiva ociosa e insuficéncia
da demanda dado que, uma vez mantida a distribuigio de renda
£ nio se verificando uma recessio economica, um nivel elevado
de demanda corrente das classes das altas rendas estaria asse
gurado. Assim, como coloca Tavares "trata-se mais precisamen
te de um desajuste potencial, em sentido dindmico, entre o

ritmo de expansioc da demanda e capacidade interna de produgéo

34 Idem; ibidem; p.156



e de acumulagio. Esta Gltima dadas as margens de lucro ¢ e

capacidade estarin com tendéncia permanente 2 um excesso o

potencial de acumulacdo frente a desaceleragao de demands *7,

L

i
L
!v-d(

O Dyy

lizada a partir de 1966 devido as drésticas mudangas veril.:a

s8 ocupa rapidamente suas margens de capacidade sub- .

das, na estrutura da demanda urbana via novos esquemas de “i-
nanciamento ¢ uma redistribuigao regressiva das rendas do ra
balho. Isto significa dizer que, em termos estruturais, = na
nutengae do acentuvade dinamisme deste setor no periedo ant::
or estd condicionada 4% mudangas subsequentes na diferenci: -
cae das rendas do trabalho e do capital e, em particular, ~os
padrdes de consumo das classes médias urbanas, Outro coniisi
onamento Seria justamente “um esquema de financiamento Due
permitisse margens de endividamento crescente das classes 1
dias e posteriormenté uma diferenciacioc dos saldrios e ori:na
dos dos setores de "servigos funcionais' e nas grandes emr-a-
sas industriais ¢ financeiras para que, a partir de 1967, eos
te mesmo Setor voltasse a crescer com mais forga (20% a  I0%
a.a.) e passasse a ser, junto com o setor de construgiao, ¢ se

tor lider do crescimento industrial™ 36.

No periodo 1962/1967 o setoer de bens de consumo ~do
~duravel entra em crise profunda dada a desaceleragdo  gleral
da eceﬁomia e também a quebra do nivel médio do saldrio real
urbano. Este comportamento & bastante diverso do verificado
no periodo 1957/1961 de aceleragdo industrial e de relativa
manutengdo do poder de compra do salario real urbano quand: o

D cresce a uma taxa média ligeiramente superior 3 taxa de

T11
urbanizagfo, 0 setor de bens de consumo nioc durdvel no perio

35
36

Tdem: ibidem; p.160
Idem; ibidem; p.161
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do 1862/1867 apresentou queda nas margens de lucro com aumon-
o d . ve Ao eamaeddar i ean 27 ) o

te das margens de capacidade ociosa . Processa-se entio
uma "modernizagdo” das filiais estrangeiras (visando reduzir
custos direteos de producdoe) e um aumento do esforgo de vendas
via diferenciagio do produto, Isto significa que o setor ira
buscar economias de escala gue lhes permitiria sustentar suas

margens de Juero mesmo que ds expensas de um processo de dos-

truigdo das pequenas e medias empresas regionais e de tipo
semi-artesanal, Ainda guanto ao setor produtor de bens da

consumo ni#o duravel a andlise de M.C.Tavares aborda dois pon-
tos que consideramos capitais: 1} VA desnacionalizagao s@
dé, mais por compra ou controle do capital do que por competl
gdo acirrada em pregos, para evitar uma quebra violenta nas
margens de lucro”; 2) A queda dos precos relativos, ¢ 05 ex-
cedentes de pradugéo.invendéveis, durante a c¢rise da metade
dos 60, permitem algumas empresas nacionais e mesmo estrange’
ras dos setores téxtil, vestuidrio e calcados, entdo a compe -
tir, a custos marginais, nos mercados internacionails, alivian
do, assim, ainda que parcialmente, a quebra da demanda inter-

na' 38.

Entretanto, o fundamental € que 0s niveis  globails

de producic s0 comegam a recuperar a partir de 1968 nae soO ti

3? "Estas indfistrias que sAo acentuadamente mais competitivas
que as dos setores de bens de consumo durivel e de bens de
produgdo, apresentaram além disso, uma marcada  tendencia
a queda de seus pregos relativos, mesmo durante 0 primeiro
periodo de expansdo, que se agraveou com quedas bruscas nas
margens de lucro na etapa de estagnagao que se extenden
até quase o fim da década de 60".

TAVARES, M.C.; op.cit.; (Acumulacgao de capital...); p.162
e p.1I1I.V, nota 30.

58 TAVARES, M.C.; op.cit,.; {(Acumulagio de capital...)}; p.163.



midamente mas também com flutuacdes ucentuadas. Os niveia

globais de produgdo e de utilizacdo de capacidade s6 ultrar:

i

sardo os relativos @ 1961 ja no infcio dos 70 quande 2 acels-
ragio da economia estd plenamente caracterizada. Dsta acelz-
ragao deriva do crescimento acentuado das indlistrias metal--o
cﬁﬁicaé e de construgado civil gue devido ao "seu forte multi-
plicador de emprego e da renda, e dados consideraveis diferss
ciais de sallrios, entre o minime da construcioc e os salfri-s
¢ ordenados da automobilistica e da quimica, conseguiram frsi
ar finalmente a queda do sallrio minimo urbano gue comega 4

recuperar-se lentamente a partir de 19687 39. Assim, pars

il

que seja absorvida a capacidade produtiva ociosa do A

Lk

processe um novo ciclo de expansdo neSte setor se coloca c¢ors
requisito uma expansdo mals do que proporcional do emprego =2
da renda do chamado "setor terciario funcional” que € justz -
mente © gue Se acopla aos novos padroes de consumo capitalis-

ta e de acumulagao,

Uma ver tratados os problemas de desajuste dinamizo
entre a estrutura de oferta e demanda industrial 4 andlise ie
M.C.Tavares se volta para o tratamento de problemas de reali-
zagao de um potencial de acumulagao crescente. Este tratamen
to em separado - considerado por esta autoria um Mero artifi-
cio analitico - ndo deve obscurecer o fato de gue estes pon -
tos sao faces distintas de um mesmo processo de acumulagio
que se reforg¢am mutuamente tante na etapa expansiva no  ciclo

como na sua etapa de declinio.

Se no tocante ao problema da estrutura de demanda

as dificuldades vinham basicamente pelo lado do efeito dessce

39 Tdem:; ibidem; p.164.
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levador ¢ das desproporgdes dindmicas entre estrutura de de
manda ¢ a capacidade de produgdo sub-utilizada, no tocante

problemas de realizacac de um potencial de acumulacdo crescen

te as dificuldades sido substantivomente diferentes. No in7d
cio dog 50 o potencial de acumulacdo sc incrementa considera-
velmente para o conjunto da indastria 400 Isto acrescido  do
auntento das margens de capacidade ociosga para as grandes om -~
presas Oligopélicés que expandem a capacidade na frente da do
manda, implica em qQue ja nBo basta manter a taxa real de a-
cumulacgio ¢ de Crescimento senfdo que esta deveria acelerar-
se para ndo gerar problemas de insuficiéncia dindmica da  d¢
manda global., Os problemas da tendéncia a sobreacumulacgio nas
estruturas oligopblicas seriam mais graves em economias subde
senpvolvidas em fun%io da assimetria nas estruturas de cresci-

mento al verificada, isto &€, em fung#o do des:auaz poder mong
pblico entre distintos setores produtives. Este desigual po-
der menopGlico também se verifica entre empresas e sindicatos
de modo que ""estas caracteristicas estruturais de mercado ten
dem a produzir um afastamento crescente entre  produtividade
e salarios sem que se resolva necessariamente o problema  da

taxa global de acumulac¢io e de emprego a largo praza”dl. Uma

40 Tavares identifica potencial de acumulagao com margem de lucro global
(K-1 = g._ 1= §-~ g-m Eégj e com "grau de monopdlic’ (K= g) ja  que
ambos dependem do poder de fixagdo de pregos por parte das grandes em
presas - TAVARES, M.(C.: op.cit. (Acumulagio de capital...) p.165 :
KALECKI, M. - Teoria da Dinamica Bconomica - Sdo Paulo, Ed.Abril 1976
- Cap.1l. O "grau de monopdlic' expressa o poder da firma de  marcar
0s pregos acima de seus custos diretos unxtarlos Assim, o concelito
de "grau de monopblio” pode ser medido através da velagio p = § ()

Y

£'2 0 onde p & o Preco ?/4 os custos diretos unitarios (salarios + ma
térias primas).

#1 TAVARES, M.C.; op.cit.; (Acumulacioe de capital...)};p.167



verz configurado o aumento do grau de moneopdlio (aqui novanen-
te identificado conm margeﬁs brutas de lucro) na indistria co-
me tendéncia que vai agravando-se surge o problema do  linite
da taxa de lucro efetivamente realizadvel a longo prazo. Iste
Timite do taxa de lucroe efetivamente realizivel a Jongo rTrazo
- que & dado pela estabilizagﬁo da taxe de acumulagio do ne-
riodo anterior - e a tendéncia ascendente do grau de monond-
lic colocam em foco as tendencias contraditérias de um proces
so de acumulaQﬁo monopSlico. Se por um lado o aumento da re
lagdo lucros/salarios incrementa o potencial de acumulagdo
POT outre este se esteriliza 'uma vez que nao aumenta 4 taxa
real de investimentos da indGstria, nem se consegue pcla via
fiscal ou financeira, reorientar os excedentes para 0s seto -
res deficitiirios como o préprio setor piblico™ 42 convén ob
Servar que onincremento do grau de monpélia implica em que se
verifique um crescimento da produtividade e dos precgos na
frente dos aumentos de salarios nominais, ou seja, que © au -
mento dos lucros se dé acima do aumento dos salarios reais .
Gera-se, assim, um processo de super-acumulagado que se esteri
lizar dado gue naoc aumenta a taxa Teal de investimento indus-
trial nem se consegue - dado o sistema fiscal e financeiro de

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

nemia.

No comeco dos 60 tanto as tendéncias da demanda co-
ﬁb as margens de capacidade sub-utilizada comprometiam  para
todos 0s setores produtivos a manutencido da taxa de acumula -
¢8o tornando, portanto, impossivel reverter {no sentido de a

celerar) o ritmo de acumulacae efetiva mesmo que as margens

42 Idem; ibidem; p.168.
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de lucro real houvessen ingremcntado. Assim, mosmo Que U
tualnmente superestimadas pela inflacie as margens de tucroe
tinham se incrementado em termos reais mas isto nfio era suflj-
ciente para acelerar o ritmo de acumulacgdo efetiva. Isto sip-
nifica dizer que "o cucesso de capacidade ¢ 0 excesso de  pou
panga interna das empresas sem aplicagac nos respectivos setn
res, tem um efeilto depressivo sobre a taxa de investimento

privado" 43‘

Com & queda do investimento privado se processa, en
tdo, a queda pa taxa de emprege ¢ nes niveis de demanda efeti
va 0 que vem a implicar na quebra das empresas marginais. 0
consequente aumento do grau de concentracglo e controle de mer
cado se, por um lado, defende a taxa de lucro da grande empre
sa, por outre lado, nio deixa de provocar uma reduglo na taxa
de acumulagio e de lucro médio para a indGstria como um todo.
0 problema da recuperaclo da taxa global de acumulag@o ndo se
resolve dada a persistencia das tendéncias depressivas de ex-
cesso de capacidade e o agravamento da insuficiencia de deman
da efetiva em especial no DIZE‘ - Estes problemas de demanda
efetiva no DIXI foram sobremanecira afetados pela redugdo da
taxa média de sallrios que se verifica ao longo do periode
1964/1968. A recupera¢lo econdmica, entlo, estard vinculada
aos setores passiveis de a um sO tempo aumentar a taxa de a-
cumulagio e o nivel de demands efetiva © que faz com que, da-
do o tipo de capacidade ociosa existente na indUstria recém
instalada, se tenha buscado reativar a demanda de bens duré-
veis e de bens de produgao ¢ absarVer_m50~dew0bra barata. Nes

te sentido & que se pode compreender a reforma fiscal finan -

43 Idem; ibidem:; p.169.



ceira de 190571966 ~ enguanto estimulo ao componente do visto
piblico e do consumo diferenciade de "bens superiores” - sono
um elemento bisico da recuperacaoc. Assim & que  M.C.Toveres
celoca a redistribuigido da renda contra os assalariados da
base e a favor do setor publico e do consumo capitolista somo
”neces%ﬁria” {no sentido &e implfcita apesar de deliberadsac

padrao de crescimento.

Este padraoc de crescimento requer para manter-se
em "equilibrio dindmico™ ndo s6 um aprofundamento da relsgio
capital/consumo como da relaglo capital/investimento. [ 1o
espago destas duas caracteristicas contraditSrias que as pres
.s8es inflaciondrias e os desequilibrios na estrutura produri-
va. e no Ealango de pagamentos se farao recorrentes em fungio

do reguisito de aceleracio do crescimento.

"Seria ocioso - dado que iA nos entendemos bastante
neste sentido ~ apontar aquil a evidente ruptura entre esta
andlise da crise e aquela que atribuia a problema referideos a
estrutura de demanda e ao padrac de fipanciamento um  papel-
chave nas explicacles da inexisténcia de um volume adequado
ao investimentos capaz de assegurar uma alta taxa de expansdo
da economia. Entretanto, gostariamos ainda de poder agregar
dois conjuntos de observagdes, O primeiro conjunto estid refe
rido ndc s& a especificidade do ciclo econoOmico pno Brasil e
as decorréncias desta especificidade mas também a distingdo
estabelecida neste quadro analitico entre a concepgio malor
de crise e a das chamadas "crises de estabilizagao. O segun-
do conjunto de observag¢Oes procura chamar a atengdo para 0
faro de que a5 linhas basicas da de M.C.Tavares em Acumula -

cdo de capital e industrializag¢do no Brasil™ a proposito  da



crise dos anos 00 ja4 estavam claramonte postas - ainda que de

forma sintetica o ewmbrionaria em seu arvtigo “Distribuicis ¢

. , : e A
venda acumulagao o podroes de 1Bdu5t?13112&g&0“4 .
Quanto ao primeiro conjunto o ponto inicial serin

a difervenga bisica face aos modelos clidssicos de ciclo. fista
serias determinada pelo peso do Estado e do capital estrangei-
ro como determinantes “autdonomos' do montante e da estratégis
de desenvolvimento na etapa de expansido. A especificidade
do ciclo no Brasil - face aos demais paises subdesenvolvidos-
estaria também dada pelo “significade profundo das desconti -
nuidades tanto em termos da incorporagac e difusao restrits
do progresso tecnoldgico como das muﬁangas bruscas na composi
gao da oferta industrial” 45. Significa isto apontar para o
fato de que tanto na etapa de expansdoc quanto na de declinic
do ciclo o efeito acelerador seja mais profundo. Decorrem dai
duas vantagens na etapa de desaceleragao: 1) verifica-se uma
capacidade de manter margens brutas de lucro por parte das em
presas oligopdlicas - ainda que isto nfo se de para os lucros
brutos nmem para a taxa média de lucros no setor - o que  ven
a impedir uma deflagdo briusca com queda de pregos na crise co
mo também exarceba as pressdes inflacionarias que se agudizan
na expansac; 2) ndo se manifestam tendencias prolongadas a
estagnaclo visto que o ciclo se da como uma flutuagdo das ta

xas de crescimento em torno de uma tendencia ascendente. Ln-

quanto que & concepgao maior de crise em M.C.Tavares esti re-

44 TAVARES, M.C.-"Distribuigio de¢ renda, acumulagdo e padrdes

de industrializacio - um ensaio preliminar” in A controver
sia sobre distribuicao de renda e desenvolvimento,
TOLIPAN. R, ¢ TINELLY, A {ores., ) R Zahay EdT 1975,

45 TAVARES, M.C.; op.cit.i(Acumulacgio de capital...);p.137



ferida tante a problemas de desproporcio dinamica entre eotru
tura da Jemanda ¢ capacidade produtiva instalada - que condusz
a desaceleragio ¢ a tendencia ao estancamento relative - guan

to a problemas de vealizagdo de um potencial de acumulszcao

+

crescente as "crises de estabilizagio” sdo pensadas em  ordea
bem diversa, Istas si3o crises por reducio nos niveis de de -~
manda efetiva produzidas em pequenos lapsos de tempo geralnen
te precedidas de uma aceleracdo inflacioniria que afeta basi-
camente as empresas mais frégeis financeiramente bem coms o
nivel real do gasto pGblico e o poder de compra dos salarios.
Derivam portanto de uma politica econdmica voltada para ruptu
ra da espiral precos/saldrios e os mecanismos de  propagacio
do "déficit" publico e do balango de pagamentos. Assim, a
crise de demanda corrente que se da no setor industrial no
primeiro semestre de 1963 & considerado por M‘C.Tavares oMo
"uma crise conjuntural, que resultou em termos estritamente
econdbmicos, de curto prazo, de um agravamento brusco das con-
tradigoes no financiamento corrvente de producgdo, ou seja, no
ambito da circulacio do excedente. Devem-se fundamentalmen -
te, a uma combinacio ambivalente entre politica de estabiliza
¢do com contragio de crédito e gasto publico e uma tentativa
de aumento de ordenados e saldrios das principais categorias
industriais” 46. Superada esta conjuntura acentui-se novamen
te o diferencial precos-salarios e refazem-se as condigdes
favoréveis de liquidez permitindo retomar margens de lucro
ampliadas. Entretanto, este guadro foi irterrompido com a

emergencia de novas 'crises de estabilizag@o” em meados de

1865 ¢ fim/comecgo de 1966/1067.

46 Idem; ibidem; p.159.



Quante ao segundo conjunto de observagdes o poOnto
inicial se remete a observacio de que & orientacio dada ao oy
tigo "Distribuigaoc de renda, acumulagdo ¢ padroes de industvi
alizacgao”™ de 1973 nio =0 estd no meswma perspectiva tedrics
como tambén precede a rupturz tedrica efotiva por MoU . Tavares
em "Acumulagao de Capital e IndustrializacBo no Brasil”. ls-
ta orientagac no artigo de 1973 esta no “buscar as formas pe
las quals se vail rescolvendo dinamicamente a contradicio entre
produgdo e reslizacdo de um excedente conforme a orientagio
do progressc técnico e do processo de acumulacdo se dé em
forma dominante por wn outro dos tres grandes Departamentos
de um sistema econdmico em expansdo’ 47. Como se pode obser-
var esta orientacio & absolutamente convergente com a perspec
tiva analitico-tedrica da sua tese de livre docencia que pro
cura pensar os problemas de acumuliagdo oligopdlica em termos
de desajustes dinamicos entre a estrutura de oferta o demanda
industrial e também em térmos de precblemas relativos a reali-
zagio de um potencial de acumulagido crescente. Um outro pon-
to refere-se 2 base Kaleckiana comum #As analises desenvolvi -
das. Assim £ que a concepgdo analitica da crise dos anecs 60
exposta no artige em questdo coloca, ainda que embrionariamen
te, 05 termos da andlise que se elaborou mais consistentemen-
te na referida tese. A crise dos anos 60 & pensada no artigo
a partir do periodo de instalagio do D;; quando o incremento
éa taxa de investimento alimentava a expansao de DI alen de
pressionar a capacidade para importar. Neste periodo o cres-
cimento simultdneo e diferenciado da Dy, Dyy e Dyqp & 50 com~

pativel como os proprios tevrmos de dinfmica intersetorial

47 tAVARES, M.C.: op.cit. (Distribuicio de renda...), p.37.



explicam a aceleracgio do crescimento. A desaceleracao de 0,

dada instalacio de Dyp - ou mais precisamente apOs & implatta

¢io do bloco de projetos do Plano de Metas - implica numa e
saceleragic da taxae de acumulacdo e portanto sco tradusz It ¥}

gueda no ritmo de crescimento da economis, Ouande a ests ~on

dencia se agrega a quebra no investimento piblico - em fur:zio

de problemas de financiamento interno e externs - s& tem .msn

queda no ritmo de crescimento do consumo dos trabalhadores e

1y
a

uma saturacgdo das oportunidades de investimento no per
seguinte, Assim, "a saturagao das oportunidades de inves-! -
mento que se verifica no periode depressivo 1963/67 correston

de, pois, 4 dinamica normal de um ciclo em que a desaceler: -

¢do ¢ crise de D; se seguem a desaceleracac e crise no Cery
e, finalmente, & desaceleracao enm DII” 48. Neste quadro zna-
1itice € de fundamental importlncia o aumento da tensfo relis
tributiva em funcao da desaceleracdo do crescimente. sta
tensio na reparticdc do excedente embora ja presente no zuge
da expansdo 43 lugar a aceleracdo inflacienfiria de 1959  ue

s¢ agrava com a2 desaceleracao da acumulagao provecando umz es
piral inflaciondria precos-salirios. Esta espiral pregos. sa-
larios - visto que nio sdo os saldrios que pressionam os aTe
¢os e sim o contriario - conduziu a uma queda do salario veal
desde 1961. A recupera¢8c da crise dos anos 60 & pensada no
artigo em questfo a partir da "assimetria” da trajetOria de
recuperacio da economia brasileira pds 1967. Enquanto que a
ordem '"normal” de recuperagio seria investimento publico @
privado, consumno dos trabalhadores e dos capitalistas no caso
brasileiro a recuperacdo € "assimétrica” na medida em que se

realizou de forma que a recuperagio do investimento  ptblico

48 fdem: ibidem; p.563.



¢ expansao acelerada do consumo dos capitalistes se dew anto-
riormente 4 recuperacdo do investimento privadc e impedindo o
expansido do consumo dos trabalhadores. Na ordem "normal’  de
recuperacic enddgena "o componente de consumo dos ftrabalhado-
res reagiria via demanda de trabalho {com saldrioes estaveis
ou novémeﬁte urescentes) provocada pelo aumento dos niveis do
investimento ¢ © consumo dos capitalistas veagindo defasado
a0 aumento dos lucros e da acumulacgdo” enguanto que & e¢cono -

¥

mia brasileira apos 67 se Tecuperou "mantida a oposigio anta-
gbnica entre consumo dos trabalhaderes o consumo dos capita -
listas, a partir de uma rebaixa adicionul da taxa de salaric

.. . ~ 4
basico e de um forte incrementoe na taxa de exploracao” 9.

Como acreditamos tex exposté, esta concepgio da cri
se o recuperagio da economia brasileira nos anos 60 ainda foi
aprofundada em "Acumulagac de capital e industrializagaoc  no
Brasil" tornando, assim, 0 conjunto das analises de M.C.Tava-
res um referencial de fundamental importancia para qualquer

reflexfo sobre este complexo periodo da nossa historia.

49 Tdem; ibidem; 1,03,
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0O PAEG: A POLITICA ECONOMICA DO
GOVERNO CASTELO BRANCO ~ BRASIL 1964/1866



LAt
)

ot

Bmergindo da arbitragem politica de 1964 - apds

£

o
)

breve lapso de Mintrespecgao criadera” limitede ao perlodo
abril‘a novembro de 1864 - o Programa de Ag@o Econdmica do Ge
vernp 1964/1966 & apresentado d Nacdo pele entdo Ministro
do Planejamento e Coordenagao Econdomica, Roberto de Oliveirz
Campos, cono v marco inicial de uma ectapa em que a politica
economica "deverd caracterizar-se principalmente pelo didlo-

go”l, Se abreviado ¢ periodo de gestacdo do PAEG a intros

pecglo criadora® nio o foi em termos de propbsigﬁes.pois Y&
tarefa gigantesca de reconstruir economicamente o pais, seja
‘atraveés de medidas de eliminagdo das distorgdes inflacionfiri
as, seja de medidas de revitalizagie da economia, seja de re
formas econOmicas e sociais" ja apresentava ndoc s um am@lﬁ
e ambicioso espectro de intervencio, mas também, um claro en
frentamento 3@ “dramatica alternativa da hiperinflaclo com es
tagnagao" 2. Se a politica economica proposta por Campos se
pretendia caracterizada pelo didlogo cabe desde ja apontar os
interlocutores deste psis.”obter a indispensidvel compreensio
e participagdo de todas as camadas populares na tarefa de pla

nejamento e coordenagio economica' deve ser entendido cCone

Programa de acdo Fconomica do Governo 1964/1866 (PAEG), 1a.
edicdo - novembro de 1964, Ministerio do Planejamento e (o
ordenagido Economica, pp, & ¢ 6 (apresentagao),

Idem {pp. 5/6 - apresentacgdo).

Cabe observar que o periode de "introspecgio criadora" foi
incluido como uma parte da publicacfo do PAEG sob o titulo
de "medidas de implementacgdo do Programa de Ag¢io do Gover
no't -« Abril/Novembro de 1964, o



w propésito de Mativaegio do difloge com as forgas ropresocta

i

tivas do pais™ a ser processado em Orpfos para-estatads  ooua

¢ Conselho Consultivoe de Planejsmento ou atrovis de puhl o
cbes de Orgdos estatals como o EPEA (Hscritdric de  Pesq. so
L s 3 . . o
Econemica Aplicada) 7. Assentudo nesta hase social o B

pretendia-se transcedente a “apenas uw plane'” constitulind: -se
nusa "fdrwula bem sucedida de planeijazmento demozriatico' or-s,

aliada a rigor cientifico e bom scnso, a participacio da

T

nidade jd ¢e Java de forma exciudente por suposto dos

prios térmos do difflego com as “forgus representativas’ doli-
nidas em fupglo de unma erbitragem politica 4 crise do  irnf:io

dow arncs 650 o Brasil.

Nio € fortuita z preocupacio do PAEG de expiici-gr

logo em euas primeirvas linhas o sentido que atribuias ao )

jamento, ou seja, a concepgaco de planesjanento enguants

cio de policica economita que lhe era subjacente. Neste son

tido definir-se nao come “um planc rlobal de desenvolvim:

mas “"apenas um prograna de agdo coordenada do governo no  Cawn
po econbmicon' permitia aocs elaboradores do PAEG opevar nis &b

a desvinculucfo planejamento/estatizagio, como também, a cled

¢io dos "mwecanismes de mercado™ - ainda que passiveis a  iodo
corrvetiva do Istado - como expressko da racionalidade ccondmi
ca,  Na medida em gque a estatizagao - engquanto crescentao in
tevrvengiio do Bstado no campo eccondmico - era identificada por
segrentos politicos absolutamente diversos, quer como opesito
ra dos mecanismes de wercado quer como prd ~socializante. tor
nava-se aboslutanente fundamental corvacterizar a a¢do governg

mental comns complementar @ noo subsritutiva na celacao do or

et - {pp. B/G - apresentocio),



[

dem na qual operariam as forcas do wercado. Assim, estabelc

A

cida a primszia do mercado, ou scja, do sistema de progns oo

bia & aclo ccondmice do Estado “ovicentoar-sc no sentide do  o-

tabelecimento das condigoes gue asseguvem a malor eficidnciz

- - - . . E - fls
possivel ac funcionapento da cconomia de livre empresa™
Tornava-se desta nmesheira possivel enunciar gue "a idéia it

planejamento nic & inceompativel com a prodomindncia da  livree
CMpTesd No sistema economico” come também explicitava-sc  quo
o vaio de agdo governanmental no campe ccontmice envolveriz a
corvegan de distorgdes na distribuicaon pesscoal e espacial  da
renda: a corregio de "imperfeigfes wspontinens ou  institucic

le goonomias extornns
4 ocnomia 1

nais do mervade'; e sobretudo a gerag

= : o . L5
adeguadas & pavantia de um "volume desejivel de poupsncas™ 7.

Convém chservar que, ewhora o PALG procure descarsg
tevizar-se como "um plano global de dese¢nvolvimentoy e situnn
do suas wiltiplas quantificacbes globais a um nivel “mevawce.
te indicative' € explicita sua intengio de “"formular wna e®

tratégia de desenvolvimento e um programa de aclo para os pro

ximos dois anoes, periodo em que se¢ lancariam as bases para ud

. . P | . 6
planejanente mais organico e de iongo prazo’ .

Duas evidéncias saltam aos olhos: a primeira & que
para os elabofada?es do PAEG defini-lo como "apenas Um progri
ma de agdo coordenada do governo no campo econtmico”™  signifi
ca pensar o entio biénio 1964/18066 como v predmbulo de L

"longo prazo’ gue i3 revelava o desejo de uma intervengdo onm
tevmos de politica econfmica temporalments monos abrevinda
dem -~ p. 13 - Introdugiio

tdem - w». 135 - Intvodugan

fdenm - po 13 - Intvodugio
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.

do que os oito meses de duragdo da tentativa  estabilizu ura

de lucas Lopes (1958/1858) quando Campos ocupava a2 preslen
ciz do BNDE; a segunda - que serd ohjievo de nossa espesial
atengio - & a clara indicaciio do cariiter estratégico do .80
que explicitaria, assim, o preciso sentido sementico atri-ul

do no documento ds quantificacles indicativas,

Delimita-se, agora, o objeto desta ctana de iR R
trabalho: procurar desvelar o carite: estratépgicole tambdn i
ticolda politica ccondmica proposta umor Campes uno Sovernc [as

tello Branco. Coloca-se desde j8 o Imperativo de operar nos

sp andlise om dois nivels, quais sejam, o da politica ecorniul
ca enguanto um projeto explicito, isto &, ao nivel do di:zux

so de um pleno especifico, o PAEG, e da politica econdmice 2m

guanto um proteto 1n p?]fito. Antes mesmo de qualquer arg i on

tagap no sentido de reafirmar a necessidade de opevar a anilli
se nestes dois niveis convém deixar claro e pstente gue SEO
entendemos um projeto implicito de politica econdmica cowe wm
conjunte de inconfessiveils conspiratas da burguesia com o {1
to de perversamente ampliar sua dominagao. Pensamos que @ no

cio de projetoe implicito, velnculada por Lessa em sua tess de

oprofessor titwiar, na pedida em que se apresenta Ccomo a “histd
ria que nio foi oficialmente publicada mas que estava presen
te no intimo dos donos do poder ... (poils) as versoes ofici

ais ocultam diversos componentes dos objetives que SeTvirm

- =

de suporte @ nova estratégia’ € um excelente ponto de partida
para 2 reflexiio mag que aprosents o incoveniente de estay rul

fevidas query por agueles que  rTeon

to exposts a apropriagdes i

1” e

sam oo Histdria como uma esproie de To spirata-moon: -

A

ayieito soriam as olasses socialy en conflite de objotivos



rem sempre confessivels ~ quer por aausles que penson a Hists
rig como resultante dos desideratos mais ou menos reconditn

mente abrigades no Intimo - snguante expressio mixima do sub-

7 : S
jetivo-dos donos do podey . Acreditamoes gque »  contribuichs

pioneirz de Lessa em tevmos do definicie da que Yida O prol
to implicite de uma politicu econdmica poderia @SGUIVEY -5 T

destas equivocas apropriacdes na medida em que demarcasson.:

o sentido que atribuimos a este nivel em que procuraremss opc
- '.“ - oy g g L3 - - -

rar nosss aualise: 8 nocao de projete implicite se reporta an

tes 3 cosmovisio, ou sefa, a concepcéo societiiriaz dos abor:

dores de poiitica econdmica do que # obistives ndo plenament:

5 de orden tatica”

axplicitados quer por eventuals "razde
gquer, sobretuds, por uma simples auséncia de clareza aprioris
tica quanto a real extensao des objetivos propestos efou in
plementados. Assim sendo, entendemos que 0 projeto impliciin
da politica econdmica propesta por Campos no Governo Castell 1o
Branco & a concepgdo societ@ria que anima ndo sd seu propési
to de estabilizagio mas sobretudo o processo de redesenho ins
titucional através do gual se pretendia constituir uma OV A
base para o capitelismo brasileiro. Quanto ao projeto expli
cito da politica econdmica proposta para o biénio  1964/196¢

no Brasil resafirmamos que ele consiste no conjunto de proposi

Y

coes [objetivos, instrumentos, programas) articulades ao n

vel do discurso de um plano especifico de aclo econbmica.
Ndo hi como esquivar-se de abovdar a questdo das ra

z8os que nos levam a fentar operar nossa analise nes dois  ni

vels acima citados emhora ests va sor obieto do reflexfo, dr

nto Ef7;f!'
% L gl (S TTTER

- ritado ELERS



i

reta ou indivetomente, em varios momoentos deste trabaihoi N
momento ainda que suscintamente podeviemos afirmar que a v
zio basica que nes move no sentido do procedimento metodolog!
co apontado reside no fato de acreditzrmos que o desvelamenic
do cardter real de uma proposta de politica ccondmica se  da
ria no espago contraditorio gerado na superpesigﬁo doy dois
projetos, ou seija, da superposicno da dimcngﬁu histbrico-con-
creta do discurso do PAEG -~ e da implementacio da politica o

condmica al pioposta - com a diwensio dos desideratos de wm:

macro-concepede societdria. Noutras palavras, acreditamoes
- . . ] I et X "
gue o carvaver real de uma proposta de politica economica s

s¢ vevela plenamente quando confraontancs a concretudo de  sen

conjunto de proposicdes e medidas de Implementacac com aguels
outra -~ diversa mas nao menos concrets - dos valores gque lhos

animaram,

0 Projeto Explicito

Hum desdobramento da definigio explicitada no  Ate
Institucional n® 1 (AI-1) de que "o objetivo bhasico da Revol
gdo & a restauracdo da ordem economica g social” o Program:
de Acfo PeonOmica do Governo Castello Branco afivma "seu pyo
pésito biasivo de estabilizacdo, desenvolvimento e reforma do

mocratica” g, Dados estes parametros o PAEG define como seus

objetivos: "acvelerar o vitmo de desenvolvimento ccondmico do
pals, interrompido no bienio 1962/1963; conter, progressiva -

monte, 0 processo-in{laciondrio durante 1964 ¢ 1965 objevivan

2 i . ) W e L e
Aro Instituctonal »¥ 1 (AT-1) publicade no Biario Qricial
doo B ode abril o de IR0, Annd - PARG, pldh.



do um razeavel equilibrio dos pregos a partiv de 1966:atenuss

os desniveis econémicos setoriais o vegionsis, e as  tensbes
criadas pelos desequilibrios socials, wmediante a melhorin:

das condigCes de vida; assegurar pels politica de  investime:

tos opovtunidades de omprego produtive & wmic de-obra que b
tinu&ﬁﬂnt@ afini ao mercado de trabaiho, corrigir a2 tendéncis
a déficits descontrolados do balango de pagamentos, que amos
cavam a continuidade do processo de descenvelvimento eConin i
co, pelo estrangulamento periddice da capacidade para impor

9 . ‘ I
tar’™ 7. Ante objetivos de tanta evergadura o PAEG propGe unms
pletora de instrumentos de agio gue sdo grupados em trés bl:
cos: politica econdmica-financeira, econbmica internmacional &
de produtividade social. O primeiro df€les envolve uma politi
ca de redugde do deficit de caixa governamental - via disci-
plinamentioc do consumo e da transferéncias do setor publice
« que eliminaria foco de pressio inflacionaria al localizade
simultaneamante ao fortalecimento da capacidade de poupangs
nacional; uma politica tributaria - que através da  corregio
das distorches de incidéncia, do estimuleo & poupanca, da e
lhors na ovientagido dos investimentos privades e da atenusgac

das desigualidades econdmicas regionals e setorials - se  vol

in

tasse para ¢ fortalecimento da arrecadacgdo e ao combate 2
flagido; uma politica monetiria ajustada a progressiva estabi
lizacdo de pregos mas que evitasse a Tetracac do nivel de aty
vidade produtiva e a rveducfo da capacidade de poupanca das
empresas; uwma politica bancario que ajustasse ¢ sistema credi
ticio guer aos propositos de estabilizacio guer aos de estl

mular o desenvolvimento: uma poelitics de investimentos publi

Provsrama de Agdo Leonomica do Soverno - 1864714966 (PAESY -




cos que ao fortalecer a infra-estruturs do pals gerasse %

'
-3

necessarias economias externas & expansio de inversiio prive

¢ que também contribuisse na atenuacie dos duscouilibrios

gionais o seturiais Quanto ao bloco de politica economi o
int ';uaalonwi temos que ele envolve uma nolitics cambial e <=
comércio exterior que via diversificagdo das fontes de supri

mento ¢ incontivo &5 exportagdes se veltasse para @ absorciz
de focos setoriais de capacidade ocinsa promovendo a um 80
tempo crescimento econdmico e relative equilibrio no balango

de puagamentos; uma politica de consclidacio da divida exterr:

e de vestavracio do c¢rédito externo que aliviasse presstes oo
curto prazoe ne halango de pagamento; uma pol  de estimuls

av ingresso de capitais estrangeiros e de busca ao apoio  dor
sgéncias financeiras internacionals com o fim de acelerar 5

crescimento economicao.

e toecante ao bloco de pelitica de produtividade
social temos gue €le compreende uma wpolitica salarial preo
cupada em compatibilizar uma garantia de participacac dos
trabalhadores nos beneficios do desenvolvimento econdmico con
um projeto estabilizador - "sincreonizado do ladoe da  procur:s

e dos custos’ - e com wma protecdo a capacidade de POUPEGE

do pais; uma politica agraria voltada para o aumento da  pro

]

dugao e da produtividade na agvicultura bem como a  melhoris
das condigbes de emprego deste setoy; uma politica habitacis
nal voltada para facilitar a venda dJde moradias e para o estl

nulo da absorcio de mido-de-obra menos gualificads pela indls-

tria da construgdo civil; uma politiva educacional gque  asmpli
#sse 0 dcesso pels vacionalizagiv do guprege dos TEOUTENS

Tveis 8 educagio o gue promovesse ¢ ajustomente do ansi



ne "As necessidades téonicas e culturasis da sociedade moder

1 }.{}

na

Em meilo a tantos objetivoes ¢ instrumentos de agan
o pgrafico I-1 do PAEG - que em sua visualidade de esquemdtics
procura aliay sacessibilidade de entendimento  com um certo 1o

ue de apuro técnice - J4 aponts que o cbjetivo central pre -

tendide "visa a superacdo da estagnagic economica  observads

em 1963, retemando durante os proximos dois anos & taxa e
aproximadamente 0% anuals de crescimento do produte real i

dio que prevaleceu no periodo 1947-1661 ¢ criando condigoes
para elevi-la posteriormente a4 7% a.a, correspondente a  tax:o

média relativa ao periede 1957/1961Y ll* Nao bastando 20PAED

querer orescer muito se agregava ainda a pretensic de fazé-lo
harmonicamente € € neste sentideo que sz explicita a meta i

crisr 1,100,000 novos empregos. Ao afiymarmos que as metas

de crescimento propostas por Campes sfio, no minimo, ambicio
sas queremos chamar a atengao para o fate de quever Tetomar

taxas de crescimento do PIR real ligeiramente supericres a do

ciclo expansivo de 194771961 -~ no qual "o comportamento da ta

xa de capitalizacgio fol influenciado predominantemente pelo

clima favorivel aos investimentos criades pelas circunstin

cias e medidas que ensejavawm a industrializagho substitutivs
de importacles” -~ snvoelve para nao ficar atrelado ao nivel

do Y"wishfull thinking” uma retomada do taxas crescentes de in

versio o que ji algs & um plano de primerdial importancia a

ITdem - PARG - nLl6

i Tdem ~ VARG - LA
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politica de estabilizacio 12, Assim como esta Ultima corLich
ona & politica de investimentos esta por sua ver  condic. gna
a politivae de emprego. Logo, a meta da crescey muigo e Luran
nicamente vincula-se a uma bastante especifica: promover  ma
politics de estabilizecfn que. embors gradual nio deixe dv or
vigorosa face a ambicio ﬂé seus prazos. O projeto estabilizg
dor também subordina & politica de conirole de déficits ¢ byt
lango de pagamentos devido nio s6 a importdncia estratisica
do controle inflacionirio como pré-requisito ac ingresso i
capitais estrangeires e ac aval das agencias financeirss in-

ternacionais como, também, pela importincia dos mecanismos  ram

biais ativederes do comércio externo na absorgio dos fooe: se
terials de capacidade ociesa gerando assim, espago para i-ver
sdo real e,porvanto,para a rvetomada Jde taxas crescentes ae

variacas do produto real.

Retomando s questdao das metas glehais de crescl

o propostas no PARG podemos vervificar que, em fungdo iog
proprios fatores a gue Campos atribul o carfiter de 7
nantes da tzxa de desenvolvimento', emerge a taxa bruta de

investimentos como a varidvel-chave na superagio do quadr: de

1Z - . - ~
As pretensces de crescimento de Campos ndo se esgotam

6% a,a, de taxa média de crescimento real do PIB poste
gle pretende criar condicdes de elevi-la a 7% a.a. ou sa
num nivel ligeirasmente supericr ao vigente em pleno  peri
do de implantagio do Planco de dMetras. Para se avaliar
thor a sienificagao a propeste de crescimento felta _
Campos para 1965 e 1966 cabe lembrar gue no periodo 1737
1961 a taxa médla anual de formaclo brota de capital Fivo
foi da ovdem de 16.6%; o taxe lilauida de investinento  foi
da ovdem de 11.06%: 5 taxa real do gcrescimento do PIS fot
4 no periodo.da ordem de 5.8% enguonto asta :
i A dndistviae foi da ord D
suplomontares
do PARG.

—
[
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13

estagnuacio cconomica manifesto clavamente om 1963 . Tsto se
da na medida cm que "s taxa bruta de investimentos, definids
come @ rvelagdo percentual entre o velor do investimento agroe
gado ¢ o produto bruto, exprime o esforgo de capitalizacio do

pails ¢ ¢ oontire as variaveis cnumeradns, a de mals ficil  mani

e T e s e s R
pulagao pela volitica economica® .uma vez definids 2 tuxu

bruta de fermacido de capital como o variavel chave para i
consecugdo da metn de crescimento anual de 6% proposta nn

-+

PAEG 0 passe logico seguinte € a guestdo do nivel em que ests
deverd se situar e a questdo das medidas de apolo 2 pelitica
de clevacao da taxa de investimente. VYarae lograr crescer i

base de 6% a.z. o nivel em gue deveria estar a taxa brutas de

formagin de capital seria da ordem de 17% se considerada &
hipdtese da relaclo capital/produto permanecer constante. En
tretanto, como csta relagao - gue vavaiaria inversamente &

produtividade - deve aumentar dada a mecessidade de expansagc
do investimento em infracstrutura o nivel em que deveria 5@
I

situar a taxa bruta de Formagdo de capital sevia da ordem de 20%

ou seija, 720.48% wmaior do que a verificada no periodo 1047/

13 nos determinantes da taxa de crescimento do produte real
per capita, v, podem ser resumidos na equagao

T o= ééﬁ-m p na qual s representa a taxa bruta de investi -
mento, d a proporcdc a relagio incremental liquida capi
tal/produte ¢ p a taxa de incremente demografico” {PALT

p.2L.

14 Tdem - PALG ~ pl21.



50

o{_: 1 15 " T W k - A 4y x Wy o
1861 « 0 reforgo da taxa de investimento passa yeguerer me
didas especiais de apolo ew funcio de se procurar evitar “re
duziy a participagace dos assalariades no Produto Nacional iﬁ,

Estas estdo busicamente voltadas para: "concessio de estimy

A DRV M. S S N T ol I s oA SR
los tributiarios & reinversdo dos lurros € a formagdo Jo oce

nﬁmi&%IPGSSOHiS tributando~se fortemente o consumo supériiuo,
fertalecimento deas poupangas privadas, atruvés do combate a

nfilagao ¢ da criacio de instriumentos mobiliiries atrativaos
35 pequenas e médiass economias; implantagic de uma politics
de incéntivo ao ingresso de capitais estrangeiros objetivando
complementar o esforgo interno de poupanca; implantagio dn
esquemas de capitalizagdo compulsdria pelos usuirios dos  sex
vigos de utilidade pGhlica; reforco da receita tributéria da
Unizo e compressio da percentagen de suas despesss de custeic

e transferéncias do PIB; compressfo do déficit de custeio das

autarguies ¢ socicdades de economia wmixta através de uma poli
tica de realismo das tarifas e custes, e racionalizagao de
seus servigos; adogdo de uma politica salarial ajustada  ass
ohjetives do programa desinflaciondrio ¢ consentinea con &
5 . C ey - e s ,

... para o objetive de ncutralizar o quanto possivel, o

impacto desfavordvel que o maior empenho nos investimento:
na infra-estrutura ¢ em melhorias secials devera ERCTCOT
sobre o comportamento, a curte prazo, da relagio capitaly
produto ... o Governo pretende conseguir: &} a corregdo do
ﬁGQﬁCYdl!lQ nos investimentos pUhliFQa, resultante da iz
pllcagao de investimentos competitivos, da  descoordenagas
entre as obras federais, estadumis ¢ municipais e da falte
de programagac adeguada; b} o d@x031fmu10 aos  investimen
tos especulativos pelo combate & inflacdo; ¢) a extingio
d@ focos setoriais de Lipi‘idddc weiosa existentes, pelo

stimulo as BX DAL ECB0S, 1@01 a devida re QT*(WiiuQ A0 du My on
do interno, ¢ pela eliminagio dos pontos de estrangulsmen-
to - PAEG - pLin.

fovend
o

Tdem ~ PALG ~ .26,
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esforco de poupanca necessério pora acelerar o crescimente do
produto; eliminacfo dos subsidios cambiais ao consumo de  pre

dutos importados 1?.

vos globais de crescimento bem como # anallise das varidveis
determinantes da taxa de desenvelvimento e das proposicdes de
medidas correlatas as metas de emprego e incremento do produ
to se di a partir de uma veflexfo sobre a evolugdo da  varis

gio anual do Produte Interno Bruto Real., Nesta, como jid apon

tamos, iselsdo o© perfodc 1947/1961 - no qual as favoraveis
taxas de crescimento do produto nacional vinculam-se basica

o

mente & producido manufatureira substitutiva de importagtes

aAs preocupagoes se voltam para o comportamento em 1962 ¢ 1963
dests taxa. Assim, afirma que "o taxa favoravel de crescimen
to do produto nacional registrada entre 1947 e 1961 COMBE O
a declinar em 1862 para alcangar um nnIvel bastante reduzido
em 10637 sendo que afora secas, geades, incendios, etec ..."o0%
resultados desfaveravels de 1962 ¢ 1963 sio o reflexe de uma
série de desequilibrios acumulados em anos anteriores e indi
cam gue a economia brasileira nao havia conseguide criar ain
da as condigdes necessarias para um processo auto-sustentivel

. a 18 . ~ . .
de desenvolvimento econdomico” . Ddante de tao difusa expli

g s rmssmirr

7 yaem - PAEG - p.26.

18 Tdem - PAEG, pp.l8 ¢ 20

Convém ohservar que a taxa média anunal de crescimento it
1962 foi de 5.4%, on seja, apyesentou uma gquaeda da orid e
de 206,050

034 face g vegistrads pava 1961 (7.3%) mas ¢ contudo
) } N

proxime 4 Umedia historica”. Observe-se tambem gue EH!

1603 - esta taxa Yol da ovdem de aponas 1.4%e swoauedn {n

reoao ano anteriar, situcu-se nup nivel bastante maior . oo

cedja, T4,075%,




cagio da crise do infcio dos 60 nido deixs de ser o PAEG crore
mamente incisivo, quando a proposito da frinil perforrince
da economia em 196271963, afirma ¢o¢ “os fatores mais irsor
tantes, entrefanto, assumen carater nitidamente econdmics ¢
politico-social, seja com referéncia 4 acelevagdo do  ri-wg
inflacionirio e ao agravamento da situacfio finsnceira  ¢oter
na, seja com referéncia & intraﬁquiiidade politica e socizl |
com a4 conscquente frustragac de expectativas e perda de =ii

ciencia do sistema produtivo ... que deve ter determinado _ma

retragdo aprecifivel da taxa de investimentos durante 1963 o
n}—g

H‘

projetado para 1964 os seus efeitos desfavorivels Ore
dado que 2 arbitragem de 1964 ao nivel do pelitico-social ha
veria rempvido os entraves, quer em fermos de expeoctativas

auer em termos de eficiencie do sistems produtivo, fica peren

te a elevacic da acelsragao infil ’-1on¢r1d a problema de i
meira grandeza posto que a solugle do problema relativeo a0

agravamento da situacio financeirs externa lhe era - come 2

. ' oy 20 - = .
apontamos anteriormente ~ subordinado . Nao e fortuite Tov

anto gue & proposta de politica econdmica de "técnicos tradi

cionalmente defensores de uma politica de estabilizagic ¢ da

implantacio de um modelo de corte iibeval para o pais" esti

vesse subjacente a concepgfo de que "a inflagio era um fenineg

ne sobretudo, senfo eminentemente, monetdric e seu diagnérsel

co apontava paras ¢ excesso de demanda monetdria sobre o ofer

G . n
1 ITdem ~ PARG - p. 20

Y . _ )

20 Nenhum item do Programa do Governe, porianto, requer o

SLLEEED inflacionfivic ©
SHE

.
T urgtneis @ q\an,ta aocontengio do oy
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Psse serd indispensivel pava so o ye

IR

JtHEGR N (_"’” s ‘:".I.e{. AAd I 2u




- 2 1 - - - o . o
ta corrente® . Apos tragar uma evolugao da taxa inflacion:

ria -~ com base no indice do custo de vida da Cuanabara no i

riedo 1947/1963% ~ o PAEG & bastante explicito em localizar o

1959 o inicio de seu processo de inflacio descontrolada B
gual & taxs média no perfodo 1953/1963 foi de ordem de epyoxt
madameﬁte 53% a.a. em contraposigic aos 20% a.a. do periods
1951/1958 22“ Dificilmente um texto sobre & politica de e:

bilizagao proposta por Campos ipgnoveria a afirmacio contid:
no PAEG de gque "o precesso inflacionirio brasileire tem resul

tado de Inconsisténcia da politica distributiva, concentrad:
em dois pontos principais: a) no dispéndio governamental suvps
rior @ retirada de poder da compra do setor privado sob a for

ma de impostos ou de empréstimos publicos; b) na incowmpatibi-

iidade entrs a propsnsido a consumir, decorrente da politics

salarial e a propensdc a investisr asscciada & politica de o
pansdo de crédito ds empresas” pois aqui se estabelece U

conexiic entre ralzes do processo inflaciondrio e gestdo demn

gogico-popuiista da politica econdomica nos governos  anteric

25 _ v . o e AEEG A e i S .
TES . Assim, o PALC vai apontar nos deficits publicos, us
expansio do crédito ds empresas e nas majoragles  institucis

nals de saliivios em proporgio superior a do aumento de produ
tividade as trés causas tradicionais da inflagéo brasileirs
que ao conduzir necessariamente 3 expansido dos meios de paga

mento gerariam o velculo netirio d - acao dg i fla
pento gerariam o velcy monetirio de propagagioc da infla

Carlos Bilveiva - p.22

[

Vide Quadres 3 - PALRG -~ w23

=

g
I3
-

Tdem - PALG - p. 28



CAaD . Dentre estas o5 déficits publicos vio ser alvo de oo
pecial atengao posto que "enquanto uio se corrigir o deseqr i

1ibrio financeiro do Governo nido se wmoderio estancar os de
mais focos de inflagao” tornando-se postanto, o sancamento das
finanyas publicas uma condigdo que embors ndo suficiente’cons
titue requisito indispensavel para o éxito de gualquer progrs.
do estabilizach . 025 OO .
e estabilizagao monetaria . Na base dos deficits phbli

cos - que ji a partir de 1956 se mostram cada vez mais graves-

se encontram incrementos da despesa plbiica. Curiosamente se

aqui o PAEG € tdo taxativo "gquanto & expansdo de credito pars

empresas e 4 rsajustes salarials mais que proporcionais AOT
aumentos de produtividade” Cawmpos procura logo a seguir tan
] 1

genciar a quescdo afirmando que "é dificil precisar até  que

panto ¢les atuaram como causs induzida ou como causa autonoms
] I t4 26 Ty A PR ™A T o IO T
do processo inflacionzrio .  Entretanto o PAEG vira a veln
cionar a expansio salarial e do credito para o setor privade
ap fator primario de expansio das despesas governamentais de
finindo-se, assim, uma politica de estabilizacio na qual Vas
aymas wonetdrias conquanto constituem ingredientes indispensé
veis dos programas anti-inflaciondrios tem que ser usados  en

. g o : - H 27
prudente combinagdo com as politicas fiscais” .

£3 — . . . . —
24 Estas se tornam as "trés causas tradicionais™ da  inflacgao

brasileira na medida em que geravom um excesso de demanids
monetiria s8bhre a oferta corrente gue, dada wma capacidade
produtiva fixa, resultaria numa clevegdo de pregos.

.
*
L

Idem - PAEG ~ ;.25

~ P 2B/E0

CL.S ivelirs {1978% - p, 23 -
SR LR

n, 170 - citado pox
Sidveira {19787




0 diagnastico da inflagio hrasiicira cxpresso IO
PALG enfatisa toda wma caractoerizacdo de inflacio da demandn,
ou szeia, cxcesso de demanda monetdriag =6bre a oferta COTTON

te, sem que izto contradiga o rveconhecimento quer de  "causas
estrutgrais de inflagao de custos” {falta de elasticidade e
oferta de alguns setores, aumento dos custos derivados do pri
cesso de substituicdo de importagles, etc,}:quer deo "alpuns
indicios {que) sugerem que ultimamente a inflagio Dbrasileirn
estaria assuwindo a tonica de inflavie de custos” 28. Esta
possibilidade se di a partir da sutil distingio estabelecida

por Campns entre presstes inflacionarias e inflacdo pois 4

Yexisténcin de presstes inflacionariss nfo se lraduz em infle

¢do salvo no caso de alteracgbes de circulagio ou no de um  de
clinio da oferta de mercadorias ~ a menos gue as antoridades
monetirias concordem om expandir a oferta de meios de pagamen
to! 29, Esta distingio além de ver na inflaglo um fendmens
sobretudo - senfio eminentemente monetdrio - reforga o diagnds
tico que a tdnice da inflacfo brasileira apontava para o ex
cesso de demanda sO0bre a oferta corrente.

Definindo a inflagac come mal maior, ou seja, Coumo

i

umg espécie de pecado capital, Cawpos val apontar cnguanto pg

cados derivados - mas noem por 1530 monns Perversos - PATE  as

oscilagSes do salfirio real; para a subverside diordem ¢ hierarquia

satarial derivada da luta para preservvagio dos salarios e
ais;&%ﬂﬂ-ﬁikﬁﬂfﬁﬂﬁﬁﬂgk’&ﬁmercado de crédito derivada dos Toa
nhos dos devedores om detrimento dos credores™ gerando, o1

2
28 {dem ~ PARG - p.30

AL

R.Campos (1962765} citade por Carlos Silveiva - p, 23



fungae da inflexibilidade da taxa de juros face a infla%&a .
uma paradoxal sensacio de falta de evidito: para a distorcio des
coeficientes de ventabilidade dados os ganhos ilusérios e cs
ganhos por endividamentopira os estimlos desordensdores do 5is
tema de pregos materialiizados nos subsidios e controle de nre
¢os de tarifas; para a distorgdo domercado cambial em funcao Qg
supervalorizacdo cambial e do racignamento do divisas dervivz
do de expansdo dos déficits do balancgo de pagamentos; para o <t
sestimilo zos investimentos  sociais ew especial na habitagfor pa-
ra a umxag;niiuiﬁﬂ de previsdo financeira afastando os capitais
privados dos setores de investimento com maior prazo de matu
ragio; para a premiacio d especulacio pa medida em que se did o ¢

o . s .. . 3
vorcio rentabilidade/produtividade social Go

Assim, bsidbeioCJdo& os objietos de nurgacédo a 45m3:
. _
che seguinte de Campos ¢ definir em que bases val se asscntas
sua politica desinflacionaria, ou seja, a sua cruzada estabi-
lizadora. Cowo brilhantemente jd observara Prebisch a prop’®
sito dos monetaristas, em funglo ndc sO de sua concepcgdo de
inflagio mas tambEm de sua proposta de politica de estabilizz
¢io encontra-se também em Campos "a idéla recdndita de veden
cio do pecado pele sacrificico ... (de) explar, pela contragic

econbmica, o mal da inflagfo’™ 56 que "amiGde o castigo ortodo

xo ndo val cair sobre quem sz desencadeou ou lucrou conm els
(a inflacdo), e sim sGbre o povo, gue ihe vinha sofrendc as
- " . T e X o 31 5 R, . o ey e PO R
CORSSQUCTIC1as . Pecados capitais ou nao, purgagoes, reden

340

ooy

Tdem ~ PAEG ~ pp.30, 31 e 32,

i1 . . e e . . .
1 Prebisch, Roul - "Dindmica do Desenvolvimento Latino-Amers
cano’ - p 128 - Pditorn Fundo de Coltura - Rio de Janei-

oo (064,



cao, cruzada - enquanto um embate 8 exigir plenos sacriffvi@s
contra o mal capital da irracionalidade  eccondmica manifesta no
perversiic influcionaria - podem parecer palavras estranhas ao
universo de ww racional "policy maker” mas em se tratando de
Campos "}un’t{ LT pesson minimamente Taailiarizada com o ouniver
so jesuitico percebs gque estas dimensdes estic longe de pars
ccerem esdrixulas em quem lhe € tio trioutﬁfio come em sud pro
posta de politice gcondnica, em especial, na sua proposta  do
estabilizaciio., Esta politica "se ajustard 3 condicionante ds
retomada do desenvolvimento economice vejeitandc pois as med 1

das precipiiadas gue tenham como conscguencia a significativa

debilitacgie ds propensio a investir ... {(procurando-se) GV
tar qualguer descompasso entre o combate a inflacio do ladn

da demanda ¢ do lado dos custos, a fim de que a contengas mo
! . 'S -~

netiria ndc provogue insolvencia do setoy empresariall Co
me € perceptivel nie se pouparam palavras na exorcizagio dr

recessac.  Abve-se mac da alternativa de um tratemento de cho
que definindo~se o PAELG por uma opgac gradualista, ou scja
por umia contengfAo progressiva da taxa de aumento dos Pregas
dado que: um tratamento de choque pressupos um  congelamentc
geval dos salirios que € insustentdvel politica e socialmen -
te; & desejiavel, do ponte de vista da capacidade de poupanga
nacional, que se prossiga na redugdo da percentagem das despe
sas de consumo do Governo ne PIB; um tratamento de choguc
pressupde imediata eliminacfo (ou quase eliminacio)} dos deéfi
cits publicos o jue pscessaviamente scarretaria uma mutiloglo
dos investimentos piblicos: um tratamento de chogue ao  provo

car abruptas modificagoces na demanda plobal de bens o SeTvi

3: - o
}{i [AE I .i?i,t'}“a LG h ‘2} PO

v



¢os tende a resultar na pronta alta de alguns preces e no  de

semprego om alguns setores dade que o sistema de pregos ooz
tuma ser moeito pouco flexivel no sentido descendente’; a g0

pressiao das distorgdes inflacionarias envoelve a supressio  de

cortes controles do preges {por exemplo, tarifas dos  scervigoes

de utiiidade piblica) que "na auséncin da flexibilidade  de:
cendente nos demals precgos’ tende a pravocé; uma "inflacac
corretiva, de natureza residual'; o compoertamento de alpunsz
setores produtivos acha-se viciado pela persisténcia do P
cesso inflaciondrio {habito de taxas do juros inferiores ac
symente do custo de vida etc.). Assim, "ac invés de levi-los
i insolvencia por um tratamento de choque do processo intls
cionario, considera-se preferfvel permitir seu saneamento di
rante um periodo de adaptagﬁa”'gg. Ademais, a opgdo gradun
lista expreésa no PALG & reforcada peia referencia de que as
terspias de chogue ou ndo resultaram em ¢ontengdo efetiva  dro
inflagfic em prazo menor do que um trienio ou se deram em con

textos total diversos do brasileiro, Agora, uma vez definidz

a opclo gradualista Campos passa no PAEG & explicitagio das
normas bAsicas do programa desinflacionfirio: "a) o combate 2
inflacho deve partir de progressiva contencio dos déficits ge
vernamentais via corte de despesas, racionalizagio do sistems
tributirio e sua arrecadacio ¢ restauragdo do prestigio  dos
titulos de divida phblica; b) a politica de salfiries  deverad

adaptar-sc ao compasso da politica monetaria a fim de que os

custos nio aumentom, proporcionalimente mals do gue a procura.

O principic a sev firmado €& o de que o combate & infiagio,
not si s8, destina-se a eliminar a instabilidade, mas ndo 2
R y

Tdep - PALG = p.3553



elevar a wédia dos salarios reais os quais s& podem S@T:ejcvﬂ
dos pelo aumento da produtividade ¢ aceleracio do desenvolvi
mento; ¢) a politica de crédito as cmpresas sevi suficients
mente contrvolada para dmpedir os excessos da inflagdo de  pro
cura mas sulicientemente realista pors adaptar-se a  dnllagdo
de custos., Dentro deste principico os tetos giobais de Crﬁdi

to as emprasas deverdo ser rveajustados ... ao crescimento o

tal dos wmeios de pagamento, FEste critério destina-se, basica

mente, a evitar os efeitos depressivos de una continua ol
pressio real de crédito s empresas ... mas apenas {ao0) trata

mento do gyradite ac setor privade como uma varidvel induzida
no processoe de estabilizagﬁo”'gé. 0 assentamento das bases
da politica desinflacioniria do PABC passa nio 50 pela  pvé-
fixacio das taxas de expansio dos meios de papamento (70%  em
1964 30% em 1965 e 15% em 1968) mas também por proje¢fes du
tuxas de inflagao que, apoiadas no sucesso das metas de ores-
cimente do Produto Real e ma relativa estabilidade da  veloci
dade de circulacao da moeda, apontavam parva taxas de inflacdo
que embora proximas dos 80% em 1964 se situariam no nivel de
25% em 1965 ¢ dos 10% em 1966. Intretanto, o processo infls
ciondrio brasileirve nfo furtou-se a mostrar-se eloquentemento
alheio & submissfio que déle esperavam as pré-fixagfes e proje
coes propostas no PAEG 35. Ainda guanto @ politica desinfla
ciondiria cabe ohservar que ji no segundo trimestre de 1964 o
PABG apontava para uma sensivel desacelervaglio nas taxas de in

flagio verificads paralelamente a uma mudanca de natureza da

A5

Pdom - PARG - p. 354

Ver dados do TOP do 64/065/00 ¢ du cxpansio dos molos de
pirgamoento do perlodo,



60

inflagde brasileira que deixaria, assim, de ser uma inflachs
cumulativa transformandeo-se "numa inflaclio corvetiva atraves

da gqual foram retificadas distorgdes importantes do sisters
36

de pregos” T . Revela-se aquil claramente gque a ambicic  do:z
formuladores do PAFG quanto a questio inflacionfiria nio  se

restringia ac contrele e previsao de taxas posto que pensavar
seus poderes de tal forma ilimitados que até mosmo operar ums
mudanga na natureza do processo inflacionfivrio brasileiro lhes

parecia algo absolutamente factivel.

rmhora a politica de emprezo esteja condicionada no
PAEG & politvica de estabilizaglo cabe considerar algumas de
suas especificidades. A necessidade de gevagao de 1,100,007
novos empregos conduziria 3 neceszidade de investimentos dz
ovrdem de 10% do valor esperado do PIB em 1964 o que requer:

ria uma taxa de formagao de capital de 18%. Se a esta mets

de crescimento do emprego agrega-se¢ a de elevacdo da ronds
real per capita reforga~se a preccupagdo com 2 sustentacgio

de uvma relativamente elevada taxa bruta de formacio de  capl
tal compativel entretanto com o crescimente projotadoe de B%
para o produte do periodo 1964/1966. As medidas propostas pe
1o PAEG para atender as metas de emprego e crescimento do proe
duto embora mencionem a necessidade de eliminﬁgﬁo do rvelative
debilitamento do setor agricola e de recuperacio das altas taxas de cros-
cimento do setor industrial no periode 1047/1861 centram-se  no
reforge 4a taxa de investimentos. A elevagao da tawxa de in

vestimento se daria poela: “concessio de estimulos tributirioes

a reinversio dos lucros das empresas e a formagao de crone
36
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mias pessoais, ¢ forte tributacio do conswno supérfluc; fTorta

lecimento das poupanges privadas atravis do combate H infia
¢io ¢ da criagio de instrumentos mobilidrins atrativos Hs po

quenas o médias economias; implantagic de uma politica de  in
ceniivo a0 lugresse de capitals esirangeiros, obietivando N
plementar o esfor¢e interno de poupanga: implontaglo de esqué
mas de capitalizagfo compulsdoria pelos usué;10$ dos  servigos
de vtilidade piblica; reforgoe da receita tributiria da Unido
e compressao da percentagem das suas despesas de custeio %
transferéncia no Produteo Interno Bruto, compressic do déficit
de custeio de autarquias e sociedades de economia mista, atrn
vés de uka poiitica de realismo das tarifas e custos e ds ra
cionalizagio dos seus servigos; adogido de uma politica  salsn
rial ajustada aos objetivos do progyawa inflacio ﬁxiﬁ e Cov
sentdpea com 0 esforgo de poupangas nouessaria para aceierar
o crescimento do produte; eliminagdc de subsidios cambiais ao
consumo de produtos imp@rtados”lg?. Ateém do veforgo da taxs
de formacgdo de capital © PALG voltava-se para "neutralizar o

impacto desfavorivel dos investimentos na infra-estruturas o
em melhorias sociais sGbre o comportamento a curto Praio di
relacfo capital/produto’ através das seguintss medidas: e
corregio do desperdicio nos investimentos piblicos, resultan

te da duplicacdo de investimentos competitivos, da descoovde

nacio entre as obras federais, estaduais e municipals, e da

falta de programag¢io adequada; D) desestimulo aos investimen

A adociio desta medidas pars promoveyr a olevagdo da taxa
de investimentos pavte da vejoigio 4 idaia dz roduzir a
participacio dps assalaviados no Produtroe Nocional POSTO
gue isto se "constituiria (o) wwa formula cruel de inconti
vo a poupanca' - PAEG -~ w.lo.




2

tos especulatives, pelo combate 4 inflacdo; ¢) extincio dos
focos setorieis de capacidade ociosa existentes, pelo estimy

lo as exportagodes, pela devida veorientacio do mercado  inter

ne e pela eliminagiio dos pontos de estvangulamento” 3% Apo i

ados num dXagndstico cue atribuis ao setor urbann, ¢ gspecial

mente ao setor manuvfatureiro, a vesponsahilidade maior no 1ty

cante ao problemid do empregoe os formuladores do PAES sdo bas-
tante explicitos no estabelecimento das basez de politica de

emprego: 0 eplemento fundamental da politica de cviaciio  do

empregos deverd consistir na propryia politics de incentivo
aos investimentos, simultaneamente com providiéncias colats
rais que impegam & ociosidade dos fatores complemegntares an

trabalho ¢ estimulem o desenvolvimento de setores com densida
de de capital relativamente baixa”'gg. Assim, g politica eco
némica estard voltada basicamente para: "estimulo a consivuy
cdo civil através de um programa habitacional; ampliacic  do
oportunidades de empregos rurais pory melo da veforma agriris,
incentive ds exportacles -~ particularmente de produtos indus-
triais coﬁ coeficlentes de mao-de-obra relativamente altos -
as quais poderdo levar 2 melhor utilizagde do capital existen
te, criando novos empregos com a eliminagao dos focos setors
ais de capacidade ociosa; as politicas salavial, cambial e
crediticia deverdo imbuir-se de suficiente realisme para que
nfio se criem, pela distorgado dos pregos dog fatores de produ
¢io, incentivos exagerados & substituigio de trabalho por c¢&

rital? 40‘ Buscava-se estabelecer wna politica de EMPYego
¥ &

38 ggem - PABG - plL26.
A9 ydem - PALG - p.37.

U ydem - PARG - plL37.
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gque procurasse harmonizar as metas de geragio de emprcgq% -
obtenivels mails facilmente justamente COM base em setares de
alta relagao capital/produto - com a fundamentel wmaximizagic
das taxas de crescimento do produto real, ou nos termos do
PAEG, com o desenvelvimento g longo prazo. Pavaielamente d
formulacao ds politicas de ewmprego o PABG explicita os objeti
ves da sua pollitica de distribuicio de ren&é, Apoiados numa
anidlise da distribuicd3o funcicnal da renda restrita ag setor
urhano, os formuladores do PAEG ndao hesitam em afirmar Gue
“no p@ffoﬂa 194771960 verificava-se¢ um incremento da  porgao
aborvida pelos assalariados, de 56% pavas 65%, e a redugao du
destipada 20 grupo compesto pelos profissionals liberals, acd
ministrodores de empresas e proprietarios de empresas indivi

. 4 . . . o~
duais'™ 1, Esta maier participacio do trabalho na renda do

setor urbano gue c¢olocaria os veivindicadores assalariados no

poste de maioves beneficifivios do desesvolvimento nacional no

pOs~guerra deveria entretanto ser melhor qualificada. Isto
porgque “este aumento nao deve ter sideo tao grande como pode

parecer a primeira vista {(pois): a) o nimero de assalariados
urbanes cresceu consideravelmente; b) os indices de custc
de vida subiram mais que o indice de pregos representados pe
1o deflator implicito do PIB ...; ¢} a carga de impostos in

diretos aumentou consideravelmente ¢, consequentemsnte, @ par

ticipagfo da remuneragao do trabaliho cresceu muito menos &m
relagdn ao produteo a precges do mercade do que em relagdo 30
praduto a custo Jz fatores . Assim, em fungdo da constata
43

PAEG - Tdem, p.40,

PARG - Tdom, p.di.



gdo de gue a variagdo da relagfo Remuneracfo do Trabalho/ 7ip

fora, no periode 1947/1950, menor do que a variacgio da rzla
gao Remuneracdo do Trabalho/Rendas Interna afirma-se gue Yos

assalariades teriam apenas conscguildo transferir os encavios

fiscais para os demais grupos, comp seiam squeles corresnon

dentes' 3 remuneracdo mista do trabalho e capital, e aos Lo
R g g g p e Y] 43 P halt S s . 3
Cros, jures e aluguels . Nesta analise a diminuigao da

participacio do setor privado ne PIB também associa-se a 200

leracdo infilacionfria uma vez que esta ensejou a  transferén

cia de parte das poupancgas deste setor para o Governo. Far

tinde desta moldura analitica o PARS define suas dirvetri-=s

quanto i politica de redistribuicio funcional da renda.

se estabeleceriam a partir da articulagidoe de instrumentos “is

cais, monetdrios e salariais de forma que, 2 politica szlg
rial deverd objetivar a manutengno da participacaoc percenvial
da vemunervacio do trabalho no PIB e a politica fiscal terd

wra orientagac que '""pelo menos a curto prazo, dentro do orje

"
)

tivoe de se sanearem as financas piblicas, deverdo crescer o
epcargos tribut@irios como porcentagem do Produte Interno; =m
contrapartida, s porcentagem da despesa publica no Produto To

tal unio deverd aumentar em confronto = o setor privado devera

-

arcar com maior carga tributfivia ostensiva, mas ver-se-i 1ro

gressivamente livre do confisco inflacionario das suas poupan
: . T P 44 .

cas, imwposto pelos deficits governamentais' . Assinm, 21

funcdo destas divetrizes, a participacio dos demails fatores

1
i

deveri declinar mas ndo em térmos de capacidade aguisitiva 4

P

do gue se considera gue nfo havera aumento da pevcentagem 1o

43 PARG - Tdem, pn,472,

44

PAEG « ldem, p.d42.



PIB dos dispéendios do Governe e dos assalariados. 0 PAPRG pro

ple entio que "simplesmente substituir-se-i, gradativamente

a {6rpula inflacionaria de captagido para o Governo de reour
505 do setor privado pela sclugdo traibutdria™ ¢ que a Tongo
prazy a participagac no PIR da capacidade aguisitive Gessas
classes "deverd, inclusive, scr elevada pelo compressio dn

- ’ L TR T . ] 4
proporgao das despesas publicas no Produto Total" 15,

0s objetivos da politica de distribuiglo da rends
ne FAEG convenmplam ainda uma melbhora na distribuigio regional

da Renda Nacional. Constatadas fortes disparidades eConha

-

cas entye as diferentes regides do pails - gue teriam se  agro

vado ate meadeos da decada de 1950/1960 - e objetivande azo me

nos a sua diminuicdo o PAEG fixa as seguintes divetrizes: &)
Serfie "prioritarics os investimentos piblicos destinados i
criacio de economias externas nas drens mais subdesenvolvi

dag, particularmente os dirigidos ao levantamenlto dos Tecuy
505 naturals ¢ ao aperfeigeamento do fator humsne™; bY  ‘'marn
ter-se-& a politica de incentivos diferencials fiscails e cre
diticies as inversfes privadas nas 4dreas mais atrasadas com o
I
cbietivo de para al atrair um volume substancial de poupangas
-y LT ", A N g - . W It .= e PR A _
particulares™; ¢} Serdo atlivados Yog orgaocs de planejamento
regional, dands continuidade aos seus programas, conferindo-

lhes maior flexibilidade administrativa e tornando mais rvapi

de sua acde de estimulo zes investimentes nas drcas sob sua
orientacgfo®; d)} "Procurar-se-i drenay wna parcela  relativa

nente substancial da ajuda externg para a vealizagde do inves

timentos e para o criaciao de ecopomias externas nas Tegiocs

&5



G

. 46 ) »
menos faveorecidas’™ 77, Assim, basicamente, atrvavés do orien

i

tagio dos investimentos pliblicus ¢ de uma politica de

vos diferenciais e crediticios, o PALG sc propunha a alforar
substantivamente um perfil de distribuiglo da vrenda pev  sapi
ta no qual desessete Unidades da Pedoracdo se situavam obhaixe
da wmédia nacionzl e apanaé quatire - todos pertencentes i ingl
o Centro-Sul - legravam destacar-se neste fragil quadro.

Completando ¢ escopo ¢ os objetives do PAEC tov-se

a formulagdo da politica econdmica internacional a ser I=np

mentada no periodo 1064/1966, Esta pertinde de premisses tais

comd U@ vantsajoso manter uw certo grau Jde divisdo internacis -

nal do trabalhe™; "o capital estrangeiro pade desemprrhay
vma relevante funglo supletiva nos {luxes domésticos de inves
timento™: 'os conhecimentos tecnolfglcos oriundes do cnte

) i

rioy podem desempenhar a desejfvel funcfo de sumenter e produ
tividade” se volta para a meta bisica de aumentar o poder ex
terno de compra rquerida pelas taxas programodas de CTRSC L
nento do preoduto nacional. Os objetivos desta politica econc

mica internacional serviam viabilizados pela articulacgio enure

as politicas de com@rcio exterior, cambial e de capitai es
trangeiros., A pﬂlitlcﬁ de comércio exterior se volta para
uma expansdo e diversificacdo das exportagfes através de neca

nismeos tais como: taxaes camblais remuneradoras que manteriam

poder competitive do pais nos mercados internacionois; sinpli

ficagdo da burocracia para exportacio e concessiao de stimy
los cambials ¢ fiscais; facilidades de redesconto e linhas de
crédito gue conjugadas com o sistema em vigor nas Carteiras
G

Pdem - PABG - pp. 45748
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de Cambio e de Comércio Exterior deo Banco do Brasil o« stabely

-

cerviam wm melhor esnuems de financiamento as exportagoes, Duur

to ds dmportacfes esta pelitica de cowm@rcio exterior obodece

a4 secguinte ovientagao: Ma) preservagio do suprimento RTER>
lar, & economia nacional, de matériag primas, mwrodutos intor-
mCdefIDk e bens de capital de orvigom externa, ) gaTantin

de protegio @ indOstria nacional para o seu desenvolvimento

consclidacglo, vessalvado, porém, o intuite do governo de im

ne
dir 2 formaggo de p1ﬂt3c“s monopolistas? 47. A politica Car

bial propesta pelo PAEC passa por uma reforma cambial gue ol
jetiva corrigiv a inadeguacdo da politica vigente a partir d-
fins de 1961 posto que esta teriz condozido a umd progressivi
deteriorizaciio do baslango de pagamentos e a expunsio do  end:
vidamento externe, O principal objetive desta reforma  serix
“aimplificar ¢ sistema cambial vigente, com a unificagic das
operagbes cambials num mercado regide por uma taxa de cambic
livre a Tlexivel, que reflita as tendéncias internas e exter

o , 48
nas de precos, bem como as condigoes de¢ mercado” .

Partindo desta orientacdo se estabelece a revoegagiho
dos suhsidios cambiais a certas importagfes, a transferoncis
das exportegbhes de aglicar, cacau e petrdleo para o mercade 11
vre, reajustes da taxa cambial para as exportagles de cafe e
a reducic dos depdsitos compulsdérios para importagbes e trang
feréncias financelras. A estas wmedidas se deve agregar o fim

da dualidade cambisl dade a partir da igualdade das taxas cam

hiais do RBanco do Brasil e dos bancos comercialis, Afirmando
Teom - PARG -1 48

Fdow « PABG -~ n, 48
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a necessidade de dar continuidade a estas medidas os for-ila
dorecs do PALG insistem tambdm na necessiria articulacio errre
a politica cambial ¢ 2s politicas meonetirias, crediticias |
fiscais e saluriais. Assim, a politica cambial proposta o
PAEG val vizer constituir um mercado cambial (nico repid:
uma taxa livre e flexivel que contard com o apoio egstabiliza
dor do Banco do Brasil bem como a adogfo imediata ou progros-
siva de medidar eliminatérios de subsidios cambiais de  zfuzl
guer tipo, de taxas preferenciais (exceto para o café) e de
depGsitos compulsdrios, Esta politica ird também visar a con
tengio do endividamento externo via resscalopamento da divide

¢ adogao de prazes mals longos e Mencres juroes nos comproTlse

sos futures. SAo tambén objetives de esta pelitica: & manuten

cio do menopdlic das compras camblais provenientes da EXTOT
tagiko de cafl; a programacio financeira das operagd o

biais do Governo na forma de um "orgomento de cimbio™ e a ma
nutencio de um sistema de controle de autorizacdes para ¢ en

dividamento no exterior com a imporiagiao de equipamentos.

Cemplementando a proposta de politica econdmica in

ternacional do PAEG temos a formulagfc de uma politica de <ca

pitais estrang eiros. Esta parte da premissa de que s&o  Tos
recurses firanceiros externos um meio para acelerar o dessn -
volvimento econdmice do pais™ nfo cabendo portanto a assccia
g§0 entre colaboragio do capital estrangeiro e "uma  situsgao
de inferioridade para o capltal nacional, que serd contenpla

do com medidas adequadns de apoio, e particularmente de finan

3o tt 45

ciasmento das instituiches oficini: . ASEim, @ precoupsfio

49 Idem -~ DPABR

B, 1,43,
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maior ¢ com a dissolugfio do clima hostil ao capital estrangsl
ro nio se furtendo o governo em rostabelecer as condicbes ue
tanto estimularam 03 investimentos diretos ne periodo 1957,
1961 tendo para tal fim solicitado ac Congresso modificagdes

na Lei de REamessas de Juros.

Recorrer ao detalhamento dos objetivos do PARG 2
por um lado traz o risco de toynar enfadonho o texto por e
tro traz a opevtunidade de sublinhar que “os objetivos Lo
PAEG situavam-se em varios planos cuia interdependéncia RO
sempre fol claremente explicitada e falso seria atribuir  :zo
programa wn cardter meramente - & dificil até mesmo falar <n
predominantemente - de combate @ infiacgio e de correcio dus
desequilibrios de curto prazo do balance de pagamentos g0
ra tenham sido estes particuiarmente 65 primeiros, que tenhan

atraida Mmalor dtOnQQQ na época ¢ talwvez, ainda hoje" S0 ey

ta-se de ~ sem secundarizar estes aspectos de maior evidéncia
e atragio - ¢oleocar no centro da reflexao o conjun:

de medidas institucionais voltadas para a alteragdo do padrio
de crescimento econdmico de longo prazo. Atentar para gsta
questio embora nos parvega de fundamental importdncia ndc <che
ga a se constituir numa novidade pois o prdprio Campos - evi
dentemente que apds sua permancncia 3 frente do Ministério lo
Planejamento e Coordenagdo Econdmica - ji afirmava que “possi
velmente a malor conquista do PABG repouse ndo tanto na reslii

zaglio de determinados objetivos mas no esforgo concentralo

ue desencadeou na direcao do reforma e modernizacao instity
g »

5

Ll
L

]

o
e

ciennl, reforma que seriam econdmicas, sociais {fiscal, a;

)
H

£
=0 Stlveira, Coarlos - "Vicissitudes do Descenvolvimento com os
tabilidade: ARPECLOS da poizzzCﬂ de estabilizacio de 1904

a ABGTT - p L A7 ~ wimeo -~ CEERAY - setosmbro 1079,



ria e habitacional) e instrumentais (bancaria e administrati

va) 31

Pescritos os ohjetivos maiores cabe agora explici
tar os instrumentos gerais de agfio privilegiados pelo PAEG,
palitiga financeira proposta centra-se nags previsdes reamsn
tarias da Unido para 1964 e 1965 mostrands os esforcos contan

cionistas ¢ situando as pressdes inflacionarias associadss

aos deficits plblicos destes anos. A programacio orgamenti

ria de 1964 apds realizar uma fixacdc das despesas ¢ uma pre
visdo da receita estabelece um déficit corrvespondente &

42,73% da receita prevista. EBsta programacioc volta-se pari
a redugio do déficit potencial através da reduclo da despes:
potencial - dado que se prowoveria Um. sensivel corte na des
pesa varifdvel nio obrigatdria -~ quer da elevacdo da receits
potencial. Esta & pdssibilitada ndo s6 pela cobranga no 2e
gundo semestre de 1964 de ponderavel parcela do I.R. como gﬁ

tecipacgio na fonte do tributo devido em 1965 mas, também. pelo

Y

nove adicional do imposto s0bre consumo e pelo aumento em a
quotas de iwmposto do selo. Aléem dissc o Tesouro captaria ve
cursos através da subscrigdo voluntiris e obrigatdria das O
brigagbes do Tesouro. A programagdo orgamentaria de 1964 =i
tua como meta 8 reduclo das pressGes inflacionirias derivadss
da significativa relacio d€ficit potencial/PIB. Esta &€ base
da afirmacic do PAEG de que em 1964 o déficit de caixa equi
valera a 4% do PIB {contra 5.1% em 19263) deduzindo dafl una

reducio da pressio inflacionaria gerada a partir do  déficit

|4
vl Cumpes, R.O. - A rvetrospect over Brazilian Development
Plans™ - in Bilism Ho {(ed} - The Coonomy, ol Frasgil - e

334 - Berkeley, Unpiversity of CalifOrnia Press - 1969,



pablico. Quanto a programacio orcamentaria de 1965 cabe 1ogo

chamar atengao para o fato de que, na perspectiva de scus for

muladores, "o elevadp déficit com gue foi aprcsentada a Pro
posta orgamentiria pava o proximo exercicio decorreu, essen

cialmente, do vulio dos despesas de custeio, om conscquineia
do aumento de vencimentos concedido aos servidores civis e i
litares, assim como das subvengOes incluidas no orgamento fe
deral para o cobertura de déficits de autarquias e CHPTCSOs
governamentais {sendo gque) a eliminacic das subvengBes conce

didas, pelo Tesouro, para a cobertura desses déficits equili

2 Impossibilitado de sanar

bravia z propesta orcamentdria’
o desequilibric financeiro-econdmico d2 administracio descen-
traiizada e de comprimir mals ainda suas despesas de c¢usteilo

o Governo admite o deficit argpamentande  que o fazia para nao

. o . . 53 -
sacrificar o programa de investimentos” . Estes naoc sofrc
riam redugdo mas, ao contririo, teriam um aumento que seria

ainds acrescido pela revisdo dos fundos extra-orgamentirios

colocagio de empréstimos plblicos e obtengdo de auxIlio exter
no para programas setoriais especificos. A programagdo orca
mentdria de 1965 persegue um aprofundamanto da meta de  redy
zir as pressdes inflacionfivias derivadas da relagde déficit/
potencial/PIB posto que prevé um déficit equivalente a Z2.8%

do PIB contra os 4% previstos para 19064,

A formulacgdo da politica monetlria do PAEG vincula-

“A proposta orgamentaria do Governo Federal, para 1965, {i
xa a despesa em Cr$ 3778 bilhdes e preve uma receita do
Cré Z000 hithdes, declarande, assim, ue d8ficit de Crd ...
778 bilhoes™ - PAEG - p.55.

fste progvama de investimentos & explicitado na “Consolida
cao Ovgamentaria do Governo Fedoral para 19647 - PALG -
T Civ e i,

.



se & da politica de crédito ae Governo, & contrapartida fmang
taria das opevacgBes ligadas ao comércio com o exterior e i Po
litica de crédito ao setor privado. A politica de crédite as
Governo até entdo imprimira um comportamento passivo das auto
ridades monetarias wma vez que a expansio de creédito destas
autoridades ao Governo estaria basicomente determinada pelé
déficit da ceixa da Unifo. Assim, visando a COYTECan dests
comportamento passive das Autoridades Monetédrias em  relagis
ac déficit piblico o PAEG propde uma Refprma Bancaria e a e-
missfo de Cbrigagdes do Tesouro com cOTrecio ménetﬁria 54 .
Quanto A contyapartida monetéria dos operagdes ligadas ao co
mércio exteriocr a proposta do PAEG & de que as Autoridades Mo
netirias passem a controlar a criacio e a destruicio de moeda
ligada as transagdes com o exterior via manipulagéoc dos depd
sitos compulsdrios eﬁigidos pelos importadores e das quotas
de retengldo cambial do setor exportador. - Entretanto, & clara
no PAEG a subordinagio dos resultados as condicionantes ex0g¢

nas tais com a ajuda externa e o resultado das atividades de

comércio exterior,

A politica de crédito ao setor privado coloca-sSe no
ambito do PABRG como o item da politica monetaria no qual ¢
caridter ative que se desejava iwprimir s Autoridades Moneti
rias val se mostrar mais exequivel dadas as possibilidades de
controle do volume de empréstimos do Banco do Brasil ao pabli
co e de raguiagﬁo dos empréstimos dos bancos comercials  wvia

politica de rvedescontos e de alteragfo da relaglio encaixe/de-

4 e T 7 - . -

> A emissio de Orbigagoes do Tesouro com clausula de COTYe
gao monetaria fol autorizads pels Lei 4357 de 16 de  julho
do 1964,



phsitos pela exigéncia de recolhimentos compulsdrios & or
dem da SUMOC. A politica de crédito ao setor privado - £

fungio dos limites colocados pelo desewprego ¢ pela contragis
real dos investimentos - voltou-se nos anos anteriores a ela
boracio do PAERG pava o objetiveo de impedir gue os empréstimos
a0 setor privade crescessem na mesma proporgdAc com que s¢ ox
pandiram os meicos de pagamento. Isto veio a redundar no fa
to - alids precisamente apontado ne PARG - do valor real dos
empréstimos do sistema bancirio ao setor privado ter se mant
do estavel do inicio dos 50 até 1967, tendo o produto reaj
praticamente duplicado neste periode. Este dado ira sssumir
grande importancia guando da elaboracio dos orcamentos mon e
tArios para 1964 e 1965 pois em funcie da aportada compressio
real do crédito ¢ PAEG propde que, em 1964, os empréstimos
dos Bancos Comerciais ac setor privado se expandissem de modo
a ultrapassar um pouco a proporcionalidade.dp incremento dos
meios de pagsmento embora propusesse para 15965 uma contragao
crediticia nido desprezivel 55, Quanto ao financiamento das
operacdes previstas nestes orgamentos monetérios cabe obser
vay que para 1964 se estipulava uma oxpanslBo dos meios de pa
gamento de 70% sdbre o saldo de 21.12.1963 enquanto, PATA
1965, a expansdo de meios de pagamento estipulada corresponde
ria a 30% do saldo em 31,12.1964., Ainda quanto ao financia
mento das operagdes acreditamos ser interessante cohservar que

enquanto no orgamento monetdrio de 1965 “espera-se que © se

Obhserve~-se que no Orcamento Monetirio de 1964 os  emprésti
mos dos Bancos Comercials ao setor privado representavan

44.00% do incremonto das opervagtes conselidadas do sistens
bancirio engquanto que no orgawento monetirio de 1965 estes
representavar apenas 38.17% da expansdo total nas opera
¢Ges do setor monetirio, -



tor extorno supra considerdvels recurses ndo inflaciondrios rg
484.2 bilhoes) para o financiamento de parte desse aumen:- de
operactes” ro anterior além do setoy externo s¢ contava Tom

08 recursos ndo monetdrios no financiamento dessas operacics.

. A politica monetdria proposia no PAEG -~ subordi-ada
A politica de combate & inflagfo - principalizo o fato d: ue
a contencdo do processo de expansfo monetaria deverad ter omo
origem autbuoma a progressiva reducdo dos deficits goverrinen
tais” bem como o fato de que "a politvica de crédito ds crore

sas deverd ser suficientemente contrclada para impedir oz ex

cessos de inflagio de procura mas suficientemente realist: ps

ra adaptar-se & inflacdo de custes (¢ gue implica em que  os

tetos globals de crédito as empresas deverdo ser reajusti:dos

proporcionalmente @ expansio dos meiovs de pagamento - vels di.

zer, aproXximadamente, na proporgas do crescimento do

. . 56 _
Nacionzl a pregos covrentes’ . )

A veforma bancaria proposta noe PAEC visava, coso df

to anteriormente, a corre¢do do comportamentc passivoe das Ay
toridades Monet@rias em relacdo ao deficit piblico. Seus rrin
cipais objetivos sao estabelecer um Fanco Central que, sizul-
taneamente, disciplinaria a evolugio da situacgldo  finsnceira
interna e externa da economia {sua fungao tradicional} e disg
tribuiri& ¢s recursos disponiveis via bancos oficiais entre
as varias atividades ¢ repides carentes de uma  suplementigdo

crediticia oficial, bhem como conferir uma maicy autonemiz e

E

lativa %z Autoridades Monetdrias, ou seja, liberd-las dos iia



mes que as atrelavom ao Poder Legislativo 57. Assim, as Autc
ridades Monetirias s6 nfo se independentizariam por compleio
dada a necessidade de coordenagido entre as politicas  monetd
via, fiscal ¢ de desenvolvimento do Governo Federal e dada o

necessidade deste de possuir no enfrentamento Jdas  fiutuacocs

conjunturaiz alguwea flexibilidade na politica monetaria. e
solugio proposta no PAEG € a criacio de um Orgio de cupuls

at a s " . - P
de politica monetaria composto por igual numero de membros do
governo ¢ de membros com periodo fixo de mandato sob a pres’
dencia do Ministro da Fazenda gue viabilizaria uma maior agutc

nomia relativa das Autoridades Monetérias com prevaléncia

das rvazdes de Estado.

A politica de incentivos & evolugfo do mercado de
capitais propesta no PAEG pretendia estimulary a abertura da
capital das sociedades andnimas basicamente via estimulos fig

4s socledades andnimas abertas {através do imposto de

gdr

.calis
renda) e & roupanga incentivande as aplicagoes das poupangas
na subscricio de novas acdes de S.A, abertas. O PAEG propde
ainda uma pelitica de saneamento financeiro das empresas do
Governo, situada como requisito do combate a inflaglo, permi
tiria a absorgao pelo setor privado de empresas estatais, que
sem fungdo pioneira ou reguladoras de custos e pregos, devol
veriam ao Governo recursoes que em tese lhe permitiria  novas

iniciativas pioneiras sem o Onus de um maior grau de  estati

>7 A praposigéo de um Banco Central que integrasse a  formul:

i
cio de politica com as fungdes executivas no canpo finan ~
celro internc ¢ externg nde colidivia com a esfera de atun

giio do Panco do Brasil dado gue este continuaria sendo @
principal instrumentoe da politica crediticia do LBoverns
aldm de outras funedes tempoririss on permansntes que vies

som o vyeceher do Tesoure Nacional e da &UHQL



zagdo da economia. Encontra assim o PAEG "a solugdo’ gue Lhe
permite concliliar o fervor anti-estatizante com o proveit: so

¢ simpafico piloneirismo estatal.

No quadro de PAEG a politica tributiria assume .=
especial importancia posto que deverd ndo s6 arrecadar vetur
sos para o Governo como também rveduzir as desigualdades izdi
viduais de renda e riqueza. Objetive adicional da  poli+tica
tributédria proposta seria “orientar =s atividades do pais de

melhor forma gue o faria o livre jogo das forgas de wmercad:
58

Isto se daria via estimulo & formagdo de poupancas i-di

viduais (pela dedugdo das poupangas no cdlculo da rends tribu
tavel ¢ pels gradacdo do imposto de consume de forma a coilir
o consumo supérfluo) e de empresas (pela diferenciacglo, parz
efeitos tributirios, centre lucros distridbuidos e lucros rein-
vestidos) coma também através de melroria na orientagao iaz
investimentos dada uma diferenciagio das taxas de incidér:ia

dos impostos diretos e sobretudo indiretos cuja diferenciaian

¢ na base de produtos. Reconhecendo no sistema tributirio
brasileiro falhas de ordem fiscal e funcional o PAEG proenoe

uma Reforma Tributdria de PFmergéncia que antecederia uma  re
forma tributiria mais profunda dado gue seria apoiada por uma
reforma constitucional., Quanto as falhas fiscais o PAEG desta
ca o fato de que o alargamento do déficit de caixa do Governo

Fedoral decorre do aumento da parvicipacglo das despesas purii

|

cas no PIB e do lento crescimento da proporgic da Recelta. A
sim, comprimir as despesas plblicuas em relagio ac PIB 2lom

de condicionante do 8xito do programa de estabilizacio & fa

58 o a
fdem - TAEG - p.b7

U
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tor que, scgundo os formuladores do PABG, impediria a n
sdria elevagio dos encarges tributiarios de traduzir-se em av
mento da carge que incide sobre a popula¢ido. Guanto as fa
lhas funcionais o PABG privilegia nio s6 as desconexdes ontre
0s varios impostos (p.eXx. o existente entre o imposto de con
sumo ¢ de importagao) wmas também a descoordenagdo tributiris
entre as esferas Federais, Bstaduals e Municipais. Ainda no
ambito das falhas funcionals apontadas pelo PAEG no slstoms
tributidrio brasileiro caberia mencionar ¢ desentrosamento dz
politica tributaria face as demals politicas ecendmicas - es

pecialmente com a politica de com@rcio exterior - e sua inn
daptacio ao guadro inflacionirio que, no entanto, se vinlia
reduzindo em funcdo da transformacdo dos impostes de consuno
¢ de importagdo de tributos especificos em ad valorem, da per
missfo de corregdo monetdria deo ative fixo das empresas e do
éstrutu?agﬁc da tabela do complementar progressivo em unids
des de salédrio.

A reforma tributiria propesta pelo PAEG derivava da
constatagdo da perda de funcionalidade do esquema de financia
mento inflaciondrio - elemento determinante no quadryo da cori
se dos anos 60 - bem come do precéric direcionamento dos in
vestimentos (determinado pela ausencia de um mercado de capl
tais estruturado) e do desaparelhamento do Estado para coman
dar o liderar decisdes de investimento. Situando-se, assim |
a reforma tributdria num quadro mais amplo de reformas instvu
mentals verifica-se gue esta Mapresontava-se, indiscutivelmen
te, como a modida capaz de suprir parvcela importante das ne
cessidades de recursos do setor plblico e, ao mesmo tewmpo, de

transformar o instrumento tributdrico numa poderosa ferramenta



do processo de acumulagiao” 59, A roforma Tributadria de LT
géncia -~ explicitada na Lel 4357 de 16 de julho de 1864 ~ ¢
o momento primeiro de um processo de wudangas no sistems  Tri
butdrio que "foram consubstanciadas em cariter preliminar. no
Imenda Constitucional n? 18 de dezewmbro de 1963 (scndo qu: )
foi a Lei n® 5172 de 25.10.1966, criadora du Codigo  Trir.td
rio Nacional, que explicitou seus contornos juridicos {can-
do) @ Comstituiclo de 1967 a consolidagio de suas direori
zes’ 60¢ A Reforma Tributaria de Bmergéncia voltava-se 7asi
camente pars: obter recursos adicionais inflacionirios PR
cobertura do deficit da Unido, aliviar a tributacdo sobr: oz
rendimentos ilusorios ligados zo pratos o intlacionario: satd
mular a formagao de noupancas individuals e recuperar O pras-
tigio da divida pGblica, abrindo a perspectiva da  subscyipis

voluntdria de titulos. A captaclo deo recursos para Unide Ioi

programada stravés de instituiclo compulsdris do Fundo de In
denizagdes Trabalhistas (3% das folhas de pagamento) cujos re

cursos deverdo ser aplicados pelas pessoas juridicas na  oiul
sicido de ORTN, como também, da criacfio de obrigatoriedade de
corregio monetdria dos ativos das pessoas juridicas, facuina
ds ao contribuinte a opclo de ou pagar o imposto & razdo e
54 sobre a correcho monetdria, ou subscrever em titulos  rea

justaveis o dobro do que seris como tributo, e da  amplisgdo

no 29 semestre Jde 1864, do imposto de renda descontado na fon

A .. . . - o

29 Oliveirva, F.A. - "A Reforma tyibutarvia de 1966 causas &
conscuucencias' - Fundagau Joae Painheiro - Belo Horizonuta ¥
{107%: 758" « Outubro de 1878,

Oliveoivn, FOA. o Welterchan, UM, -~ "Aspectos hﬁ%?LA;-
do Pederalismo fiscal no Brasil” - Fundagas Jozo PL -

Nelo Horizonts - 949103751 - Outubre de 19278,
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te sobre os rendimentos da "c&lula OV, Simultancamente 50 o
mento da receita a Reforma Tributarvia de Emergéncia "nreo

cupou-se em aprimorar us Areas de incidéncia aliviando bastan

te as injustigas da tributacioc sobre os lucros ilusorios” ton

do neste sentide tomado as seguintes providénclias: “redugio
do imposto sobre a corregdo monetaria do ativo de 10% nara
5%: permissic do calculo das depreciacles com base nos vala

res reavaliados do ativoe imeobilizado; permissdc da dedugdo pa
ra efeito do calculeo dos lucres extraordinarios  tributaveis
de uma provisdo para a manuvtenggo do capital de giro rveal das
perwissao da correcdo monetaria do custo dos b

Clpresas;

veis para efeito do cadlcule do imposto sobre o lucvo imobilif
rio" 61. Buscando aprofundar o projeto de tornar o sistemn
tributdrio o gquanto possivél neutro em relacdo a inflagdo a
Reforma Tributiria de Emergéncia institulu a corregao monetd
ria dos débitos fiscais eliminando, assim, ¢ incentivo gue 2
inflagao trazia ao pagamento com atrasc dos impostos. A Te
forma Tributdria de Emergéncia procurou também estimular a
formagio de poupangas individuals permitindo gque as  pessoas
fisicas abatessem de sua renda liquida tributivel parte  das
quantias aplicadas em inversdes imobilidrias de interesse cco
nomico ¢ social, assim como procurou eliminar as injusticas
de incideéncia pela supressfo, a partir de 1965, do empréstime
compulsdrio criado pela Lei 4242. A instituigidc das Obriga
cBes Reajustaveis do Tesouro Nacional - de valor integralmen
te defendide contra a desvalorizagio monetaria e recuperando,

portanto, o prestigio da divida pliblica - foi ™IS wn elemento

O e - opaEG - pl7e.
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utilizado pela Reforma Tributiria de Fmorgéncia no sentids de
neutralizar o sistema tributario face & inflagdo. Em  sinte
sg, a Reforma Tributdvia de Pmergfncia realizada om 1964 vol
tava-se basicamente para um incremento na captacfo de recur
sos do Estads ~ combaiendo~se esta vis a expansio do déficic
piublico, ou seja, do foco inflacionirio par execelence - Conu
também para a reduglo das demandas globais do sistema. Obje-
tivava a Reforma Tributlvia de Bmergeéncia simultancamente cri
ar um mecanismo de financiamento ndoe inflacionidrio do déficit
publico com o lancamento das Obrigactes Reajustaveis do Tesou

re Nacional, Adicionalmente, a Reforms Tributiria constitain

"um elenco de incentives quer para gcelerar & mobilirzacaoe {3

nanceira ¢ estimular o mercado de capitals e a poupsnga inter
na, quer para gstimular as exportagoes com-vistas a abrir ney
cados para 03 setores que se encontravam com capacidade ocio-
sa, ou assegurar divisas para as Importagtes regueridas pelo
Processc ou mesmo orientando incentivos para o combate a in
flacfo, meta priovitaria de curto prazo da politica eConvmi
ca’ 62. Alinhava-se ainda entre o8 objetivos da Reforma Tri
butdria a vutilizagio do instrumento fiscal para atenuar as de
sigualdades sociais e regionais. Quanto ao objetivo de redu
¢80 das desigualdades sociais cabe observar que este se frus-

tra dada a elevacio das aliquotas sobretudo dos impostos indi

retos aliada 2 pletora de incentivos ao capital e 205 grupos

de mais altas rendas, enquanto gue o objetivo de atenuagao
das desigualdades regionais, nmesmo que convraditério face &
6? oy S T g 4 iy [T L B T AR S R L T A v )

Gliveira, FLA. - YA Reforma Tributaria de 1966 cousns o

consogquincias’ ~ FURDACAG JORD PINHEINQ - Boelo Horizonte 9
{10Y: 759 « Qutubreo 19759,
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centralizacgio tributdria na Unifio, dada a extensfo do eicncu
de incentivoes contidos no mecanismo 34718 & Amaxzlnia e sos s
tores de pesca, turismo e reflorestamento, logrou ao MENVS
carrear recursos multo embora secu efeito transformador de es

truturas séclo-econdmicas seja no minimo discutivel., As  mal

tiplas frentes de atuaglio da Reforms Tributidria tenderanm i
gerar conflitos nos quais as metas de cunho social s@o STl

pre sacrificados dada a continua intensificacdo da regressivi

dade do sistema fiscal.

A politica salarial do governo definida pelo Decre
to 54,228 de 1/9/64 seria norteada por 3 principios quais se
jam, a manutengio da participacfo dos assalariados no Produte

Hacional, o impedimento de que reajustes salariais desordena

N

dos realimentassem irreversivelmente o processo inflaciondrio
¢ a corregao das distorgbes salariais particularmente no  Ser

vigo Plblico Federal, nas Autarquias e nas Sociedades de FEoo

nomia Mixta controladas pels Uniﬁo-ﬁs. Delimitando que

o
quantc possivel ... a maioria dos reajustes dos saldrics pri
vados se processe pelas regras naturais do mercado, mediante
acordos espontinecs entre empregados ¢ empregadores™ mas que
no caso do salirio wminimo, dos salarios do setor pihblicoe &
dos 5a1£fios de empresas privadas subvencionadas pelo gover -
no, concessionarias de servigos piblicos federals ou daquelas
cuja discussfio for objeto de dissidio caberia ao Governo a de

I . 4 s e .
cisho sobre o3 reajustes a serem orvdenados 6 . O criterio do

63 "0 primeivo destes principios visa, simultancamente, a pre
servar a capacidade de poupanca nacional, a assepurar fack
tidades de emprepo ¢ a permiiiy que os assalariodos parti-

cipem, som defasagem, dos {rutos do desenvolvimento econd
mice' - PABRG - 83,

Tdem - PAREG -« p 84,



reajuste proposto pela poiitica salavial do governo seris 0
de assegurar, no periodo em que VIigoraT 4 nova remuneracir

um saléirio veal m&dio equivalente 4 wédia dos salirios 71ozis
dos nltimos deois anos acrescide de um adicional corresporicn
te ao %ncrumento de produtividade. Assim, o PAEG expiiciziva
a substituigds do tradicional e disseminado modo de reall:ar
os reajustes pela adicio de um percentual que corrigia a  nor
da do salario real desde o ultimo reajusie pela aplicagido de
um indice baseado na elevacdo do custo de vida durante cite
periodo - taxado de lesivo aos intercsses dos assalariades e
de incompativel com qualqucr esforge de estabilizagao - oY
outro ne guel se introduziriam cstinmetiva é do salario Tand
médic dos DItimos 24 meses (substituiﬁde o usual prazo de 12
meses) além de uma previsdo de inflacio futura e um coeficien
te de produtividade 55. A responsabrlidade na implement: io
desta politica & atribuida claramente no PAEG aoc Conselho Na,
cional de Politica Salarial (Decrete 52.275 de 11 de julhs 2e

1962) uma vez "que nenhum reajustamento salarial de carirer

65

A Formula da politica salariail adotada era:
24 W

1 . B _
Mo =l o G P
1=1 1
onde:
WO = poyo nivel salarisl a ser estabelecido
Wl = taxa de saldrio nominzl valide durante os 24 meses
precadentes. )
£, = indice de pregos com una base de 1.00 no més 1, viti-
+ mo mes anterior ag efetivo mes do 1eainbte
K = 4 esperada taxa de inflagio s0bre os nrax1mos 12 nme

ses, ou a "inflagdo residual',
P = taxa média nacional de aumento de prcdn11V1dﬂda.

SYVRUL:, Denald - Poundations of Brs
p.as6,
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coletive na area do servigo piblico federal, inclusive 6fg§os
de administracio descentralizada e socicdades de cconomia Wis
ta sob a jurisdigio do Governo Federal, ou em entidades a ele
vinculadas, ou em sociedades de economnia mists financiadas
per bancos oficials de investimente, seja feito sem privia au
diéncia do Conselho Nacional de Politica Salarial’, como taﬁ
bém coloca “que nenhum acordo salarial de cardter coletivo so
ja firmado por empresas privadas subvencionadas pela Unido
ou concessionirias de servigos plblicss federais, sem prévie
audidnecia do Conselho Nacional de Polftica Salarial, ficando
condicionada, a esta audiéncia, a concessdo de aumento de sulb

vengao ou de reajustamento de tarifas, para atender a aumen

tos salariais” 65. Cabe ainda obsevvar que ests politics si

iy

larial nfo s6 mudava a base do reajuste - o que por si s6 4
contribuiria vara umé redugdo do salavio real - como também
se apoiava numa antecipagac da inflagéo futura gque se consti
tuia num elemento de grande manipulacgfo no sentido de tambén
favorecer a COmMpressio do salfvio taal dada a continua subes
timativa da evolucdo inflacionadria. Considerando a recorrin
cia com gue o mecanismoe de reajustes proposto pela politica
salarial favorece a compressfio do saldrio real nio hi COmo
questionar que "nfo seria a politica salarial adotada em fun
¢ido de uma necessidade de contengdo inflacionidria per sec, on

bora dela fizesse parte, mas antes a politica de estabiliza
c&o proporcionaria a oportunidade histdrica para uma forte ve
dugdo dos saliviovs reails tendo om vista uma estratégia  mails

geral de elevagao da taxa de ipvestimento global da  ecownowmin

66 DIPESE - "Dez anos de Politics SalarialY -~ Sao Paulo~ 1075

= .23 o 20679,
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base para a eoxpansic economica posterior” 6?.

A politica habitacienal formulads no PARBG parte io
agravamento do déficit habitacional que se estimava em cerca
de 7 milhdes de unidades, ou seja, 25 necessidades habitaciz
nais de metade da populacdo nacional. A causa principal des
te egravamento niio poderia deixar de caber % inflacao - ali
nal o grande wmal contra ¢ qual se batia o PAEL - wma ver esva
estimulou e supervalorizou as aplicagoes em fterras urbanzs
ndao utilizadas {e em habitag¢des que pudessem ser vendidas A
vista ou a curto prazo as ciasses de rvenda relativamente i
ta} por ser seu valor protegido contra a desvalorizagac morng
taria assim como eliminou a oferta, por particulares de finan
ciamentoe a longo prazo pressionande ¢ volume de tais finzn
ciamentos feitos por institui¢ldes oficiais e também  desac
mulou o investimento em habitacgdes para aluguel dado conge.y
mento destes. A inflagfo também impossibilitou as institil
¢des piblicas {Caixas EconOmicas Fedsrals, Institutes e Pz
sdes, ete,) a continuidade de sus atividade financiadora dalo
gue erodia o noder de compra dos fundes. A Reforma Habiza
cional consubstanciada na Lei 4380 d= 21.8.64, voltou~se pavy
a criacio de condigOes legais pars o3 contratos de venda,cons
trugde, ou financiamento de construgao ou aquisigdo de habiva
¢des com corregdo meonetdria e para a4 institvicio, dentro o
sistema financeiro nacional, de setor esperilizado em finan
ciamento dos investimentos em construcio imobilifria. A e

forma Habitacional peca um sistema Tinanceiro - assentadn a2

&7

o

Silvelrva Carloeos -~ Vicissitudes do "Besenvolvimento con
pahilidade’: Aspectes do Politics de Ustabilizacho de jtod
a 1967 ~ CERRAP - wmimeo - setembro 1978 - pp.35/36
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possibilidade de correcdo monetaria dos contratos imébiliﬁ
rios ~ supervisionado pelo Banco Nacional de Habitacio  cujo
Vcapital serd integralizado com a contribuicio de 1% sobre as
folhas de pagomento das empresas sujeitas a descontos para Institutos de
Aposentaduria ¢ Pensoes,..com ICUrSos provenientes de depdsitos de envi-
dades povernamentais, de entidadeé intégrﬁntns do sistema {inanceiro, GQ

que resultem de operacBes realizadas pelo Ranco ou que a éle estejam dire

68

or e nacionais, de grande vulto" 7. O Bancoe Nacional de Habitagdo absor

verias as carteiras imobilidrias dos Institutos e também fisca

lizaria as Sociedades de Crédito Imohiliidrio - instituicoes
privadas ou puraestatails destinadas ace financiamentos habi
tacionais - que captariam juntamente como ¢ BHNH POUPBNCAS

com a emissdo de titulos de crédito denominados letras imobi-
liarias valorizadas pela plena corregio monetﬁria além dos ju
ros e por amplas garantias. O PAEG entendia, que de sua poll
tica habitacional emergeria a superagio do ja referido  défi
it habitacional, assim como, uma geracao de empregos na Iu
distria da Construcdo Civil que atenuaria os problemas de en
prego noe setor urbane visto que projetava para 1965 a criagao
de 150.000 empregos & no ano seguinte de 225.000 empregos em

sua repercussio direta e indireta.

As diretrizes gerais para o desenvolvimento das a
tividades agricolas tragadas no PAEG tomam como ponto de par
tida o fato da taxa de expansio da oferta de produtos agricoe
las e sobretudo pecnfirios orientados para o mercado interno

estar abaixo da taxa de expansdo da demanda determinada pelos

68 Idem - n.88.
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aumentos da renda ¢ da populacgdo. Caracterizaria tamhém a

[

agricultura brasileira a distensiio pormanente (em funcao a
declinio da produtividade das dreas mais antipgas) da frontei
ra agricola que associada a distorcdes no sistema de transpor

te, comercializagdo e armazenagem representaris uma  prescic

constante sdhre os pregos de consumc urbano bem como uma dix

paridade crescente entre precos de produtos ¢ de consumidor .
sta pressio sObre os pregos € acentuada pela ineficdria  dos
controles de prego que tendem a desencorajar o investiments
na agricultura reafirmando as insuficiéncias do setor o inten
sificando as presstes altistas nos pragos. Quanto & agricul

tura de exportag¢io constata o PAEG sua incapacidade de expan

sdo e diversificacio o gue a torna incapaz de suprir parte
substancial das necessidades de divisas para financiar ag

crescentes importacSes de produtos intermediarios ¢ de  bens
de capital. Nio escapa a configuracdo realizada no PAEG dos
problemas da agricultura brasileira a sua baixa capacidade de

modernizacio tecnologica e os problemas derivados de uma es

H

trutura fundiaria gque tanto inibe a modernnizacdo agricola
dada a presenca do minifindio - quanto se coloca como um  obs
tacule ao uso mais eficiente da terra e do homem dada a pre

senga do latifdndio 63

9 As dreas de minifindio representam ohstidculo &  moderniza
gdo agricola na medida em que a mudanca na estrutura téoni

ca da produgido significa emprego da maquina. A ntjli;1cﬂk

do equipamento traz em $i o probjcmd da amortizagdo de cus
tos fixos que € incompativel com 0% estabelecimentos de pa
quena dimensdo ... Bm certas Areas de latifundio o proprie

tario da terra ¢ eom verdade, unm monapolista com relagisc
ac  fator trausltho o Controlundo mais o uso da terra iy
que propriamente o preco deste, o proprietfirvie pode langar
mio do seu poder monopsdnico para wmanter os salarios e
baixo nivel ¢ desta forma, posvtergsr mudancas tecnolleicns
que awnentem a relagio L.‘.i.fjltﬁl‘i/ trabatho (.. contribuinde
para manter o civculo viciosy da baixa produgio - PAEG -

n. 105,
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Delimitados os problemas da agricultura hrasileira
o PAEG, no quadro das diretrizes gerals para ¢ desenvoelvimen
to das atividades agricolas, explicits o sentido que atribui
& uma Reforma Agriria Integrada. ¥Fsta evidentemente, ao con
trario de sentido tradicional do termo Reforms Agraris,  nho
envolve uma mudanga ﬁrﬁfunda nas relagdes de propriedades  da
terra mas.sim.a consideracdo de que a redistribuicio nio se
esgota apenas em tormos do imdvel rural uma vez que “terd de
incorporar a esse processo de mudanga cconomico-social eleva
do vontelde da politica agricola, traduzido em medidas tals
como educagao, noves esquemas de tributagdo de terra, organi
racido cooperativa e melhoria do sistema de credito rural” ?G.
Tendo a *reorganizacio agréria como velculo de instrumentacio
da Reforma, em arens de agricultura tradicional, e a coleoniza
cio como método para disciplinar a ocupaclio de areas  picnel
tas™ a Reforma Agraria explicitada pels PAEG (Lei 4.504/64 )
"se filia a opglo democratica baseada no estimulo a proprieda
de privada, no direito do trabalhadoer proprietirio acs frutos
do seu trabalho ¢, naturalmente, no aumento da produtividade:
reintegra a propriedade em sua natural funcao social, previs-
ta pela Constituiclo, condicionando seu aproveitamento ac bem
estar geral; integra, progressivamente, o3 trabalhadores em
uma classe media rural, cuja ampliagfio assim se objetivajcria
um mdédulo para a extensdo da terra, Jdiferenciado conforme  a
regido, que possibilita, pela exploragao racional e adequada,
tirar-se da venda dos produtos do terra um rendimento sufici

ente para prover as necessidades do trabalhador e de sua fami

70 Tdem - PARG - P.106,



lia e assegurar-lhe condi¢les de progresso econdmico” ?1, (s

instrumentos privilegiados desta Reforma Asriria Integrads
s&o & tributacio progressiva, a desapropriagiio por intercsse

social, a colonizagio, a arrecadagio dos bens vagos e a doa
¢éo, permuta ou agquisicgdo de terras. Os rvocurscs financeires
para o seu financiamento provirdo de Fundo Nacional de Refor
ma Agraria, constituido sobretude pela arrecadacio da Contri

buigao de melhoria cobrada pela Unifo além de 3% da Receita

TributhAria da Uniio.

Diagnosticando a partir de projegdes de oferta e de
manda um desequilibrio prospectivo nas taxas de expansio  dao
setor agricola o PAEG visando a corvegdo deste ira privile
giar como linhas de acao: "(Um) sistema de incentivos & expor
tacfio de aghcar, arroz e laranja além de algoedio, cacau, ju
ta, mamona eow Oleo, mate, sisal; (o} Fomento a producac de
batata, feijfo, milho e trigo, além de culturas horticolas |
fruticolas e silvicolas(a) implantagio de uma tecnologia avan
cada no rvamo de produgao animal com o objetive nac apenas de
atender ao crescimento de demanda, mas também de produzir ex
cedentes exportaveis, particularmente no tocante a carne bovi
na' ?2. Prodigo, como sempre, no estabelecimento de metas o
PAEG explicitara metas para a producfo alimentos ~ @ excegio
do trigo todos os demais produtos atenderiam a demanda inter
na - e para a produgio de matérias primas tais como © algo
dﬁaﬁ a juta e os griops., Adicionalmente coloca a meta de au

mento ¢ diversificagfo das exportagdes do setor e a de substi

"1 Ydem - PALG - p.107
72 jdem - PABG - p.lls
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tuigéo de importagdes - especialmente de trigo e  borracha -
reservando para o "grand finale” a meta de redistribuicio geo
grafica das populagles rurais. Esta na verdade resume-se a0
"deslocamento de 150 mil familias do Nordeste para os cspacos

vazios do Maranhio e do Sudoeste do Parani entre 1964 ¢ 18707

o que explicita claramente ¢ projeto de colonizagio ou de
"planejamento de fluxos migratérios” do PAEG 73.

A politica de comércio exterior - instrumento de
agdo privilegiado pelo PAEG na consecucdo dos objetivos de
sua politica econdmica internacional - toma como ponto de

partida a importincia da capacidade para importar na determi
nagdo dos investimentos e a dependéncia desta face as exXpor
tacdes e, secundariamente, 2 entrada liquida de capitais. As
sim, a expansio da taxa de investimento e, portanto, na con
cepgao dos formuladores do PAEG o prdpric desenvolvimento eci
nomico do pais, demandaria a expansio simultanea da  receita
de exportagoes dada g dificuldade crescente que estes apontu
vam em continuar o desenvolvimento econdmico do pais com base
na substituicgdo de importagoes ?4. A expansao das exporta

¢bes implicaria na revisdo urgente de entraves tals como ta

xas de cambio disspciadas da estrutura de custo e prego inter

nos, complexidade e lentiddo do processamento burocritico \
etc. Bsta urgencia estaria determinada sobretudo pela dini
73

Idem - PABG - p.l1l17.
74 .

Nesta dificuldade crescente de continuar o processc de
substituigio de impurtagGes sdo apontadas duas partidas ri
gidas do bhalango de pagamﬂntO» - w pauta de importages ¢
os encarges {inanceires de amortizagido e juros das dividas
externas - como agravantes da tendeéncla desfavoravel da ca
pacidade para importar a ser revertida pela politica de
expansio ¢ diversificacgdo das exportagdes brasileiras. Cf.
PALG -~ pp. 120 e 121 .,
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nuigdo sensivel da capacidade para dmportar verificada en
1962 ¢ 1963 (agravada pela retracic do ingresso de capitais )
situando-a abaixo das importagbes efetivas a despeito da for
te compressio do quantum de importagles que se vinha proces
sando desde 1961, A insuficiencia da capacidade para impor
tar rélativamente as ‘necessidades de importagio estaria na ha

s¢ da tendencia deficitdria de pagamentos brasileiro especisal

mente acentuada no periodo 1960/1963. Neste periodo o  défi

it acumulade em conta corrente em grande parte teria sido
financiado pelo ingresso liquido de capitais autdnomos, no
entanto, foram insuficientes para a cobertura total lesses

déficits., Assim, as Autoridades Monetlrias foram compelidas
a "lancar mdo de operacdes oficiais de crédite de natureza
compensatdrio, tais como a utilizacao de reservas de divisas
e de emprésiimos externos de regularizacido qﬁe, acrescidos
dos contrates para financiamento de projetos especificos. dos
atrasados comerciais e da divida externa consolidada, determi

naram um répido aumento do endividamento externo do pais prin
cipalmente a curto ou médio prazo" 50 aspecto problemiti
co deste endividamento externo nido se situava no seu montante
maﬁgsim§na sua distribuicdo no tempo dada a forte concentra
cdo de encargos no periodo 1864/1966 76 colocava-se assin a
preméncia de negociacgles externas para melhor redistribuigan
das amortizac8es via consolidacfo das dividas. As negocia
¢Oes externas se processam em duas etapas: consclidacao de

» “ - . - wt =
compromissos relativos a financiamentos dc projetos especifi

75 1dem - PABG ~p.126.

76 vy realidade os encargos correspondentes ao bignio 1864/
1965 representavam cerca de 48% daquele endividamento to
tal'™ - PABG - p.lZB.
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cos {Ata de Paris de 17 de julho de 1964) ¢ por acordos bhila
terais de consolidacdc com os principais credores; consolida
8o de compromissos financeiros no exterior abrangendo crédi
tos compensatdrios tais como débitos com o Tesouro americans
vencidos em 1964 mas com pagamentos diferidos pars 1965 £
1966, dividas com o EXIMBANK diferidos para 1965/1966/1967 o
vencimentos no Fundo Monetdrio Intermacional escalonades parn
liquidagao em 25 meses. A recuperagdo da capacidade para im
pertar segundo os formuladores do PAEG deveria se dar basica
mente pela implementacdo de uma politica de expansde e diver-
sificagae das expertagdes que deveria atenuar a atuacgfo nega
tiva da liguidagdo das dividas externas e as incertezas quan
to ac ingresso de capitais estrangeiros sob a forma de dnves
timento direto. Assim, quanto &s providéncias a serem  toma
das pelc governo pars a execugdo desta politica de exportagio
destacam- se & manutengio de taxas cambials realisticas - d:
ga-se ajustadas aocs pregos internos - a racionalizagao do
processc burocratico da exportaglo, a isencdo de onus fiscails
ou concessdo de subsidios correspondente ao valor dos impos
tos pagos, a simplificagdo do processo de vestituigdo dos di
reitos aduaneiros (draw-back), o financiamento & exportagac
e a producdo de manufaturas exportaveis e a criacgio do Conség
cio de Seguro de Crédito a ser administrado pelo Instituto de
Ressegﬁrﬁs do Brasil ??. (vide nota de rodapé na folha seguin
te). As providéncias a nivel do setor privado remetem basica
mente 4 criagfo de associagdes de exportadores para promover
ampliacio de mercados e & criacio de empresas de exportaclao
de artigos manufaturados e & organizagdo nos paises importado

res de firvmas distribuidoras de produtos brasileiros,



Esta politica de expansiec e diversificacio da: ex
portagoes doveria, segundo os farmu}adorcsédo PAEG, supartar
a elevagao om 1965 o 1966, das impartagﬁes;necessérias i ace
leracio do esforco de formacHo de capital aompatzva? con L8
taxas preojetadss de expansido do Produto Reql. Considerando
que o deéficit em bens ¢ servicos repreﬁentéria no periode
2.2% do PIR e que "essa € a contribuicio lfquida com que 5
espera que as poupangas externas venhsm a rcfergar a formagic
de capital do pais” o PAEG passa a delimit&r a relagao do in
gresso de Capitaié-com OS programas setoriﬁis ?8. Assinm, di
vide og inpgressos de capitais em quatro gr@pos: aj INgressn
de capitails vinculados a importagoes para o; programas  seto
riais {financiamentos de agencias inte?naciénais 3 proieros |
investimentos diretos sem cobertura cambialég “suppliers
credits” privados ligados ac programa); h]éingressos de  ca
pitais em moeda estrangeira cuja contrapart%da em  cruzeiros
sera usada no financiamento de programas seéariais (financia-

mentos de agéncias internacionais, empréstimos financeliros

7 .
7 A recomendacio de Slmpllfzcarao da “draw- back” foi atendi

da pelo Decreto 53.967 de 16 de junho de 1964. Quanto ao
crédito d exportacio as InstrucOes 278 e:279 da SUMOC atuan
ram no sentido de ampliar e tornar permanentes as hases
desta modalidade de crédito., Estas Instrugbes, ambas dats
das de 10,9.64, referem~se respectivamente ao refinanciag
mento das gxportagae% através das Carteiras de Cidnbio ¢ Lo
mércio Exterior do Banco do Brasil (com utilizagdo inclusi
ve de recursos do BIn) - refinanciamento itotal do valor
da parte financiada para operagoes a prazo inferior a 3060
dias; refinanciamento total do valor da parcela financiada
amortizavel em 360 dias, e de 75% do saldo do financiamen
to para operagGes a prazo superior a 360 dias -~ e, a per
missdo as empresas exportadoras de produios manufaturados
pira utilizaroem ate 50% das divisas produzidas {(com isen -
cao de depdsito _compuls s6rio ¢ encargos financeiros] na  inm
portagioc de matérias primas e equipamentos sem similar  nu
cional ou pagamento de obrigagoes f;nanae:r&s no exterior.,

Tdem - PAEG - p.137. o



privados e as entradas de capital de risco a serem utilizados
no programa); ¢} ingressos de capitais represeantado por equi
pamentos nao ligados aos programas setoriais {investimentos
diretos sem cobertura cambial e de ”Suppliefs credits”  priva
dosj; d) ingresso de capitais cm moeda estrargeira, e e
vinculagdo com oS programa setoriais (empréstimos compenss to
rios de agéncias financeiras com contrapartida em cruzeiros
livremente disponivel pelas Autoridades Monetdrias, emprésti
mos destas ageéncias cula contrapartida em cruzeiros vinculam-
se a despesas socials em educagdc e saide excluidas dos  pre
gramas setorials de formacfo de capital, empréstimos financel
ros diretos en moeda estrangeira destinados a setores exclul

dos dos programas setoriais).

A politica de capitais estrangeiros explicitada no
PAEG considerando sﬁa importéancia face ao aumento marginal da
taxa de investimene, ao esforgo da capacidade para importar
e da contribuico tecnoldgica objetivava estimular a entrada
de recursos externos, tendo em vista a aceleragio da taxa de
crescimento do produto interno como também favorecer o desen
volvimento da classe empresarial nacional por meio de medidas
que a colocasse enm condigées de competicdo com empresarios
estrangeiros . TFsta politica concretizada na Lei 4390 de 29
de agosto de 1964 “visou exatamente a expurgar a Lei 4131 (3/
9/1962) de seus aspectos negativos estabelecends a  equipara
¢Bo 10gica ¢ praticamente necessaria entre capital original é
reinvestimento, eliminando a limitagdo sistemltica das remos
sas determinadas pelos seus artigos 31, 32 e 33 simplificandoe

tir a substituigio deste pela assinatura de termos de respon-



sabilidade” ?g‘ Buscava-~se, assim, récuperar a capacid;dé de
atragiio do pals face aos investimentos estrangeiros diretos o
aos empréstimos concedidos no exterior a particulares. Esta
atratibilidade que tao marcantemente caracteriza o Brasil nu
periodo 1953/1961 gragas ao "amblente muito mails estimulante
especialmente devido a Lel 1807 e a Tnstrucglo 113 da SUMOC
posteriormeﬁte incorporada ao Decreto 42.§20 de 16/12/1857 =~
recuperava-se pelo expurgo tout court da Lei 4131 de 3/9/062
gque, com seus centroles restritivos ao movimento do capital
estrangeiros de risco, anulou o clima favordvel e estimulante
do periodo 53/61 tdo nostalgicamente evocado por Campos no

panc 80

Definidos objietivos e instrumentos de acio nao res

H

tava ac PAEG - apbs exposicidoe de sua programagdo setorial

sendo apresentar as medidas tomadas no periodo abril/novembro

Il
)

de 1964 no sentide de afirmar sua implementagac. Esta, cen

trada no bindmio reativagdo do desenvolvimento economico e po
1itica desinflacioniria, associa-se a restituigido do "clima
de tranquilidade social que havia desaparecido do cenarioc nz
cional ... (constituindo-se} numa das mais importantes contr:i
huigbes ac desepnvolvimento econdmico pelo que representa pars
a retomada dos investimentos e a ncrmalizagéé do trabalhe e
da producde profundamente afetados pela agitagao politico~

- . 8 . - .
gcanomica anteraor” 1. Assim, nidoc poderia faltar ao PAEG -

9 . o - . =
7 A Lei 4390 de 24/8/64 restabelecia a equiparacio entre o
capital original e reinvestimento, aléem de revogar 05 artl

gos 31, 32 e 33 da Lei 4131 assim como o Decreto 53451 quo
a regulamentaria - PAEG, p.144.

Tdem - PAEG - p,143.

8L ydem - PAEG - p.235.
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j_l
enquanto projeto explicite da politica econdmica do  Governo

Castelo Branco - concluir-se por uma listagem das medidas ja

i

implementadas buscande demonstrar que inequivocamente e
constitulra cemo um marco da restauragso da ordem e do pro

gresso.



CAPITULO III

PAEG - APOLOGIA E CRITICA: AS ANALISES DE
M.H.SIMONSEN E A.FISHLOW
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Uma vez exposto, em sua dimensfo explicita, o proije

to de  politica  econbmica  do PALG, 0 desdobya
mento analitico cabivel seria o exame da intervencao deste

ne plano do concreto. A aproximacio usua’ da andlise econdmi

ca ao cxame desta intervengao se puutaria basicamente pelo
cotejo entre metas - gquantificadas ou ndo - e resultados -

quantitativos ou nio - a partir do qual se fundamentaria uaa
avaliagio gqualitativa do projeto de politica scondmica propos

to. Uma aproximagio alternativa tomaria o exame desta inter

vengio ja a partiyr das anflises ~ "apologéticas’ ou “eriti
cas" - realizadas procuvando apontar a5 limitagdes destas

quanto & apreensao das diversas dimensdes de um projeto de po v

AP o T e . s - e - s
litica economica., XNeste sentido, procuraremos aqui a partir

das analises de Simonsen ¢ Fishlow - reconhecidos expoentes
dos campos "apologético” ecritice” - considerar o cariiter

restrito ds an&lise econdmica usual quande do exame do proje

to de politica econdmica proposto no PAELG.

& andlise de Simonsen se inicia pela pintura de um
gquadro cadtico: "as taxas de crescimento do produte real cai
ram de 10.3% em 1961 para 6.3% em 1962 e 1.5% em 1963; a  de
sordem fiscal monetdria e salarial clevou a taxa de inflagio
para 80% em 1963 ameagando ultrapassar a casa deos 100% em
1864, a julgar pelas tendencias do primeirc semestre; o balan
¢o de pogamentos entyou em colapso com o acumulo de dividas
a curto prazo, atrasados comerciais, ¢ com o desestimulo as
exportagies e ingressos de capitails estrangeiros; os  dinvesti

mentos nacionais ¢ alienigenas se retraiam apavorades diante



das sucessivas ameagas de estatizacgio e confisco” 1. A arhi

tragem politica de margo de 1964 & apresentade nesta anilise
como marco inicial de we processo de restaurascio do  charado
modelo brasileiro de desenvolvimento. Esta rostauracio U

“ivia implantar uma nova filosoifia de politica econbmica  ti

L

nha no combate i inflagdo,no reequilibrio do balango de pagay
mentos e na criagao de bases para wn desenvolvimento a  longo
prazo seus tragos fundamentais. Tendo herdado o Governo las
tello Branco uma inflagﬁo violenta ¢ veprimida, um balange de
pagamentos deidicitirio com taxas de cimbio supervalorizadaz e
com desmantelamento do cr2dito externo, um sistema fiscal ab

soleto gerando déficits orgament@rios cronicos, um mercade £
nanceiro precario e reajustes salﬁriaig desordenados "era na
tural que ¢ cembate a inflagfo viesse & inscrever-se comoe &
primeira priorvidade cronoldgica da politice econdmica; &
porgue a estalilidade monetiria f0sse mais importante que ﬁh
obietivos de ¢rescimento e melheria do bem estar social, nas
porque mingueém de bom senso poderia admitir que um pais se
pudesse desenvolver a beira da hiperinflagio” 2. A priorida
de estabilizadora teria no entanto fortes obstaculos dzdo
Tque era necessdro trazer a realidade o0s pregos reprimicos

no passado ¢ desvalorizar violentamente a taxa de cambio a

leira - cap. 1 - pp.6/7 - Livraria Josc Olympido "Editera

TTRIE de Jancivo - 1976 -~ Za. edigdo,

1 Simonsen, M.H. e Campos, R, de 0. - A noeva economia brasi

2 Simonsen, M.H. - Ianflacdo: gradualismo ou tratamento

choque? =~ cap.l - pPpreE/Y STRPRCTTTEAITR YA - ORI de T Jang

-

Fimed 11
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fim de reestabeleccer o equilibrio do halango de pagamentos
. Assim, a politica de estabilizacho do PAEC passava pels
adoc@o da hetedoxia gradualista com base nos seguintes arp

mentos: "a) o xite de um tratamento de chogue dependeria ha

sicamente do congelamento geral dos saldrios gue no WOmMCenio

et
rt

(1964) seria de considerar-se socialiente indesejavel ...
e conveniente do ponto de vista da capacidade de poupanca Na
cional que se veduza a percentagem das despesas de consumo do
Governo no PIB ... ¢} o Bxito de um tratamento dé choque, d¢
penderia, primordialmente, da imediata eliminacac {ou  quase
eliminacdo) dos déficits pGblicos, virtualmente impossivel de
alcangar-se sem consideravel mutilagdo dos investimentos  pl
blicos ... d4) gualquer tratamento de choque tende a provocar
modificagdes abruptas na composicao por setores da  procurs
global do bens € servigos. Como o sistema de pregos costumid
ser muito pouco flexivel no sentido descendente, o resaltadﬁ
imediato dessas mudangas abruptas € a alta de alguns pregos ¢
o desemprego em alguns setores, Tendo em vista o crescimento
explosivo da populagio brasileira e a insuficiencia da cria
¢cdo de empregos produtivos no biénio 1962/1963, essa formuls
de adaptacgac via desemprego se consideraria socialmente inde
sejfivel ... e) a supressio das distorcgdes inflacionarias en
volve a eliminagiio de certos controles de pregos, COmO no ¢4
so das tarifas des servicos de utilidade piblica, etc. Iszo

tendera nma auséncia da flexibilidade descendente dos demais

3 "G ocrescimento econdmico, naturalmente, figurava como a  me
ta biisica da politica. Contudo, era necessdrio alicerga-1o
com profundas reformas da estrutura legislativa e do  siste
ma fiscal, as gquais ndo podem ser Implantadas som aprecia
veis dores da transicio” - Simonsen, M,.H., ¢ Campos, R, de

0. - op.¢it, - cap.l - p.8.
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pregos, a provocar uma inflacgdo corretiva, de natureza reEi

dual ... f} o comportamento de alguns setores produtivoes acha
-se viciado pela persisténcia do processo inflacionirio (hi-i

tos de taxas de juros inferiores ao aumento do custo de Vi

da, etc.). Ao invés de levi-los # insolvincia por um Trata
mento.de chogue do processo inflacicnaric, considera-se profe
rivel permitir o seu saneamento durantc um périodo de adapta
gao' 4. A opgido gradualista do PAEG era bastante ambicicsa
na medida om gue previa um aumento dos meios de pagamentos g
0% em 1964, 30% em 1965 e 15% em 1866 o qﬁe,supondo realizi
veis as metas de crescimento do produto real e a estabilidaie
da velocidade de renda da moeda,implicaria no declinio da =-a
xa de inflacio para 70% em 1964, 25% em 1965 e 10% em 1966. 4

frustracio dessas metas & tdeo flagrante que Simonsen embora

salientando o sentido cadente dus taxas de inflagdo rveconheuos

que a desaceleracdo do processo inflacionario fol bem mais
lenta que 2 politica de "gradualismo rapido’ proposta 0

PAEG. Intretanto,ao rejeitar as criticas formuladas aoc 'gra
dualismo a passo de cigado” Simonser chama atengio para o ca
rater injusto destas que pecariam pelo "esquecimento dos dois
degraus descendentes do processo inflacionidrio - um em 1965 ¢
outro em 1987 - ambos alcangados com o sacrificio de duas cri
ses de estabilizacaoe" 5. Nesta an2zlise "ag lentiddo de nosso
graduaslisme parece apenas ter resultado de um conflite de ob
jetivos ... {uma vez que) a RevolugHo nio se propds apenas ao

combate & inflacio mas a uma série de outras metas que, ae

Simonsen, M.H, ~ op.cit, - cap.l - p.12.

Tdem, p.13.
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alguma forma, teviam que retardar a estabilizacfo moﬁetﬁria
.«. {mas) em parte, porém o atraso do combate & inflacio pre
veio de uma concepgdao desenvolvimentista de horizonte curto |
fatalmente avessa as crises de estubilizagﬁo“é. A diversin
cia existéntc entre as taxas de inflagao prevista e Gfeti;a
se deve segundo Simonsen a implantacio da "inflacdo correti
va'' - uma série de altas de preges voltadas para a sustoenta
¢ao de um sistema de pregos eficiente do ponto de vista de
alocacdo de vecursos e que tenderiam a atenuar a dependénciz
de aigunﬁ desses setores dos subsidios governamentais - hen
como a disseminagZo em larga escala da correglo monetlria cus
se por um lado, através das ORTN (Obrigagles Reajustaveis do
Tesouro Nazcional) restaurou o prestigio da divida piblica .

além de ter aportado rentabilidade aos servigos de utilidade

publica e ativado os mercados imobilidrio e de capital, por
outro lade, atuou como um realimentador automatico da india
gHo. Fatbres adicionals na explicagdo desta divergéncia @

riam: 1) a politica de geracgfio de superavits cambiais exigiu
uma atualizacdo - lela-se desvalorizacgio - das taxas de  caz

bio com reflexos nos custos interncos. A acumulacdo de vreser

{5

vas, derivada do &xito desta politica, implicava numa contv
partida da expansioc monetfiria inconpativel com austeridade or
camentiria do PAEG. 1ii) o desenvolvimento do mercado de capi
tais, com seus mGltiplos titulos em concorvéncia, teria for
cado uma alta da taxa real de juros - a taxa nominal ndo tex

deg a baixar tio elasticamente quanto a taxa de inflagao~ con

pvidentes reflexos nos custos das empresas. Na andlise de

Tdem, p.l4.



Simonsen o principal fator explicativo desta divergéncia S0
deveria, no entanto, 4 uma’dipamica imediatista" - que aferi

ria os méritos de uma politica de desenvolvimento pelo cresci

mento dos indices do produto real ~ gue constituiria SCrie
obstdcnleo ao declinio rvipido da taxa de inflagdo na modida em
que gerava uma 'ogeriza nacional as crises de estabilizagio”
7

L

Assim, citando Gudin, observa que v objetive ndo sevia
mais logrur determinados indices de declinio inflacienirio e,
a partir desfesiccnseguir o melhor possivel em matéria ae
crescimente,mas, sim,atingir certas metas bidsicas de crescimen
to a curte praze e, nesses texmos, minmimizar a inflacso. A
critica A'dindmica imediatista”, no entanto, ndo o impede de
constatar nesta concepgdo equivecada do processo de desenvol
vimento um “toque de verdade, (pois), afinal, se os governos
s& plantassem € nunca se prseocupassem em colher, o descnvol
vimento nunca se transformaria em vealidade® 8.

A estratfegla estabilizadora do PAEG apoiada nas po
1iticas fiscal-monetaria e salarial objétivava basicamente a
contengdo progressiva do déficit plblico, a subordinagio Ja
politica de crédito ao setor privade @ expansio dos meios de

pagamento e a conteng@o dos custos através de uma politica sa

[ experiéncia internacional revela, e a mossa prépria con
firma, que dificilmente a inflagao cai sem uma etapa de
transicdo, na qual os Indices do produto industrial sofrem
certa queda. Os dois principais degraus descendentes - do

nesso processo inflaciondric, o de 1965 ¢ o de 1967, foram
acompanhados por crises désse género., O fendmeno nfdo reve
la qualquer incompatibilidade entre estabilizagdo monetfiria
e desenvolvimento econdmico desde que oste Gltimoe seja  com
preendido como um processo de longo praze™ - Simonsen, MLUH.
- op.cit. - cap.l -~ pp.18/1%,

8 Tdem, pp.20/21.
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tarial voltada contra a elevacgio da média dos salérios ronis.
A contengido dos déficits piblicos - campe no qual Simonsen a
tribui especial sucesso ao PAEG - se daria pela eliminacio
de subsidios, pela adocio de politicas tarifdrias mais realis
tas, pelo corte nos investimentos de menor priorvidade, pola
contengao dos vencimentos do fuucionalisma piiblico a partir
de 1965, em paralelo, ao reforgo da incidéncia dos Impostos
de consumo, veada e selo e pela melhoria dos métodos de arre-
cadagio com o aperfeigoamento da fiscalizacgdo, com a corre
Gdo monetdria dos débitos fiscals em atraso e com ¢ enquadra
mento penal da sonegagido fiscal. Em suma, a redugdo do défi
cit da Unifo deveria se dar via redugao da despesa, corregde
dos deficits de autarquias e empresas publicas e sociedadss
de economis mista a fim de liberar recursos para  investimen
tos, bem como via incremento da arrecadagﬁo.e gspecialmente
pela Yrestauracio do prestigio da divida p@blica". O princi
pic norteador da politica crediticia ao setor privade &  que
esta seria "suficientemente controlada, para impedir 0s exces
s0s da inflacfo da procura mas suficientemente realista para
adaptar-se a irreversibilidade da influgac de custos' o que
significa gue "os tetos globais de crédito as émpresas deve
rio ser reajustados proporcionalmente ao crescimento do Yrodu

to Nacional a precos correntes - ou numa hipdtese quantitati

va mais facilmente programivel, ac crescimento do total de
- 9 - - -
meios de pagamento”™ 7, C(Ceolocava-se, assim, o credito ao se

tor privado como uma varidvel induzida no processe de establ
lizacio - "na medida em que se reduzam os déficits piblicos

ou que se expandam 0s recursos nio monctdrios para o seu i

Idem, p.24.



nanciamento, reduzir-se-& proporcionalmente a expansido d¢ ord
dito ao setor privado” - o que implicaria atribuir & politica
monetaria uma “originalidade” visto gue esta incursionari: no
terreno da heterodoxia 10. Assim, a proposta de politics 2C0
némica do PAEG passava pela contengdo dos déficits plblic-s |
pelo financiamento desteﬁ pela coleocagio de titulos da d7.ida
piblica, pela consequente menor expansdo primdaria dos meios
de pagamento donde também pela menor expansdo do crédite &%
empresas, A austeridade na politica de reajustes salarizis

privilegiada po% Simonsen como um outro foco de originsli
dade"™ do PABG pois na medida em que uma inflagfo crdnica z=21a
uma forte oscilagfo dos salarios reals entre “picos e vales' -
dada a conjugacdo de altas salariais descontinuas com aizes
continuas de precgos - propde uma estabilizagao pela meiia
plus aumentos vegetativos de produti@i&hde 0 que signifi;;fé

ahandeﬁo do critério tradicional de reajustes salérios ;f?
porcionalmente ao aumento do custo de vida desde a Ultima re
visdc., AVoriginalidade” remete-se entaeo a introdugao de "unu
formula que calculava os reajustamentos salariais de modo a

que, no periode de 12 meses em que vigorasse a nova TYemunsra

cdo pominal, o saldrio real médio fosse igual @ média verifi
cada nos 24 meses anterliores, acrescida de uma pequena percen

tagem representativa do aumento da produtividade (e que Tam

10 A hctclodcxla residia no fato de que a expansao dos o
préstimos ao setor privado &, ela propria, a principal cau
sa quantitativa da expansio monetiiria. O processo  sugerl
do ndn chegava a constitulr um circulo vicioso, pois o z0
tal de empréstimos go setor privadeo era inferior ao total
de meios de pagamento.  Em todo caso, embutia um coeficien
te de multiplicagio na expansdo mmncfar'd 0 qual de 3y
ma forma teria que retardar o combate 3 1nfiaguo“, -
sen, MJH., - op.cit. -~ cap.il ~ p.25.




bém) jA levaria em conta certa previsio de inflaglio para o fu
ture {mas sendo) a inflagie prevista inferior a reglstrada
no passado recente - j§ que se estava num processo de establ
lizagdo -« os reajustamentos normalmente seriam menos do que
proporcionais ao aumento do custo de vida desde a ultima rovi

san® ll.

Apontados os tragos bisicos da politica estabiliza-
dora do PALIG o desdobramento subsequente da andlise de Simon
sen & proceder a um acompanhamento anc a2 ano da execug#o do
programa. Neste sentido néio surpreende que,em 19064, destanue
-s5¢ a precisio da execugfo orgamenidria que,em fungido de  unm
aumento do funcionalismo civil e militar;se processou, soebre-
tudo, via aumento dos impostos e via vedugdo dos investimen
tos governamentals, OC déficit regkstrado neste ano cra infes
rior em termos reais ao do ano anterior e engquanto  percenta
gem do PIB o déficit foi de 3.2% em 1964 contra 4.2% em 1963,
A politica monetdria condicionou-se acs dé€ficits plblicos e
a0 critério de expansioc do creédito ao setor privado na propor
gao do aumento de meics de pagamento. Buscandoe conter a €X
pansao da moeda o governo voltou-se para a captura de recutr
sos ndo monetirios pela supressioc do cadmbio favorecido  para
as importagﬁes de trigo, petrdleo e derivados e pelo reforgo

12

das quotas da contribuicfo do café . A execugdo do orgamen

to monetdrio ndo tendo em 1964 primado pela precisao - uma

1 Simensen, M.H.e Campos, R.de 0. -~ op.cil,-cap.5 - p.108.

12 vg aumento para 30% do encarge financeiro sobre as imports
cBes previsto na Lei 4131 serviu também para compensar, pe
lo menos, parcislmente, a reducio dos depdsitos compulsd
rios nas importacoes (letras de iwportacdo)”. Simonsen
M.H, - op.cit. ~ Cap.li - p,31.
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vez que A expansio prevista dos meios de pagamento de ;U%.ccg
trapés-se uma expansdo efetiva de 85.8% - vai encontrar no fa
to de ter ficado muito abaixo de previsto a captura de vecur
s0s nie moncetirios {especialmente ¢s vinculados ao café e zo

contrdle cambial) o nlicleo explicativo da divergéncia  enigre

¢ previsto ¢ o registrado uma vez gue as Autcridades  Monetd

rias seguiram praticamente a risca as expansdes de crédito
programadas tanto para o setor plbiico quanto para o setor

privado. A politica salarial & reconhecida como o ponto fré
gil da politica de estabilizacgdo em 1964: a prodigalidade nic

se restringiu ao aumento do funcionalismo piblico transmitin

do~se, em mendr escala, aos reajustes salarigls no setor pri

vado. A formula, proposta no PAERG embora institucionalizads

em dois decretos da Presidéncia da Repiiblica (DL5S4018/64 @
DL54228/65), teve um raio de acdo extremamente restrito 13 .
Mo final do segundo semestre de 1964 o recrusdecimento &

ritmo de alta dos pregos - gue se havia abrandado em  meados

do ano - permitia que Simonsen percebesse que "a inflacgdo bra

sileira assumia fei¢des tipicas de inflacgao de custos {una
vez que) as gueixas de escassez de crédito se avolumaram, 2
as taxas de juros atingiram niveis extremamente elevados -
sintomas claros de uma inflacgdo que avanga mals depressa  do

9(14

lado dos custos do que da procura . Além dessa mudanga de
13 “... a maioria dos reajustamentos salariais no segundo se
mestre de 1964 escapava a decisdo do Poder Executivo, X

Justica do Trabaliho praticamente a ignorou, mantende o an-
tigo sistema de revisbes proporcionals ao indice de custo
de vida". Simonsen, M,H. - op.cit. - cap.1ll - p.32.

Idem, p.32.
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natureza da infla¢fo hrasileira a anilise vai procurar; atenu
ar a divergéncia entve a taxa prevista (70%) e efetiva(9l,9%)
de inflagic langando mdo de argumentos que repetem ap passivo
inflaciondario pretérito - especialmente o relativo ao primei

ta

3o

Te trimestre do ano - bea como do cardter Vcorretivo" da a
de precos verificada apds abril (eliminacfo de subsidios cam
biais, reajuste de tarifas, aumento dos impostos indiretos) e

a precariedade das safras de 1964,

0 corte substancial dos déficits pOblicos, a  redu
¢do da liquidez real nos doils primeiros trimestres, a aplica
¢Ao mais intensa da politica salarial proposta no PAEG, tradu

zindo-se o conjunto desses elementos numa queda significativa

da taxa de inflac3o, coloca o ano de 1965 em especial desta

gue na andlise de Simonsen. A queda da taxa de inflacgio 50
ndo foi mais intensa em fungido {da natureza "corretiva® des

reajustes de alugueéis ¢ de servigos de utilidade piblica que
elevaram o indice de custo de vida na Guanabara a 45.5% on
quanto que o indice geral de pregos por atacade se limitou a
uma alta de 28.3%. Esta acentuada queda na taxa de inflacgdo
tem nesta anilise um "prego" especifico: uma crise de estabi
liza¢do 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 autd
noma, provocada pela compressio em termos reals, das despesus
piblicas e pela elevagdo de carga tributlris; ii) compressio
de liquidez real no inicio do ano devido a queda no ritmo de
expansio monctdria em paralelo a pressfes fortes nos Precos
“do lado dos salidrios e/ou da politica de inflacido corretiva;

A

i1i) o reversao de expectativas quanto ac comportamento da
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inflagio, a gual adiou a componente especulativa da p;oéura
de bens durdveis. O destaque atribuido ao ano de 1965 passa
por uma redugdo do déficit fiscal que além de superar as seve
ras previsSes orgamentadrias legrou ser financiado majoritaria
mﬁntel(54;9%) pela colocacgio de ORTN derivando dal uma preg
sao inferior 4 esperada sobre o Rangu Central. Entrctanto,.é
a maior austeridade da politica salarial q;e sera alvo de
maior atencdo nesta andlise. Esta malor austeridade tem como
marcos: i) um reajuste do saldrio minime em fevereiro de ape
nas S7%, portantc, bem abaixo do aumento percentual do custo
de vida desde o Gltimo reajustamento; ii) a aprovacio em ju

3

ihoe da Lei 4725 que extendia o raic de agdo da "formula" (e
- reajuste salarial proposta no PAEG & Justiga do Trabalho;iii}
a ndo concessio de aumentos para o funcionalismo pablico 21
1965 ¢ a submissfo dos aumentos de 1966 aos principios da Lei
4725 1%, Assim como em 1964 o ponto fragil da execucio dn
PAEG foi a politica salarial este,em 1965 foi a politica mone
taria dada a forte divergéncia entre a expansio dc meios de
pagamento prevista {30%) e efetiva {75,4%). ©Na sua politica
de contencido monetfiria - que freiaria a expansfo induzida do
crédito - o PAEG previa para 1965 uma contrapartida em cruzei
ros das transagles com o exterior fornecendo as Autoridades
Monetirias recursos desinflaciondrios. Observe-se que "as hi
pbteses subjacentes eram a de um meoderado déficit no Balango
de Pagamentos e de uma safra cafeeira regular, com exports
ropoercionar quotas de retengao de valor supe

¢Ges capazes de

i
A

15 “"Gracas a essa lei, os aumentos concedidos no fim do ano
foram bem inferiores aos gue so costumavam autovizar no
passade, o o ane de 1965 terminou livre da tdnica de infla
¢io de custos que se havia verificado em 1963 e 10647 -~ §%
monsen, M.H. - op.cit, - cap.li - p.34, -
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. , 16 . ;
rior a compra de excedentes” . Intretanto mesmo tendo as

Autoridades Monetdrias expandido scus empréstimos ao  Tesouro

numa escala bastante inferior ao previsto, mesmo com uma £

—

pansiio de empréstimos do Bance do Brzsil também inferior a3
previsdes deparon-se com um £fator compensatSric muito signifi
cativo: a contrapartida das opera¢Ses com o exterior foi al
tamente inflaciondria. Ao contrarioc do pfévisto ctorreu  um
superavit no Balango de Pagamentos, assim como o saldo 1iqui
do das operagdes de café foi deficitdrio por causa da super
produgao e das fracas exportagdes 1?. Ndo s6 o setor externo
teve efeito expansivo mas também a peiitica de precos minimes
0 gue se traduziu num aumento do papel-moeda em circulagio su
_perior em 64.31% a0 previsto no PAEG. Escaparam @s previsdes
do PAEG n2o s6 estes efeitos expansives mas também um aumento
do multiplicador dos meios de pagamento - relagdo entre volu
me desses melos de pagamento e o salde do papel moeda em ciy
culacio - de 3,76 enm 1964 para 4.39 em 1965 que, no entanto |
ndo pode scr enfrentado via aumento dos recolhimentos compul
sérios ou contencao dos redescontos dados os limites de umsi

contengfo crediticia em meio a uma crise de estabilizaglo. A

16 Idem, p.35.
17 "Descontada a liquidagio de "swaps' os empréstimos em cru
- zeiros associades a Instrucdo 289 da SUMOC custaram  334.,4
nilhdes & caixa das Autoridades Monetarias. O saldo de
operacles de compra, venda e financiamente de produtos de
importacao e exportacdo pela CACEX, 106,1 milhoes. O sal
do 1iquido das operacgdes de cafe ao invés de um superavit,
deu um déficit de 71,3 milhSes, por causa da superprodugio
¢ das fracas erportagdes; a eliminagido dos depdsitos de im
portacio, aimda que parcialmente compensada pelas  sobreta
xas cambiais, em déficit de 71,3 milhfes. Finalmente, de
vide ao superavit no balango de pagamentos, as Autoridades
Monotarias perderam 955,0 milhdes de recursoes”™ - Simonscn,
M.H., - op.cit. - p.36.
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expansap monctiaria de 75,4% seria do ponto de vista de ;SiﬁOH
sen um resultado ndo de todo nefasto uma vez que "o awmento
cde liquidecz vcrificado.na final de 1905 serviu para abreviar
a crise de estabilizacdo gerando um movimento de recuperagio
industrial que iria prolongar-se por quase todo o ann de
1966" mas que, poy dutrc.lado, retardou a eficicia da politi
ca de estabilizacfo "transferindo para 19Go um pesado poten

cial inflacionario” 19,

Apresentando os déficits pGblicos, a expansdo mone
tiria ¢ os reajustes salariais sob um controle maior do qle
as severas previsbes do PAEG o anc de 1966 & apontado como ¢
de maior radicalizacdo da politica de estabilizagBo. 0 défi

cit fiscal apresentou uma queda real de 30% através de um  au

mento de 61,1% na Receita a base de impostos indirectes. 0O i

nanciamento deste déficit foi coberto basicamente pela coloca

¢ie de ORTN sendo apenas 13,6% deste financiado pelo endivica

mento do Tesoure com as Autoridades Monetidrias. A taxa éa
expansio dos meios de pagamento prevista no PABG para 1964

{15%) praticamente ndo divergiu da taxa efetiva (16,8%) devi

' Y

do a pequena expansio das operacgdes ativas das Autoridades Mo

netidrias -~ o incremento do saldo de papel moeda emitido foi

de 30.6%, e do papel moeda em circulagio de 32.2% - ¢ tambin

{6

a reducdo do multiplicador dos meios de pagamento pelo sist
ma bancirio. Na medida em que os empréstimos das Autoridades
Monetdrias ao Tesouro puderam ser muite reduzidos pela possi
bilidade de financiar, em sua maior parte, o déficit piblico

via ORTN, possibilitou~se que os empréstimos do Banco do  Hra

18 Idem - p.37.
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511 ao setor privado e autarquiss éumentassam 56.8% aéiﬂa do
saldo existente em 31/12/1965, o, também, que 0s  redescontos
a0s bancos comercials crescessem 49.7% ac longo de 1866. A=
operagoes das Autoridades Monetirias ligadas ao setor externo
também este ano resultaram num saldo expansionista sendo gue
"para financiar parte destas operagOes, 353.6 milhdes de cru
zeiros foram tirados do saldo liquide da conta café, 524.4

milhGes do saldo 1iguido de outras contas, incluindo os impeor

tantes lucros do Banco do Brasil, & 384.5 milhoes de depﬁsé
tos do plblico, autarquias e bancos comerciais {e) por falta
de outros recufsos as Autoridades Monetdriss colocaram em cir
culagdo 667.8 mithdes de cruzeiros - 32.2% schre o saldo exis
tente em 31/12/1965" 19. A politica salarial proposta pelo
PAEG fol para Simonsen, em 1966, especialmente severa pois.
atraves do Decreto-Lel n® 15 "unificou-se 05 coeficientes
usados para calcular a média dos salfrios reais eliminande a
tendencia secular de superestimar a inflacgio como acontecera
em 1965" contribuindo também para tanto uma inflacfo residual
prevista {10%) fortemente contrastante com com a efetiva
{38.8%) e a proibicHo de aumentos cspontineos fora dos Timi
tes da Lei 4725 20. Embora argumentando que a insuficiéncia
de dados nfo permitiria aferir a manutencdo ou nido da partici
pacdo dos assalariados no Produto Naclonal,era de tal forma
flagrante a compressdo do saldrio minimo real que s8 restava
a Simonsen vreconhecé-la. Entretanto todo este rigor no cam

po salarial bem como no campo fiscal e monetditio nio  evitou

19 Tdem - p.38.

20 yaom - p.38.



111

gue  se registrasse uma forte diVergéncia entre as taxas pro
vista e efetiva de inflacido. Esta divergéncia dever~se-ia s
gundo esta andlise aos seguintes fatores: 1) no inicio do ans
se verificou um excesso de liquidez rveal em funcao de e
maior expansiio dos meios de pagamentc em fins de 1965; i1}
"inflacac corvetlva' se dando em paralelo a extingio de mui-
tos controles de preco; iii) mis safras agricolas.Entretante.
do ponto de vista de Simonsen,nao se deveria perder de vista
5¢ a_iﬂflagﬁo em 1967 pode situar-se em 24,3% isto deveria ser creditad:s
4 politica monetaria executada em 1966. Em fins deste ann
verificou-se uma compressao da liquldez real que promoveu umz
recessio industrial - a segunda crise de estabilizacdo do Go

verno Castelo Branco se dava no primeiro trimestre de 1967

como um intervalo de apenas um ano da anterior - paralele &
uma elevacan dos precos bastante intensa. "Alénm disso a ini-
cilativa privada se mostrava perplexa diante de tantas mudangas insti-
tucionais, teovicamente bem concebidas, mas implantadas ds pres
sas, como a Reforma Tributdria, a substituigdo do Imposte de
Vendas e Consignacgdes pelo Imposto sobre a Circulagdo de Mer
cadorias, a criagdo do Fundo de Garantia de Tempo de Servige
e a edicfo dos mais variados decretos-leis sobre matéria eco
nomica” 21. Entretanto em fungfio do diagndstico do "staff" ¢
condmico do Governo Costa e Silva -~ a inflacdo brasileira no
infcio de 1967 devia~se menos ao excesso de demanda, entdo re
primida pela compressio da liquidez real, do que &s tensoes
de custo resultantes da "inflaclo corretiva”, da pressac das
taxas de juros e da fixagido oligopolista de pregoes -~ a conju-

gagio de inflagido e recessiao que se verificava nesta segunda

21 Tdem -~ DAL,



crise de estabilizagdo do Governo Castelo Branco passa a  ser
vista "come o resultado de uma politica descompassada, que sso
esforgava por conter a procura ao mesme tempo em que forgava

a alta dos custos' 22.

Apbs acompanha} ano a anc a execugdo do PAEG, o des
dobramento da analise de Simonsen € alinhar os fatores que sc
constituiram nos principais adversirios da politica de estobi
ilizagdo para ecntdo observar que "nioc surpreende, diante de to
das essas dificuldades, que os resultados ostensivos do pro
grama de estabilizacgdao no final do Governo {astelo Branco
fossem um tanto melancolicos: um residuo inflacionirio e
1966, previsto em 10% no PAEG, mas documentado em 40% pelos
indices coficiais de pregos; e a repeticgio periddics de crises
na produgﬁé industrial® 23. Veiamos, entao, quais seriam
estes fatores. O primeiro seria o carater reprimide - gue se
somaria ao cariter galopantemente crescente -~ do processo in
flacionario que, em fungdo da meta de restaurar a eficiéncia
alocativa do sistema de pregos, impunha como necessaria unad
inflacdo "corretiva’”., O segundo seria a herancga de uma quase
insalvéncia internacicnal que para lograr uma consolidacio
da divida externa, um afluxo de empréstimos estrangeiros e
uma acumulagdo significativa de reservas cambials langou mao
de reajustes cambiais que pressionavam a inflacao do lado dos
“custos. Agregue-se a isto um foco de pressao inflacionfiria
derivada da acumulagao de superavits em divisas que forgavan

a expansfiic dos meios de pagamento. Um terceiro fator seria

Tdem ~ p.4l.

23 Simonsen,M. i, ¢ Campos, R.de 0. - op.cit. - cap.5> - p.8&4.
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|
um “aumento inevitavel dos impostos indiretos (que) ca;régﬁva
ainda mals os precos do consumidor" 24. 0 quarto fator seria
que "a ampla introdugao da corregio monetdris em nossa  legis
lag3o e & politica de realismo cambial (aprimérada, a partir
¢ 1868, com o sistgma das minidesvalorizagOes) limparam, pra

.

ticamente, todas essas distorgGes" decorrentes da alta créni

ca de pregos, mas, se neutralizavam distor¢fes, ndo deixavam

.

. . ~ 2
de ser um elemento realimentador da inflacédo °

. Argumentando
que 0s precarios resultados obtidos no tocante 3 redugido do
ritmo de asumento de pregos se deram paralelamente a um funda
mental precessoe de ampla neutralizagdo das tradicionais dis -
torgbes inflacionarias pelo estabelecimento da corregdo mone
tiria e da taxa flexivel de cimbio, Simonsen absorve a anili
se de Campos na qual "a importancia do PAEG reside menos na
implementacao de metas especificas de redugio da inflagio &
aceleracao do crescimento - muitas das guais inatingidas -

do que no esforgo concentrado que se fez na diregdo de vrefor

ma institucional e modernizagio {pois) em realidade o PAEG

incorpora a maior parte das politicas basicas, e enuncia a

maior parte das reformas institucionais e instrumentos de
26

agio, que vieram a constituir o modelo brasileiro”” . Descor
tina-se, assim, para Simonsen um novo horizonte analitico: "a
imaginacao reformista®.

Aimaginacdo reformista’ visava promover a superacio de i

quadro institucional que, no inicio dos 60, era percehido como 'desfavo

ravel ao desenvelvimento ecoondmico (peis) fora os problemas

24
25
26

Idem - p.84.
Idem ~ p.116.
Idem -~ p.03.
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da desordem politica, da inflacdo descontrolada e dos defi
cits externos, o pais se ressentia da falta de leis e insri

27. A aniilise

tuigoes adequadas ao processo de crescimento”
de Simonsen privilegia cinco grandes falhas institucionais:a)

a Ticgao da moeda estavel na legislacfc econcémica que, neces-

sariamente, implicaria em profundas distor¢Ses na alocacgio do

recursos; b) a desordem tributdria manifesta em quatro pon

tos, ou seja, na falta de adaptagdo da legisliac¢io fiscal, na
incidencia de impostos indiretos em cascata, na proliferacao
de lmpostos sem funcionalidade economica, na deséoord@nagéo
entre os impostos da Unido, Estados e Municipios; 'c) i piro-

" pensdo ao deficit orcamentario que sm grande parte Tesultava

do direito generalizado de propor despesas adicionais sen
criar novas fontes de Receita, mas, também resultava do fato
de que a inflacio era levada em consideracdo nas previsdes da
Receita, pouis, a arrecadag@o tributaria nominal & funcio dire
ta do aumento geral de precos, mas ndo na estimativa da despe
sa uma vez gue esta teria que ser ajustada entre outros ele
mentos pelos sumentos de vencimentos dos funcionarios  plbli

cos; d) as lacunas no sistema financeiro que remetiam basica-

mente & precariedade do sistema criador de moeda posto que
ndao havia um Banco Central sendo suas fungdes divididas entre
Tesouro Nacional, SUMOC e Banco do Brasil, como também, ao fa
to de que a inflacdo combinada com a lei da usuvra, desestimu
1ou por completo a aplicacgdo de poupangas cem titulos de renda

fixa o que implicou num sistema bancario privado especializa-

do, guase que exclusivamente, no desconto de efeitos comer

a7 Simonsen, M.H. e Campos, R. de 0. - pop.cit. « cap. VI -

p.119,
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cials a curte prazo colocando, assim, o crédito de longo pra
L0 nas maos do BNDE e das Caixas Economicas - que operando
com jures subsidiados distribuia financiaementos por critérios
alheios a racionalidade econfmica cowo o prestigio politica -
¢ ainda s¢ remetia ao ndo desenvolvimento de um mercado “nio
nério‘aerivado dos poucos incentivos do sistema tributaric em
vigor., Finalmente, estas lacunas remetiam tambem ac fato de
que "o proprio Governo era vitima da corrosfio do mercado de
capitais tornava-se impossivel cobrir os déficits plblicos pe
la emissao de titulos voluntariamente subscritos pelo  pihli
co {pois} na realidade a maior parte dos déficits era finn
ciada por empréstimos do Banco do Brasil ac Tesouro Nacional,
e as raras emissdes de titulos pﬁbliéos costumavam revestir-
se da forma esdruxula de empréstimos compulsdrioes, cobradies

come adicionais do imposto de renda . e} os focos de atvie-

to criados pela lepislagdo trabalhista que tornarvam as rela

¢oes entre capital e trabalhc tensas socialmente - uma vez
que as negociagdes coletivas para reajustes de saldrios repre
sentavam um fator de permanente atrito entre empregadores e
empregados - e distorcidas salarialmente em funcao do poder
coercitivo de sindicatos especificos sobre o julgamento des
ses dissidios coletivos. Destaca-se tambem como foco de atri
to no ambito das relages trabalhistas o preceito (varguista)
da indenizagdo e estabilidade que teria se transformade en
arma de agressio tanto dos trabalhadores quanto das empresaé
pols ""'na realidade a suposta garantia de estabilidade do enm

prege transformou-se em instabilidade para g maioria dos tra

28 Ydem - p.1l25.



1316

balhadores pois as empresas adotavam a praxe preventiva de
despedir os empregados que chegavam aos nove anos de casa fe
assim} a mio de obra perdia mobilidade em prejuizo dos pro
prios empregados que frequentemente desistiam de uma ofertu

de melhores salarios noutra atividsde para niic perder os di

reitos trabalhistas do emprego antigo, e, -»ara as empresas, 0

sistema implicava num aprecidvel passivo potencial de indeni

zagies™ 29,

No plano das solugdes propostas por esta  “imagina
cdo reformista” a anadlise de Simonsen vai inicialmente desta
car a superagdo da ficcdo da moeda estédvel - provecadora  de

profundas distorgoes na alocacgao de recursos - pela realidade

da correc¢do monetaria que, juntamente com a taxa flexivel de

cambio, neuira}lzar¢a as distorgoes derivadas do processo  in -

. e 0 . -
flaciondrio ° . Quanto a desordem tributaria aponta para a8 precd

Idem ~ ».128

30 vate 1964 a inflacao brasileira gerou todas as distorgoes
classicamente apontadas nos 1livros texto come decorrentes
da alta cronica de pregos, tais como: a) a instabilidade e
a desordem salarial pela heterogeneldade das taxas de 7vea
juste; b} o desinteresse nos investimentos em servigos de
utilidade piblica, os quails costumam ser remunerados a par
t1r dos custos historices de instalagido; ¢} o desincentivo
as exportacgbes e o déficit no balango de pagamentos COMo
resultado do atraso sistemiatico das taxas de cambio em rg
lagdo aos pregos internos; d)} o desinteresse do publico pe
los titulos de renda fixa, em geral, e pelos do Governo,em
particular, dada a ins suficiéncia do taxa de juros, diante
da perda de poder aqu151t1v0 da moeda:; e} o desinteresse
pela aquisigao de imoveis para aluguéis sujeitos a congela
mentos ou semi-congelamentos; £} a atrefia da oferta de
crédito a longo prazo, em geral e de hipotecas, em  parti
cular, como consequéncia de uma taxa real negativa de  ju=
1os; g} a ilusdo de lucro nas empresas, devido ao chAlculo
das depreciagbes pelos custos histéliccs e devido a absor
¢do de ganhos nominais na reposigdo do capital de givo; hY
a injustica do sistema trlhut Ario que passa a tributar
ganhos ilusérios; i) o preémic aos mous contribuintes que
se atrasam nos impostos para pagd-1los em moeda desvaloriza
da” - idem cap.V -~ p.1l0. o

29



riedade daé solugGes anteriores a 1964: impostos indiretos
especificos transformados em "ad valorem; tabelas do campig
mentar progressivo sobre a renda pessoal, a partir de 1961
passaram a ter suas faixas expressas em salarios minimos;apés
1859 as empresas adquiriram o diveito de cerrigir monetaria
mente o seu ativo iﬁobilizada, embora esta correcdo ficasse
~sujeita a um imposto de 10% na fonte, e a nova traducio mone
taria dos ativos nfo pudesse ser levada em conta no  calcuio
das depreciagbes - uma.vez que estas ndo atacavam os focos de

lucre ilusorio o que, no reverso da medalha, fazia com que

as multas percentuais cobradas pelo governo aocs contribuintes

atrasados no pagamento de impostes fossem inferiores ds ta
. ~ . " 31 . . .

xas de inflagao e juros ~°, Afirmando, assim, que "a solucidc

encontrada apds 1964 foi a de eliminar, progressivamente, a

tributag¢do dos lucros ilusdrios pela introducdo de viarios di

[REE

positivos sobre correglo monetiria em nossa legislacéo fis
cal, observando-se sempre ¢ principio de que correglc monetd
ria, como simples reajustamento nominal de valores, nao repre
senta rendimento tributivel’ o que apresentou como contrapar
tida nao sC a eliminag¢do de mecanismos de escape - as  provi
soes para devedores duvidosos foram limitadas a 3% das contas

a receber - mas sobretudo a sujeiclo & correcdo monetéria do

31 "A contabilidade das empresas, por exemplo, acusava siste-
maticamente dols focos de i1lusdo de lugre; a) a insuficien
cia das depreciagdes, ji que as que podiam ser deduzidas
do lucro tribuiavel eram apenas calculadas com base no cus
to historico nominal dos equipamentos ¢ instalacdes tornan
do~se Inteiramente incapazes, com a inflagao, de atender
as necessidades de reposicdo do ativo fixo das empresas
b) os lucros absorvidos na manutengdo do valor real do  ca
pital de giro {isto €, na reposiclo de estoques, e na  pet
da de poder i QUlqltIVO dos ativos ftnanngrah 11qu1d05) -
idem - cap.VI - p.126,
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principal ¢ das multas no caso de atraso no pagamcntqué im
postos 32. A superagio da desordem tributdria prossegue pela
mudanga na forma de incidéncia dos impostos indiretos - impos
to em cascata substituido por imposte sobre o valor adiciona
do - e pela substituig¢ao parcial do “imposto de selo' na Cong
tituigao de 1967 pelo "imposto sohre operacoes financeiras

que embora ndc constituindo receita tributiria é tratado como

reserva monetaria, isto &, como fonte de recurscs do Bunco
%3 s . _ ) "
Central ., O ultimo lance da superacao da desordem tributd

rig cabe ao enfrentamento da descoordenacido fiscal  derivada
da delimitagéo cemo “feudos independentes” das orbitas de tri
butacao federal, estadual e municipal na Constituigao de

1846, Esﬁe'enfrentamento se di na Conétituigio-de 1967 que
“"determinando que as regras bdsicas dos impostos Estaduais e
Municlipais seriam estabelecidas per leis ccomplementares, - ¢
que o Senado Federal fixaria as aliquotas maximas para cads
um desses tributos melhorou consideravelmente o grau de coor
denacdo entre os impostos da Unidc, Estados e Municipios” 34.
Se a superacgao da desordem tributiria envolveu tantos ajustes
para a superagaoc da desordem orcamentaria, ou seja, a propen
ao déficit orgamentidrio, bastou o dispositive do Ato Institu-
cional n® 1, posteriormente incorporade a Constituigao de

1967, que proibiu o Poder Legislativo de aumentar o total de

32 1dem - p.121,

33 "Até 1958 o imposte de consumo (posteriormente substituido
“pelo imposto sobre produtos industrializados) incidia e
cascata e atl 1964 a principal fonte da receita estadust,
o imposto de vendas e consignagoes obedecia ao mesmo siste
ma de incidéncia. A substituigio deste Tltimo imposto, &
partir de 1967, pelo atual ICM, com muito mnmaior grau de
coordenagao interestadual ... - idem ~ p.12Z.

34

Tdem ~ p 123,
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despesas na votagdo do orgamento da Unido, rompendo-se¢,assim,
uma "propensdo ao deficit que resultava do direito generaliza
do de propor despesas adicionais sem criar novas fontes de
Receita, direito que era partilhado pelo Poder Executivo e pe

l¢ Congresso Nacianﬂl"_zs_

A superagdo da fragilidade institucional do sistema
financeiro envolveu "a criacgdo de um sistema que fornecesse o
necessario suporte financeiro ac desenvolvimento economico do
pais (que) deve considerar-se uma das realizacBes mais imagi
nativas dos Governos posteriores a 1964, particularmente do
Governo (Castelo Branco” 36. Esta empreitada esteve do ponto
de vista de Simonsen assentada a introdugdo do principio da
correcdo monetdria, ao esforco de reorganizacgio institucional
e a0s incentivos fiscais. A introdugdo do principio de corre
cdo monetiria se deu inicialmente na criacdo das  Obrigacdes
Reajustaveis do Tesouro Nacional {Lei 4357 de julho de 1964),
extendendo~se depois as letras imobilidrias e demais titulos
privados, buscando na operacdo do titulo real fixa uma opgdoc
de aplicagao capaz de atrair - em escala substancial - poupan
cas privadas num quadro inflaciondrio. O esforgo de reorgani
zag@o institucional passa pela Lei 4595/64 - responsavel pela
criacdo do Banco Central, pela delimitagido das fungoes do Ban
co do Brasil e dos Bancos Comerciais e pela subordinagac das
operagoes do Banco do Brasil ac Orgamento Monetdrio, forgando
a este banco, compdrtar—se como Autoridade Monetdria ~  como
também pela Lei 4728/65 que institucicnalizeou todo o sistema

financeiro delimitando as fung¢oes dos Bancos Comercials, Ban

35 Idem - p.1Z3,
Idem - p.1206.
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cos de Investimento e Desenvolvimento, Sociedades de Crédito
& Financiamento, Sociedades de Investimento, Sociedades Corre

toras e Distribuidoras, Sociedades de Crédito Imobilidrio, As

soclagbGes de Poupanga e Empréstimos, etc. e pela posterior
criagao das operagdes de "open-market" pelo Banco Central 3

Este esforco de reorgaﬁizagﬁo instirucional passa também pela
Lei 4380/64 que cria um importante segmentgjdo mercado de ca
pitais: o Sistema Financeiro da Habitagﬁo {(SFH) que tem no
Banco Nacicnal de Habitagdo (BNH) seu agente fundamental. Con
vém observar aue dos trés elementos nos quais csteve assenta
da a2 criagio p6s-1964 do mercade de capitais a andlise de Si
monsen vai se deter mais ndo no esforgo de reordenmacdo insti
tucional mes,sim,nos incentivos fiscais e na introducgdo do
principio da corregfio monetéria., Este Gltimo visto como il
instrumento da opgﬁo'gradualista gque procurava estabelecer um
"modus vivendi" com a inflagao, destaca-se por ter introduzi
do um precesso de indexacglo que o Governo Castelo Branco res
tringiu "Aquelas areas em que ela se¢ mostrava mais recomendd

-

vel do ponto de vista do estimule @ produgio, a eqlidade fig

37 “Em fins de 1964 foi finalmente eprovada a Lei 4595 conhe
cida como a Lel da Reforma Bancivia. Com a Lei extinguiu~
sg a antiga SUMOC (Super1ntcndcnc1a da Moeda e do Crédito)
criada em 1945 para servir como que de embrlﬂo de Banco
Central, e em substituigio criou-se um Orgdo de cupula - o
Cansolho Monetarne N3010na1 - enCdrrcgadQ de fixar as dire
trizes das politicas monectaria, crediticia ¢ cambial, além
de um Orgio com fungdes cxecutivas da politica trd%ada pe
lc Consclho Monetéivio Nacional, o Banco Central.Alteraram-
se ainda as atribuig¢des do Banco do Brasil e estabelece
rap-se diversas normas a que estariam sujeltas as demais
instituigSes financeiras publicas e privadas, de modo a se
compatibilizarem com a po}xfzca geral do governo e, em par
ticular, com a palxtlca monetdria ¢ crediticia fixa pelo
CMNY - A1m01dn Jilio Sergio Gomes de - As financeiras na
reforma do capitais: o descaminho do pro Viberal = o7

6 - Tese de mestrado wipnzxycu/uwitamp‘Y"ma¥50”ag 1980,

SR
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cal ¢ aoc mercado dé capitais“'gs. Assim, a4 indexagao dos sa
Yarios foi ”deiddménte contornada” pela fdérmula proposta na
politica salarial do PAEG como também contornou-se a ~introdu
¢2o da corregdo monetdria num outro “setor explosivo™, quai
seja, o dos depdsitos a vista nos bancos comerciais'zg. Os
sgtores gos_quais Se introduziu a covregdo monetdria foram:
i) o setor fiscal atraves da.criagﬁo das ORTN (Lei 4357/64)
da-;orrégﬁo monetérié dos débitos fiscais, da correcdo moneti
ria compulséria do ativeo imobilizado e da corregio monetiria
do custo dos imdveis para apuragiio do "lucro imobiliadrie" pa

ra fins de jmposto de renda; 1i) o sctor imebilifirio através

da criacgao do Sistema Financeiro da Habitagdo "compris” Ban
co Nacional da Habitacdo, Sociedades de Crédito Imobilidrio e
letras imobilifrias (Lel 4380/64), da correcdoc monetaria de
aluguéis (Lei 4495/64), da correcao trimestral nos termos das
ORTN dos financiamentos e letras imobilidrias (Lei 4728/65) ;
da liberagdo de quaisquer restricdes guanto a lei do inquili
nate ¢ quanto a clausulas de correcgdo monetaria os aluguéis
nio resi&enciais e 05 aluguéis de residéncias com “habite-se
posterior a data da lei (Lei 4864/65) como também através da
Lei 5107/66 gue instituiu o Fundo de Garantia de Tempo de Sex
vigo (FGTS) ~ formado por contribuigdes das empresas equiva

lentes a 8% da folha de salirios - cujos Trecursos, sujeitos
. T R 3

38 Simonsen, M.H.e Campos, R.de O, - op.cit. - pp.131/132.

39 "Nevido a subestimativa do residuo inflacionirio, este cri
térioc (a foérmula de reajuste pela média e ndo pelo pico T
parece ter provecado um certe declinio dos salarios reais
entre 1965 e 1967 o gque afinal era a4 contrapartida da  me
ihoria de posiclo. que se pretendia garantiy aos locadores
de imbveils, aos concessionarios de servigos de  utilidade
piiblica, aos portadores de titulos de rends, e aos  demais
beneficiarios da inflagiio corvetiva - idem - p.132.



a4 corregio monetdria, sdo aplicados em financiamentos imobi

liarios pelo BN 111) o de tarifas dos servicos de utilidade

piiblica que passaram como os Decretos 54.936/54.938 de noVen
bro de 1964 a ser objeto, "numa interpretacdo natural" do ar
tigo 57 da Llei 3470 de novembro de 1958, de correcdo  monetd
ria em seus vaiores; iv) o ﬁercqgg de qﬁ?it&is atraves das
Leis 4357/64 (ORTN) 4380/64 (Letras Imobilifrias)realiza seus
primeiros movirentos de introdugio de correcdo monetdria mas
€ com a Lei 4728/65 - a chamada Lei do Mercado de Capitais -
que se extende a indexacgdo a uma longa 3érie de outros titu
los e aplicaches imobilifrios 40, Quanto ao papel dos incen
tives fiscails na criagao do novo mercado de capitais {(leia-sc
pds-19643 a anfilise de Simonsen procura mostrar que o  amplo
esquema de tributacao funcional promovido por estes incenti
vos constituia-se nuﬁ "meio eficaz pclo qual o Governo podq
orientar a iniciativa privada, conjugando os méritos de liber
dade dos mercados com o planejamento central” 41. Classifican
do os incentivos fiscails em 3 grupos - desenvolvimento vregilo
nal e setorial especifico; estimulos ao mercado de capitais
e abertura de capital das empresas; promogédo de exportagoes

- esta analige val chamar atengdo para os seguintes pontos:

a) os primeiro incentivos fiscais voltados para o desenvolvi

40 "Inicialmente 2 lel previa que a corregdo seria reservada
aps Titulos com prazo superior a um ano {em certos casos
até superior a 18 meses, como nos certificados de depodsi
to) ... {mas) a insisténcia do mercado em operar a prazos
mais curtos, e o virtual afastamento dos bancos comerciais
dos descontos a mais de 120 dias, obrigou o Governo a redu
2ir © prazo minimo de correcio para seis méses. Também o
pritica comnsagrou, na maioria das operagoes de 6 a 24 me
ses, a correcdo prefixada, ao inves da verificada a poste
riori, desejada pelo Governo” - idem - p,135. -

Tdem - p.138.
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mento regional foram criados pela Lei 4239/63 e se de;f;na
vam para o Nordeste. O principio adotado por esta lei foi
0 de permitir que todas as empresas do pais ao invés de
pagar 50% do imposto de renda, investissem a quantia  cor
respondente no Nordeste em projetos aprovados pela SUDENE.
Entretanto, s0 Ya partir de 1966, (que]?yérias outras apli
cagoes regionals e setoriais foram premiadas com  incenti
vos fiscais do mesmo tipo, concorrendo com os investimen
tos noe hordeste" tais como os da Superintendencia do Desen
volvimento da Amazonia [(SUDAM), os de reflorestamento {IBDF)

os do pesca {(SUDEPE) e os de turismo {(EMBRATUR) 42.

Us incentivos fiscais relativos ao mercado de capitals 2
4 abertura do capital das empresss z2l1ém da instituigdo da
corregdo monetariz e da ndo consideragio desta como rendi
mento tributidvel, si&o o Decreto-Lei 157 de 10/02/1667 -
pessoas fisicas ac invés de pagar ums determinada fracao
do imposto de renda devido subscrevem quotas de Fundos em
Condowminio administrados por instituigdes financeiras pri
vadas em carteiras de agoes - o abatimento para fins de
imposto de renda de pessoa fisica de 50% das quantias apli
cadas na subscrigdo piblica de ncvas agbes do Banco do Nox

deste do Brasil e do Ranco da Amazonia como também 05  in-

. . .= . 43 {vide {1
-entivos fiscais as empresas de capital aberto . s
cent 5 5 ipr ay seguintd

0s incentivos fiscais relativos a exportacfo:no periodo de
execucdo do PAFG sdo basicamente a Lel 4502/64 que isentou
as exportagles do imposto sobre produtos industrializados

o qual 38 incide sobre produtos manufaturados; a Lei 4663

fdem - p.140,

UNICAMP
BIBLIOTECA CENTRAL
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/65 segundo a qual as empresas podem deduzir do seu 1u
cro tributario para efeito de Imposto de Renda o percen
tual equivalente ao de suas exportagdes em relagido as ven
das totais o que significa, na pratica,isenta-las de imposto
de renda o lucro sobre exportacgdes; o Pecroto-Lei 37 de
novembro deo 1966 que permitiu @s empresas solicitar a do
volugao dos impostos de importagdo incidentes sobre  matd
rias primas, partes e pegas, etc. incorporadas a produtos
exportadeos = ¢ por fim, a Constituicio de 1967 que isentou
do ICM a exportagdo de manufaturados. Estas medidas fo
ram, para Simonsen, fundamentais ao exito da polftica de
incentivos a exportagdo uma vez gue 8 eliminacio de todas
incidéncias diretas ¢ indiretas sobre os manufaturados ex
portadas adere ao principio de gue um pais nfdo deve ter g
préetensaoc de éxpoftar seus impostos e representa uma  bels

conguists no campo aprimoramento da nossa politica fiscal"
44

A superacgao dss dificuldades institucionais ao de

senvolvimento no ambito das relacgfes trabalhistas passa nesta

43

44

“0Os incentivos fiscais assegurados #s sociedades de  capl
tal aberto e a seus acionistas sdo 0s seguintes: &) nao
incide sobre essas sociedades o imposto de 5% sobre a dis
tribuicdo de dividendos; b) os dividendos pagos por essas
socicdades a outras pessoas juridicas ficam isentos do re
colhimento de 15% na fonte;, <¢) os dividendos pagos por es
sas sociedades a pessoas fisicas gque nfo os desejem in=
cluir na declaracdo pessocal de renda ficam sujeitos a h
recothimento na fonte de apenas 10% ao invés de 25%; ) a
parcela dos lucros distribuidos que corresponder a mais
de 25% e menos de 50% do lucro total da empresa fica isen
ta do imposto de renda incidente na pessoa juridica; ¢) co
mo j4 se assinalou anteriormente as pessoas fisicas podem
abater da rvenda bruta 30% das quantias aplicadas na subs
cricio de movas acBes nominativas ou cndossaveis dessas
sociedades desde que tais acoOes nac sejam negociadas duran
te deis anos' - idem - p.146. =

idem -~ p.150.
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anélise pela implementacdo da formula de politica salarial
proposta no PAEG que "nao apenas serviu para cenciliar o com
bate a inflagdo com o objetivo do fortalecimente da taxa  in
terna de poupanga (mas) serviu também para para homogeneizar
os reajustes das diferentes categorias de empregados, flexibi
lizando o mercado de trabalho, e eviténdo quaisquer greves ou
atritos nas negociagdes ~ jA que os resultados se eXPressan
inequivocamente pela aplicaclo de uma formula aritmBticav 45,
Esta superagio passa tambdm pelo fato de que "o problema das
indeniﬁagées e da estabilidade foi solucionade com una das  mais
brithantes invengdes dos responsaveis pela formulagdo do novo
nodelo brasileiro de desenvolvimento” - o FGTS - que possibi
litou as empresaé despedir sem indenizacao (salvo o més de a
viso prévio] mas que, em contrapartida obrigou a estas deposi
tarem mensalimente (em conta bantéria.individual para cada as
salariado) 8% de sua folha de salarios. A vantagem do siste
ma FGTS para as empresas reside na eliminagdo do seu passive
trabalhista ou, pelo menos, reduzi-lo dqueles casos herdados
do passado que nio tivessem "optado' por eéte novo sistema
enquanto que para os trabalhadores haveria a vantagem de .coa
tar com seus depdsitos ndo s6 na ocasifo da demissfo do empre
go mas tambdm em outras ocasides especiais, como por exemplo,
a compra de casa propria. Ademais ¢ FGTS resolveu o problema

de suprir os recursos bisicos para o financiamento do sistema

de hahitacgio.

A anflise de Simonsen vai por fim contrapor as  ta

xas de crescimento do produto real do periodo 1964/1967 - em

Idenm - pp.128/129
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média de 3.7% a.a. - o idedrio da construgdo das  “fundacdes
para uma futura fase dourada de crescimente™, e, cspecifica -
mente, "as grandes conquistas do periodo ... (que) foram o de
clinio substantivo da taxa de inflacfo, a restauracdo do - or¢

dito externo ¢ do balango de pagamentos, ¢ a promulgagdo de

amplas reformas institucionais em prol do desenvelrimento” d?
Assim, a dimensfdo restauradora se agrega a idéia ¢  continni

dade uma vez que "esse esforgo de Restaurag¢do (realizado pelo

Governo Castellio Branco) era condigl@o necessaris wmas ndo sufi

46 e . e
"Entre esses resultados merecem destaque especifico 05

seguintes: a) redugio do ritmo inflacionirio de 80% a 907
a.a. 1o hienlo 1963/1964 para cerca de 25% anuais em 18467
b) 2 restauragio do equilibrio firanceiro do Governo, com
a reducio dos déficits Tederais de 4.2% do PIB em 1963 pa
ra 1.1% do FTOdUEO em 1966 ¢) a WClhOTld dos métodos de
financiamento dos déficits do governo federal os quals em
1963 ervam financiados em 85.7% pelas Autoridades Moneti
rias, pertentagem que caiu para 13.6% em 1966; d) & inver
sio das tendépcias deficitdrias do balango de pagamentos N
como resultado da politica de realismo cambial, de incen
tivo &s exportacbes e de atracio de capitais estrangel
TOS ... “} a neutralizacac da maior parte das d15f01g0u5
inflaciondrias pela meldntdguo da corregdo monetaria nos
titulos pdbllCO ¢ privados, alugucla, servigos de utilida
de publica, Impostos, empréstimos a medio e longo prazo |
hipotecas, etc.; f) a melhoria do sistema {1‘Lal, com a
ampliagao do sistema de incentivos, com a eliminacgao de
tributos destituidos de funcionalidade ..., com a progros-
siva eliminagl8o dos tributos sobre Iucros ilusorios, com a
correciio monetaria dos débitos figcais em atraso ¢ com A
substituicao do antigo imposto sobre vendas em consigne
gOes, incidente em cascata, pelo imposto sobre a cirvcula
cao «de mercadorias, incidente sobre valeores adicionados
g} a substituigdo do antigo sistema de indenlzagdes ¢ esta
bilidade do trabalhador pnlo FGTS, constitui de 8% das fo
lhas de pagamento, como onus do cmprcgadar, ¢ qual € admi-
nistrado pelo BNH; h) desenvolvimento do mercado de capi
tais com a criagde dos Bances de lnvoetlmunto com a ampli
acgio do crédite direte ao consumidor, com a znstitnjcﬁo do
FINAME, para o financiamento de maquinas de produgao nacio
nal, e com a criagau de incentivos ao mercado de agles; i)
a criacio do sistema financeiro de habitugdo, baseado  no
principioc da carxcgdo monetaria dos depositos e empresti
mos, ¢ com o apoio do FGTS; i) a divulgagao das idéias  de
custo ¢ pTOdUt;VLd%dG com a preocupicio @YlGTltJYld da  ob
tenciio de Indices internacionais do aompciwsdad 1) a inm
plantagao da nova disciplinag para os reajustes qa}ar'&is”t
idem ~ cap.i - pp.8/9%.
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|

ciente para que o pais viesse crescer a taxas aceleradas - a

Cpartir de 1948" 47. 0 desdobramento final da anidlise de Si

monsen recai entfo sobre as chamadas bases do modelo brasilei
ro de desenvolvimento: os bindmios poupanca/mercado e confian

¢a/pragmatismo bem como a abertura para o exterior da eCcono

mig¢, No binbGmio poupanca/mercado o primeirTo térmo & visto
como o elemento que val permitir financiar os investimentos

necessarios ao crescimento econdmico, e o scgundo, como ele
mento de sustentacao dos novos investimentos e aumentoc de pro
dugio, Enquanto medidas favoravels ao fortalecimento da taxa
de poupanga aiinham-se: 1) a melhoria da arrecadacgio tributd
ria ¢ a contengaoc das despesas corrventes do Governo; 1ii) 0s
incentives a poupanga pesscal via multiplicagido dos instrumen
tos para a sua captacio no mercado de capitais; 1ii) a atra
cio de capitais éstréngeiros, de empréestimo e de risco, numz
escala sem precedentes; iv) a criacéo de condigoes de mercado
altamente favoriveis ds empresas; v} a criacio de  poupangas
institucionais como o FGTS. Enquanto solucgio adotada para
asseguray 4 expansao dos mercados, Simonsen aponta a sustenta
3o do alto nivel de investimentos publicos, a folga de crédi
to ao setor privado, a expansdoc do crédito sem criagdo de
meios de pagamento e os incentivos 2s exportacgles como  seus
elementos fundamentais. Olbinﬁmio confianga/pragmatismoe  as-
senta~se na adogao de uma "filosofia produtivista" em parale
lo a uma “opcglo privatista"™ que superando um distributivismo

comprometedor do crescimento futuro da economia eStabelece as

bases de uma cooperagio pragmitica através de um "bom sistema

47 Idem - p.10.
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de convivéncia entre a empresa privada nacional, a empresa cs
tatal e a empresa estrangeira 48. A extroversdo economica |
enquanto uma das bases do modelo brasileiro de desenvolvimen-
to, val ter na expansdo daé exportagtes a sua varidvel-chave,
em funcdo, ndo sé, das crescentes dificuidades na reducho do
coeficiente de importagbes, mas, também, da imprescindibilida
de da expansdo das exportagBes para que o pais seja capaz de
continuar absorvendo capitais estrangeiros, de empréstimo o
de risco. Assim, os incentivos fiscais/cambiais/ crediticios
sao apresentados como requisitos de wma expansio das exporta
¢oes que tenm por fim viabilizar o processo de endividamento
do pais 49, Na medida em que a exportagio das exportagdes no
periocdo pbs 64 - especialmente a partir de 1968 - nio apenas
tornou possivel a_expansﬁo das compras no exterior, mas, tas
bém, a absorcdo de montantes substanciais de capitais de  ep

préstimos com ¢ consequente crescimento da divida externa do

pais, Simonsen procura minimizar a significlncia desta divida

8 . . . .y
4 Y0 Governoe firmou-se na filosofia produtivista recusando-

se a promover a melhoria da distribuigio da rvenda por medi
das de prodigalidade salarial, ou qualquer outras que pu
dessem cowmprometer o futuro crescimento da economia. 4
problema distributive evidentemente preocupa o Governo,
mas o elenco de provideéncias tomadas nesse sentido procura
solucionar o problema a medio e longo prazeos sem CoOmprome
ter a taxa de poupanc¢a e as possibilidades de crescimen
to' - idem - pp.20/21. -

43 .. 0 Brasil & naturalmente receptor de capitals e, como

tal, deve apresentar um déficit no balango de pagamentos
em conta ¢orvente. Isso implica num endividamento externo
crescente ao longo do tempo e, como consequéncia, em encar
gos cada vez malores de remessas de jures e lucros. 5S¢ as
exportncdes ndo crescerem adequadamente, estes encargos
ao cabo de certo tempo, passarao a absorver uma parcela in
suportivel da receita cambial ... {loge) a expansao das ex
portagdes & indispensdvel para que o endividamento brasi =~
leiro nido se¢ transforme em processo de bola de neve"
idem - p.oi8,
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dada as reservas substantivamente acumuladas - o que aumgﬁtt
a diferenga entrec a divida bruta e o correto indicador do en-
dividamento do pais, a divida liquida - e o melhor escalona
mente dos prazos de amortizagldo da divida. Procura também
esta minimiéagﬁo jangande mido do argumento da tolerabilidade
da divida uma vez que os banqueiros internacionais Vem ofere-
cendo créditos abundanzes a taxas reiativag.de juros cada ve:z
menores e oa prazos cada vez mals dilatados numa, a seu ver |
clara dgmonstragﬁo do cardter ndo excessivo de nosso endivida
mento.

Tendo apresentado a andlisc de Simonsen enquanto
umg expressic no campo "apologético™ da andlise econdmica  du
intervengdo no plano do concréto do projeto de politica econd
mica de PAEG cabe agora - antes de gualquer consideracgio $Q
bre os limites das andlises econdmicas usuais neste ponto  es
pecifico - apresentar a anidlise de Fishlow enquanto uma BX
pressdo, po cempo "eritico', da reflexio realizada sobre esta
questdc. A anfilise de Fishlow se inicia por uma delimitagio
de seus principais pontos de reflexido: i) "sugiro, de modo
particular, que o modelo de estabilizacdo adotado pelo gover
:na em 1964, baseou~se numa andlise inadequada da economia z
que sua implementagdo foi, em varios pontos, inconsistente”
_SQ, Nesta perépectiva, na hase do "milagre" estio para
doxalmente, residucs de um processo politico que contribuiu
para a reorientacgao da.politica econdmica em 1967; ii) ‘argu

mento que o retornc o taxas mais elevadas de crescimentoe  1nos

50 "Além disso o custo do programa de estabilizagdo recaiu so
bre Jquclgq que tenham menocs condigdes de paga- 10' 05 pd
bres' - l}%hlow Aq - Algumas ReflexOes sobre a olitica
Beondmica Bre ile *I““ 1964~ Fstudos CHBEAD nq 7 -

Sho Pauloe G IRAP - JAN/FPEV/MAR/1974 - p.7.
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i

do ao processo anterior de desenvolvimento industrial median

te substituigio de importagdes” 51. Assim, o "milagre' nao

seria uma simples extrapolac¢do cujos desequilibrios, na  épo

ca, potenciais, pudessem ser ignorados a despeito dos

"4
o

conhecidamente grandes progressos logrados na execugio da po
litica econdmica neo pds-1964. 1ii) "o modeié brasileiro atual
¢ francamente capitalista, com énfase no sctor privado e ne
investimento estrangeiro. Ainda assim, a crescente eficicis
do mercado, principalmente do mercado de capitais, deve-se on
grande parte & intervengfo governamental, sob o forma de m

. . . . 52 -
centives fiscails e ovtras medidas’ . Portanto, ndo

i

e po
deria, deste ponto de vista, ilgnorar o carvéater essencialmente

politico das decisdes velativas ao volume de poupanga e ac in

r

vestimento, a estrutura da distribuicde de rendas e ao grau’
de centralizacgio do govermno.

tssentada num diagndéstice de inflacfo de demanda a
politica de estabilizacgfo do PAEG passa a requerer uma reduy
¢do dos déficits piblicos, um contréle da expansdo do crédito

at setor privado e a contengdo dos saldrios. Os resultados

gue traduziriam um evidente sucesso, s$ao prontamente aponta
dos: em 1966 a relagfo déficit pliblico/PIB estd reduzida a

quase 1/4 de sua percentagem em 19635 em 1966 a expansio mone
taria foi apenas de 15% extendendo-se, embora em menor escn

la, esta contracdn ao crédito bancirio ao setor privado; o sa

ldrio minimo subiu a taxas bastante inferiores a dos pregos ,

33 Idem - .8,
52 Ydem - 2.8,
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especialmente, aos de consumidor; a taxa de inflacgdo em 1966
era inferior a metade da relativa a 1963 enquanto que o produ
to real timha triplicado. "No entanto essa crénica numérica
dissimula tanto quanto revela {que) ... em marco de 1967, ha
via poucos sinais de florescimento econdmico com expectativas
inflaciondrias definitivamente extirpadas ... (pois) na reall
dade, a produgdo industrial, em franco declinic durante a al
tima parte de 1960, continuocu a vacilar em principios de 1967
{quando)} a pcéigéo das finangas federals apresentava igualmen
te um sério desequilibrio” 55 Nio surpreende, portanto, qus
embora a taxa de inflacaoc do primeiro trimestre de 1967 (8%)
fosse bastante inferior a de igual periodo do ano anterior
{12%) persistisse uma expectativa de uma nova aceleracdo i
flaciondria. Assim, em funcio de um ceticismo com relacio U
ortodoxis econfmica do governo anterior, o Governo Costa e
Silva pro&ove uma inversdo quase total da politica anterior

o d€ficit pliblico foi aumentado, a expansfo monetdria e espe
cialmente o créditoc ao setor privado cresceram mais rapidamen
te, o0s reajusteslde saldrios minimos acompanhavam mais de per
to o aumento do custo de vida. Esta nova terapia ao fazer
com que a economla apresentasse uma récuperagﬁo acompanhada
por taxas de inflagdo modestamente reduzidas indu:z Fishiow

a afirmar "por mais méritos que tivesse o diagndstico do ex

cesso de demanda em 1864, em 1967 ele cera, guando multo, in
completo™ >4 0 problema se colocava nfio ao nivel de uma in

consisténcia conceitual mas ao nivel de uma inadequagBo empi

53

a4

Tdem ~ p.11.

Idem - »,11,
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rica uma vez que "a teoria do excesso de demanda tinha muito
a oferecer como explicagido do processo acelerado de inflagio
ccorrido em principios da década de 1960, quando os déficits
governamentals escapavam ao controle” mas que, aiém de ter
pecado por uma andlise insatisfatdria do setor privado naque
ia conjuntura, ndo se¢ deu conta que a inflacdo acelerou-so  a
despeito de ter o salidrio minimo real crescido menos do  que
a produtividade e de ter declinado constantemente, no periodo
1958/1964 ) ¢ crédite real ao setor privado 55. Assim, estes
nao seriam elementos causais da acelcraqﬁo inflacionaria, ao
menss, com g importincia que o PAEG lhes conferia. Um probls
ma adicional do PAIG € que mesmo percebendo que a oferta monc
tdria ndo era afetada s6 pelo déficit plblice - os  emprésti
mos do Benco do Brasil ao setor privado, a politica cafeeira
e a acumulacBo de divisas também atuav#m na determinagao dao
nivel das emissOes - em sua execugdo a énfase e as interven

-

— - + - ~ -k - . " - 6 -
goes praticas yecalram sobre o deficit financeiro . Um opro

blema gue decorreria de uma redugdo da taxa de aumento da (s

ferta monetiria, da reducio da despesa do governo bem Como
do ""congelamento" salarial seria o efeito sobre o nivel de
producdo ¢ de emprego ac longo do processo de ajustamento

de precos mas, "estimulado pela AID e pelas agéncias interna
cionais de crédite, o governo acabou por atribuir pouca im

portincia A resisténcia, inerente ao nivel de pregos brasi

55
56

Idem - p.13.

“Comg Tesultado, em 1965, embora o déficit federal fosse
substoncialmente reduzido, ¢ os tituloes plblicos financias
sem parte dele, as negociacdes de café e a aquisigio de re
Servas estrangeiras provocaram uma excessiva expansio mone
tarin" - Idem -~ p.ld. -
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i
i

leiro, a adpatar-se s condigGes gerais do mercado (o qué ex

lica porque} em 1966, Campos manteve obstinadamente uma polf

tica restritiva ... ndo obstante os pre¢os {(terem subido) 2

—

mails do dobro do indice de expansfo wonetdria mesmo quando
produgio real entrou em severo declinio” T A analise de
Fishlow, a partir deste ponto, destaca que, em fins de 1966/
inicic de 1967, mesmo na auséncia deo uﬁ excésso de demanda
agregada operavam poderosas tensfes inflaciondrias na  econo
mia brasileira pois "de fato, na experiéncia brasileira, man
tiveram-se 08 DPrecos, acumuiaramwsc'os estogues € aumentou
a demanda de crédito, que forgou a alta de taxa de juros e,
portanto dos custos {0 que) ajuda a explicar porque, a  des-
pei{o de saldrios reals bastante baixos - e esse foi o {nico
mercado om que ﬁéo se atendem a critérios de flexibilidade -
nic havia do lado dos custos nenhum sinal inequivoco de mode

o 5 . o
ra¢ho da alta dos pregos? 8, Aponta, assim, para uma "infle

xibilidade profundamente enralzada o penetrante dos pregos
que condiciona os eventuais &xitos de uma pelitica econdmica
ortodoxa a drasticas redugles na atividade economica. Observa
tamhém que, sendo, em 19866, as condicdes de oferta elidsticas
a um prego determinado, sobretudo, pelas margens sobre o cus
to unitiric, “a batalha continua contra a inflagfo da  forma
como se a executou foil ndc somente fitil mas também contrapro
ducente" 59, Neste sentido o aumento dos impostos indiretos
e das taxas reais de juros - pontos importantes de uma poli

tica de estabiliragdo voltada para regular a demanda - ao se

Ydem - p.ld.

i

Idem p.16.

H

£
hh}fdcﬁ p.1a,
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incorpcrﬁrem a0s aumentos subsecquentes de pregos anularam os
sacrificios desta batalha contra a inflagdio. Reforgando estc
cariter contraproducente da forma de execucio da politica an
ti-inflaciondria s3o alinhados os seguintes fatdres: i) a con
tinuidade da contragac nas despesas governamentais - uma  vez
eliminado o excesso de demandas - agregads g ﬁedidas globais
ﬁuplementareg acabou por resultar em um menor ritmo de cresci
mento; 1i) a "inflagdo corretiva" - liberdade de fixagdo de
pPreges nos setores pﬁblicos, habitacional e de insumos impor
tados - além de ter provocado uma alteracho definitiva dos
pregos anteriormente reprimidos,."contrariamente as expectati
vas ortodoxas, acarvetou a sua amplificecdo e extengio, contl
nuamente alimentadas pela politica de pregos adotada nos ou
tros setores ~ tudo isto sem que se cobservassem reaglées a cuy
to prazn da oferta, como era esperado’ 59. Entretanto, dado
que para Fishiow "a decisdo de se proceder a tails ajustameﬁ
tos estd relacionada, por seus efeitos ao nivel de alocacio
de recursos, ds verdadelras prioridades do governo' esta £
percebida como tendo sido "tomada nac apenas no centexto  da
iuta contra a inflacfo, mas também ~ e talvez, sobretudo -~ no

sentido do estabelecimento de um sistema de mercado livre e

. ' . &0 . . . - -
funcional no Brasil” . Assim, este macro-objetive nao 50
“"ajuda a explicar a aparente inconsisténcia da politica de

correcdo monetiria geral acompanbada do reforgo de  pressoes
inflaciondrias” como também permite verificar que, embora com
pativeis no longo prazo, a estabilizac¢do ¢ a implementagdo do

capitalismo de mercado, poderiam no curte prazo conflitar’com

Tdem ~ p.19,

Idem - n, 18,
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sensivel desvantagem para o programa de estabilizacdoe™ 61. EX
plica~-se, desta forma, o relativo insucesso da politica de
estabilizacdo do Governo Castelo Branco bem Como sua permancn
cia no ambito da ortodoxia ~ embora Sua.ineficécia ja  fosse
consistente em 1966 - pela intencio de mudar o sistema pela
via da introdugio de "alteragfes de comportamento do mercado
e de mentalidade, responsiveis pelos maus re;ultados, até en
tao obtidos pela cconomia e ndo uma tentativa de realizar, per
acomodagao, um projeto de estabilizagde” sendo "a ortodoxia
o instrumento escolhido para impor a disciplina de um mercado
cm declinio sebre aqueles que persistiam em seu comportamento
tradicional® 62. Esta politica ortodoxa apresentava, segundo
esta anflise, aspectos criticlveis na expansio monetdria que
srescera significaﬁiyamente em 1964 e 1865 - a despeito das
disposigdes contracionistas do governo - implicando em eleva
gdo dos pregos sem despertar perspectivas favoraveis no Setof
real bem come na preocupagdo excessiva com o déficit financel
ro do Tesouro e insuficientes com outros fatores de expansio
monetdria - tais. como a politica cafeeira e acumulacio de di

yisas ~ e na promogio em 1966 de uma queda reflexa da expan

sfo monetiivia que, dada a inflexibilidade dos pregos, trouxe

61 #,.. durante o periodo de Castelo Branco o objetivo princi

pal nio era a estabilizac¢lo mas o de implementar o capita-
lismo de mercade" - idem - Pp.19

62 “Nio foi um desafio facil; pelo contririo, o sucesso da em
preitada ganhava alta significacao e disso R.Campos tinha

plcnﬁ consciéncia: Ndo & fdeil alterar habitos ou atitu
des E ainda mais difietl quando se trata de habitos de
qucw e beneficia da inflagdo .. 0O grande desafio que o

goverse o ag clasces empresarials ¢ assalariados téem de en
fﬁﬂhﬂm? Z .. o de recriar condigdes para que a itnictativa
' : tenha um significado geonimico 2 soetal em OB 20
O, idem - pig.1%/20 - 0 texto de Campos foi extraido
de um discurso om abril de 1965 no Clube Nacional - citado
in fanni, Otavie - Crisis in Brazil - New York - (Columbia

Press 1870 - pLo174,
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um inevitivel recesso 63. Entretanto, & situac8c cadtica de
1963 e principio de 1964 ao abonar a necessidade de  medidas
rigorosas de estabilizaglio - com seus conseqguentes efeitos de
pressivos sobre o setor real - remete as criticas de Fishlow
para o planc de uma mad administragdo e/ou wd orientagio dos
esforgos de contengdo até 1967. Neste planc o preblema Teme
te-se ao fate de que 'no conjunto de medidas destinadas a ro

-

duzir a demanda global, o peso principel recaiu sobre a poli
tica fiscal: o controle monetdrio foi exercido de maneira me
nos sistemdtica”, e pior, "mesmo depois de ter ficado patente
a insuficiéncia de tails instrumentos permaneceu a fé na  sua
eficdcia: tudo se passou como se f0sse preferivel aceitar in
dices menores de atividade econdSmica ¢ a estagnagdo da renda
real de modo a ¢riar o tipo de economia e de sociedade na
qual semelhante politica poderia funcionar, do que estabili

64

zay & wi custo minimo" .

Coloca-se, aqui, uma peca fundamental da andlise de
Fishlow: os custos sociails da politica de estabilizagio que,
através da politica salarial proposta no PAEG, se manifesta
ram significativamente desiguais com importantes repercussoes
ag nivel da distribuicio de renda., Apds promover aumentos do
funcionalismo militar e civil da ordem de 120% ¢ 100% respec~
tivamente o Governo Castello Branco formulou o que para

Fishlow constituia~se numa politica de congelamento salarial

63 “Uma politica de restrigio continua e gradual teria ofere
cido um teste mais adequade da aplicabilidade da ortodoxia
& experiéncia brasileiva, e um vercedito mais claro sobre a
possibilidade de se alcangar por esta via a vitoria alme
jada por Roberto Campos" - idem - p.20.

Tdem - p.24.



- inicialmente restrita ao saldrio minimo e ao setor pilblico
extoendida, em 1965, ao setor privade - cuje “principioc bisico
+»» €ra a substituicglo dos gjustamentos correspondentes a ta
xa de inflacdo a partir do Gltimo aumento por cidlculos de in
tervalos, (ou seja), ao invés do incremento nominal destinado
a recuperar o nivel salarial real alcangado no momento do red
juste anterior, no novo sistema os poves salirios deveriam Te
constitulr, no ano subseqlente, o saldrio real médio dos dois
anos anteriores {mas) dado que a inflacio se havia acelerado
em principios da década de 60, a media do saldrio real, des
gastado em conseqllencia, era inferiory so valor alcangado no
Gltimo pico” 65; A politica salarial envolvia também uma es
timativa de inflagdo para os prdoximes 12 meses - © chamado
residuo. inflacionfiric - a ser compensada pelo aumento do sald
rio nominal mas que teria sido substancial e deliberadamente
sphestimada.  Assim, os saldrios reais entre 1964 e 1967 fo
ram sistematicamente comprimidos {queda de 20% no tocante an
salfrio minimo e um pouco menos nos saldrios industriais) 0
que velo a implicar - para horxror de Fishlow - que em 1967 =&
média do saldrio minime real inclusive com os adiclionais pro
venicntes do 139 saldirio, subsidios para a familia ...etc.fés
se¢ pele menos 5% menor do que em 1955 significando este dado
que "doze anos de crescimento econdmico e uma renda per capi
ta acrescida de mais de um tergo de seu valor, resultaram en
nada para os assalariados nao qualificados™ 66. 0  substrato

tedrico desta politica salarial seria a tese de que os  sald

rios seriam um fator autonomo de aceleragdo da inflagio brasi

65

66

Idem - ps25.

Tdem - D25,
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leira no {inal dos 58/inicio dos 60. Esta tomava por base o
fato de o salario minimo real haver crescido um pouco mais
depressa do que a renda per capita entre 1952 ¢ outubro de

1901 desconsiderando tante que "a produtividade no setor urba

no, gque incide sobre o saldrio minimo, aumentou mais rapida
mente, sem divida, do que na economia como um todo' quanto
que "um exame da evoluglio dos saldrics dos anos 50 revela 0

fato ainda mais significativo de que os grandes aumentos nomi
nais de 1954 a 19506 nado tinham sido substancialmente erodidos
pela inflagdo até 1957, assim, havia-sc operado uma alteracic
real da distribuiclo da renda em favor dos salirios na renda
urbana total” 67. A aceleragdo inflacionaria em 1959719060
provoca uma reducio dos salarios reals o que conduz & maiores
pressdées pava um reajuste mais ridpido do saldario minimo nomi
nal - o gue fol feito depois de quase dois anosg - mas "apesay
das percentagens maicores de reajustes nominais concedidos, e
da veducio do periodo de aplicagdo o saldrio minimo real nun

ca mais alcancou seu nivel de janeiro de 1959, regredinde no

- - P 68 .
vertiginoso redemocinho da inflacao” . Assim, procurando
contrapor-s¢ a hase cientifica duvidosa desta politica sala
vial - dadeo "que era dificil aferir o impacto inflacionirio

autdnomo dai decorrente em virtude das defasagens anteriores

de aumento dos saldrios'" ~ Fishlow observa que no inicic dos

67 Idem -~ p.27.
68 s I. o 3 3 T 3 o ; o . . fs
0s saldrios industriais evoluiam de modo andlogo ac sall
rio minimo. Bles nio acompanharam os aumentos de produtl
vidade no poriodo de 1985 a 1959, o, depois disso. mostii~
ram alguma tend@ncia a recuperar o terreno perdido. Os da
dos de 1963 refletom, em particular, um aumento do saldrio
médio real da ordem de 13% com referéncia a 1962. A cres
cente atividade sindical, que contava com a simpatia  aber
ta do governo, explica os resultados dos principios da dE
cada de 1960" - idem - p.28. o
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60 os aumentos salariais foram transferidos mais do que ; b}g
porcionalmente pelos empregadores devendo-se portanto "diétin
gulr as vantagens que os empresirios tiraram dos aumentos sa
lariais no sentido de defender e aumentar sua fracio na ren
da, da influcncia causal que uma excessiva participacio  dos

saldrios poderia ter sobre o nivel dos precos! 69. A anidlise

so desdobra pela observagio das repercussééé ac nivel da dis
tribuicio de renda na década de 60: 1) a proporcdo de lucros
médios sobre saldrios no setor urbano aumentou significativa
mente entre 1%60X19685 Este maior ingremento da renda dos e
pregadores e profissionais autdnomos relativamente & remunera
CaO éQS.empregadas urbanos possibilita a Fishlow concluir quz
”torhanse bastante clare, observando-s5e as variagoes anuais
dos salirios industriais médios e do saldric minime que aque
la desproporgio se estabeleceu entre 1964 ¢ 1967 principalmen

0. 45y a

te em conseqliéncia da politica de estabilizaglo”
gstagpacio dos saldvios agricolas a partir de 1960 - desmen
tindo que a redugfo dos saldrios urbanos teve como contrapar

tida uma melboria das condigdes no campo reduzindo-se, assim,

o diferencial de rendas - indica que =8 os grandes proprietd

rios agricolas tiveram aumentos aignificativos de renda a0
lonpo da década de 60 em detrimento dos assalariados e de
69

Idem - p,29,

70 "0 ocoeficiente de Gini, calculado diretamente dos CEensos
decenatls, aumenta de 49 a 56 entre 1960 e 1970, A varia-
o & realmente substancial para um periodo tde curto, A
amplitude dessa desipualdade crescente ¢ indicada, de modo
expressivo, na parcela estimada da renda recebida pelos ex
tratos mais altos da distribuiciio: 5.8% dos cmpregados om
atividades nio-agricolas receberam em 1960 29.8% da renda
monetiria; em 1970, os mesmos 5.8% receberam 37.90%. eria

difteil desvincular esse resnltado da politica de estabili

M- Tdem - ppl.32/33. -
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mais categorias agricolas . Istas consequencias ao  nivel
de distribuigiio de renda impSem nio s6 restrigdes a aplicacio
da politica salarial mas também balizam toda a avaliacio de

LE

Fishlow da politica econOmica pds 64 uma vez que "o declinio
dos salarios reals urbanos durante o fase de estabilizagio I3
uma medida precisa da incapacidade Jdo governo no que diz  res

peito aos objetivos da luta contra a inflacgdo™ ?2‘ Este de

Ei

clinio se "tornou mais fdceis as coisas para o governo, e,
per ocutro lade, ajudou 8 conter a elevacgdo dos pregos' teve
a capacidade de epvidenciar que "o custo social desta politi
ca ¢ p carater limitado de suas justificativas técnicas nio
podem ser ignorados tanto mais que o declinio dos salarios
entre 1964 o 1967 ndo se acompanhou de maior absorgic do de
SCmPYEege ... ?3. Esta estratégia de estabilizagfo estd con
dicionada & auséncia de politica formal pols uma COMPTESSA0
salarial desta envergadura seria, do ponfo de vista de
Fishlow, incompativel com um regime de maior liberdade. Entre
tanto, dado que um programa bem sucedido de estabilizagfo niio
dependeria, nesta perspectiva , exclusivamente da distribuil
¢do da renda colocam-se como opgles uma agdo direta e rigoro

5a sobre oS pregos, que em 1904 e 1955 teria preporcionado um

71 “A tabulagdo preliminar do Censo de 1970, deflacionada po

lo custo de vida, nido indica aumento da renda monetiria me
dia dos que se dedicam a atividades agricolas, incluindoe™
se proprietirios, meciros, administradores e trabalhado
res.  Embora a média permanecesse constante e a desigualda
de medida pelo coeficiente de Ginl diminuisse apenas ligeil
ramente, a extremidade superior da distribuigdo nos contd
uma outra histdvria: 55% de forca de trabalho remunerada
recebeu 10.7% da renda em 1970; quase o dobro, 95%, rece
beu em 1900, a parcela proporcionalmente menor de 13,4%
- idem - p.34.

72 Ldem - p.34,

fdem - 35,
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poderose instrumento adiclonal de controle, e uma conﬁéngﬂo
dos gastos militares que teria aliviado as pressdes fiscais ,
¢ liberado rvecursos, incentivos fiscails da atividade econdmi
ca. Estas opgoes foram logo descartadas: ao invés de uma a-~
gao direta e rigoroesa sobre os pregos teve-se a Portaria n?
71 de Campos que oferecia incentivos de mercado como recompen
sa pela contengdo de pregos; os gastos mil.tares  aumentaran
continuamente e o caminho escolhido foi o de impor redugoes
de gastos oS5 outros setores. Assim, aleém desta imposigao
teve-s£ a4 de uma polftiﬁa de restrigaoc salarlal que esperava

-~ apesar de sua impopularidade - reconciliar interesses diver

gentes por uma decisao de governo,

A preocupacio da politica econdmica proposta no
PABR com 2 crescente eficicia do mevcado enquanto norteador
das agbes ccopdmicas pressupde um Governo voltado para o aper
feicoamento bem como para a intensificacao dos sinais deste
mevcado. A an@lise de Fishlow destaca duas areas como alvos
de especianl importiancia: o mercado de capitais e o comércin
externa, Esta importancia prende-sc ao fato de que o desen
volvimento da "intermediacdo financeira & essencial para a
asdeguagio da poupanga nacional nao forcada a taxas mais altas
de crescimento” e tambEm ao fato de gue "os incentivos a ex
 portacao e a receptividade ao investimento estrangeiro propor

cionam uma oferta permanente de divisas para as importagdcs”
74

-

A priovidade que a politica econmica conferia ao  esti
mulo & poupanga privada voluntdria e forgada vai, nesta ani
lise remeter-se a revitalizacfo do mercado acioniivie e das

7Y tgem - p.3s.
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instituicoes a ele associadas e é criacgido e desenvolvimentoe
do Bance Nacional da Habitagao. 0s rcecursos do BNH, sempre
crescentes, na medida que origindrios de contribuicgdes compul
sérias sobre a folha de pagamento, ou seja, do Fundo de Garan
tia de Tempoc de Servico, em tesé se destinavam ao financiamen
to de construgles residenciais mas ''mo entanto, em sua priwel
ra fase os empréstimos hipotecdrios cram inferiores & poupan
¢a captada, ¢ a mals importante fungao do Bance foi a de fi
nanciar o deticit federal mediante a aquisicdo de titulos pu
blicos" ?5. A énfasec nas exportagles como meio de financia
mento das necessidades de divisas e a yeceptividade ao ingres
sg de capitais externos que suplementariam a poupanga nacio
nal ¢ atendevia as necessidades de cambio - elementos funda
mentais da politica econbmica proposta - remete-se, nesta anid
lise, sobretudo, @ rédugﬁo de impostos alfandegidrios para ex
portagdo de manufaturado, enquanto gue, para o conjunto  das
exportacoes, remete-se a politica de continua desvalorizacio
do cruzeiros acompanhando o ritmo da inflagao interna / . A
politica de favorecimento ao ingressoc de capitais estrangei

ros voltou-se para uma acumulagdo de reservas em moeda estran

geira gque viabilizou uma alteragdo da estrutura de prazos da

? b
5 Idem -~ p.37.
76 "Estimativas recentes calculam em 40% o abatimento do pre
go de exportagdo sobre os precgos internos de venda, COmMO
resultado do conjunto de incentivoes e sem alteragao das

margens de lucyos, ILssa diferenga se deve mais ao COmpo
nente de subsidios implicito nas redugbes fiscais do  que
ds  simples isengfes de impostos indiretos (cabe, portan
to, obscrvar que) originalmente [ou seja, até 1968) a poll
tica de exportagio simplesmente isentava as vendas para o
exterior de impostos internos do modo @ tornid-las mals conm
petivas no mercado internacional” - ddem -~ pag.37 e  nota
36 -~ n,. 64,
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divida externa 7?n A preocupagio da politica econbmica pro
pesta no PAEG com a crescente eficacia do mercado envolvia u
ma contengdo da participagdo governamental na economia -  seu
trago privatista - mas, no entanto, esta participagio ndo so
freu redugio significativa no periodo de execugdo do PALG
ferificando—se, na verdade, uma mudanca na estrutura desta

participagdo: "comparado ac consumo privado, © consumo gover

namental relative caiu & niveis inferiores aos do periodo
78

-

pré-revoluciondrio, enquanto que o investimento cresceu"

Refutando as andlises que relacionam, pela via do
SubwcansumaleKcu da insuficiéncia de poupanga, a desigualdade
da distribuigdo de renda & estagna¢io Fishlow procura demons
trar que a despeito dos padroes distributivos gerados pela

politica cconfmica pds-1964 serem possivelmente  socialmente

indesejaveis e nado maximirzadores da taxa de crescimento, a
desigualdade ndc bloqueia o crescimento em conseqliéncia de

inevitivels contradigBes internas, assim como © crescimento
79

ndo requer a desigualdade para se manter" . No quadro de
andlise subconsumista a distribuigdo desigual de renda gera
uma demanda de bens de consumo durdvel cujo atendimento, a0

yequerer inxe%tzmcntos capital-intensivos, veduz a absorcao

77 . . .
" Tecurso a empréstimos de curto prazo declinou a  partiy

de 1968, quando constituila o principal meio de financiamen
to do d0f1611 de transacles correntes nos ultimos anos, prc%
tigiando o ¢rédito brasileirc ne plano internacional, a2 di
vida a médio e longo prazo tem sido o pT}HCLP&] meio de pat
ticipagdo de capitais estrangeiros™ - idem - p.38.

78nyantem-se, desse modo, a forga do governo como polo de de
manda de recursos, e como agente do sustentacio de demanda
global atrav es dos scus gastoes de infra-estrutura’ - idoem
p.as.

T9dem - vodl.
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de cmprego reforgando o processo de concentragdo de renda. Na

medida em que o exIguo mercado & rapidamente satisfeito as
perspectivas de crescimento da demanda sfo precirias o que
implica numa impossibilidade de inversdo para a poupanga dis
ponivel donde o desenvolvimento capitalista @& inevitavelmen
te limitado a menos que uma distribuigdo da renda cada ver
mais dualista neutrelize a tendéncia ao subiconsumo. Apreen
do desta formn a andlise sub-consumista Fishlow observa que
Yaparte a contradigdo inerente ao vecente vigor da gconomnia
brasileira, que agora & insatisfatoriamente explicada Como

consequinecia de wma distribuicio de renda mais desequilibrads

0s pressupestos basicos e continues desta abordagem nio  sic
muite convincentes {pois) ndo se dispoe de evidéncia  empiri

ca, nos estudos do consumo no Brasil, de um rapido declinio

da elasticidade de demanda de bens de consumo durivel face
a0 crescimento de renda {logo) o obieto dessa demanda pedo

variar ... mas ndc de forma tdce abyupta ou tdo definitiva (o
que veio a implicar gue) ao invés disso, dada a inobilidade
dos recursos a curto prazo, verificou-se uma tendCncia a ins
tabilidade ciclica® 80 Nio nd descontinuidade do poder  dg
compra pois, mesmo mantendo-se o padraoc de distribuigdoe desi
gual, o aumento da rvenda global a longo prazo ird expandir o
mercado destes bens pelo ingresso de novos compradores de e
nor renda. A ampliacgfio de demanda seri ainda fortalecida pe
1o desenvolvimento do crédite direto ao consumidor especial
mente de bens durdveis. A inviabilidade do crescimento  com

base no mercado & tambhém o veio analitico da corrente que si

80 Idem - p.%%.
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tua na insuficiéncia da poupanga o obsticulo 3 manutencio  de

145

altas taxas do crescimento. Aqui ¢ a diminuta dimensio do
mercado que promovoverda descconomias de escala - a medida que
aumenta a escala de produgdo e se dia a introducio de produtos
mals complexos - com uma crescente relagido capital-produio
que implicari num custo sempre crescente, em termos de poupun
¢4, do processo de crescimento. A critica.de Fishlow a cesta
andlise centra-se no fato de ndo haver evidéncias de que ne
caso brasileiro tais deseconomias crescentes fOssem & nmorms .

Investe também contra a suposic¢Bo-subjacente a esta analise -

de um processo de substituigfo de importacgdes que, sliém de
requerer necessariamente a introdugio de novos produtos e

escala crescente, se extenderia ao longo do tempo: "uma das
caracteristicas principais desse estilo de desenvolvimento &
a sua abertura, as importagdes aqul servem para compensar im
portantes desvantagens comparativas {assim) em  consequéncia

nfo hi poraue a substituicio de importagbes devs prolongar~

se' 81, A andlise de Fishlow ao descartar anadlises, como a
Otdvie Ianni por exemple, que procuram realgar o cardter re

pressivo e dependente do modelo de desenvolvimento recente da
economia brasileira procura, na verdade, apresentar a expan
sfo das exportacbes como meio eficaz de diminuir a  dependen
cia - possibilitam menor importacgac de capitais para equili
bray Balango de Pagamentos, maiory selctividade em termos de
aporte do tecnologia do capital estrangeirvo - ¢ também COMO
“uma politica singularmente consistente com os miltiplos efe
tives {(pois) ela proporciena uma margem de confianga ao asse

gurar a investidores potenciails que seus empréstimos atuais

Tdom - n 40,
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podem ser pagos (e) ao mesmo tempo ela angaria simpatias’ na

cionalistas tanto por demonstrar a incrivel capacidade da in
distria’ brasileira para competir internacionalmente como pov
reduzir a dependéncia do financiamente externo" 82. 0 desdo
bramento destas criticas as varias anilises do desenvolvimen
to econdmico brasileiro € a formulacic de uma concepgio cicli
cta deste processo. Nesta o crescimento reéénte do Brasil &
desmembrado em trés periodos: i) 1957/1962, que  corresponde
a fase de industrializagao - via intensa substituicio de im
portacgées - com taxas de expansio industrial da ordem de 9%
i1} 1963-1867, no qual "observa-sc a influéncia dominante da
politica anti-inflaciondria, a queda no ritmo de formacdo de
capital, e uma dramftica desaceleracio da expansao industrial
{reduzida a uma taxa de 2.4% ao ano) foi precisamente essa
experiéncia qae aiiﬁenﬁou a crenga de que ao esgotamento do
processs de substituicho de importagdes se seguiria a estagra
cao” 83; $11Y 196871973 ne qual o crescimento se reacelera
torpando a alcangar taxas do primeiro periodo. A propria na
tureza do processo de substituicao de importagdes ao reforgar
a sensibilidade do mercado as flutuagdes ciclicas estda na Lo

se da explicacdo de porque "o boom de inversGes substitutivas

do fim dos anos 50 foi logo seguide de uma desaceleragdo do

82 Aspectos adicionais derivados da politica de exportagao
para os quais Fishlow chama atengac: 1) "A necessidade de
sobrepor-se a elevagdo de produtividade no exterior de mo
do a manter-s¢ ne mercadoe pode ser um estimule mais forte
a mudanga tecnoldgica que a reduzida competigdo local” ;
ii} ... enbora as entradas de capital possam substitulr |
a curto prazo, as receitas de exportagdes, a capacidade de
pagar o5 serviges da divida e amortizar esse décito depen-
de do valor das exportagoes ... assim, as obrigagdces do

« b

débito acumulado requerem exportagoes estupendas’™ - idem -
pp.d1/42,

Tdem -~ pp.d43/44,
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do crescimento no inicio da década de 60, com a queda dos in
centivos para investir”, Na medida em que declinavam os Tndi
ces de crescimento acumulavam-se margens de capacidade ociosa
de forma que j2 em 1961 - antes portanto da redugio no.chSui
mento do produto - a taxa de crescimento da inversdc em equi
pamento era inferior a do periodo 1957/1960. Neste quadro a
veduzida expansac industrial de 1962 (4%) nao fez mais do que
agravar a falta de dinamismo do setor. A politica econdmica
nio tendo uma clara percepg¢do desta queda do investimento c¢i
clico, pessibilitou que as despesas correntes crescessem, ge
rando um dé&ficit em continua expansio, que alimentava a infla
¢ao sem beneficiar um setor real que procurava ajustar-se a
nova estrutura de demanda subsequente ao priweiro surto de
investimentos substitutivos, A aceleragl8o inflaciondria con
duz a politica econlémica & aplicagdo tdpica e esparsa de medi
das de contracfio monetdria e fiscal. O fracasso destas poli
ticas, do ponto de vista de Fishlow, devia-se a expectativas
inflacionfirias acumuladas e 0 "insucesso dava novo impulso i
elevagio dos pregos, visto que as empresas procuravam Compein
sar 05 efeitos negativos de curto praze exercidos pela restri
gio sobre a produgao” 84. Nesta aniilise o lento crescimento
apbs 1964 remcte-se ndo s8 a politica anti~inflaciondria ado
tada was também ao peso da acumulacfio antervior de capital tan
to gue, em 1965, a inversio em equipamento era inferior a de
1961 e a taxa global de investimento sobre o produto declina

Ta sensivelmente. Advogando gque "“uma politica bem elaborada

& . ” . .
' "Viveu~se, entao, o pilor dos mundos: wm crescimento real
cuada vez mais lento, uma Inflagio em constante aceleragao”

~ ddem - p a5,



de.expansﬁo menetdria poderia (neste quadro) estimular o s
tor real sem acarretar elevagac proporcional  dos precos”
Fishlow vai atribuir a recuperacio econdmica a partir de 1967
a adogao dessa orientagio. A politica econdmica do LOVerno
Costa e Silva val se pautar por um novo diagnéstico da infla
gdo - seu cariater nio seria mais de demanda mais de custo - o
pela busca de um modus vivendi compativel com uma inflacio de
15% ao ano. ILsta reorientacfo promoveria "um déficit maior o
o grande aumento do crédito ao setor privado (que) provocaram
um crescimento da oferta monetiria ... mas a inflacio nfio sc
acelerou {e} em vez disso cresceu a produgio real (pois) a
oferta mopnetaria em ascencgdo foil absorvida, ndo somente o
razdo das redugles na taxa nominal de juros, como também por
expectativas revistas de crescimento menos favoriveis” 85 .
Buscando um modus Vivendi com a inflacio em taxas tolerivels
esta reorientagdo da politica econdmica extende a corregdo mo
netidria a taxa de cimbio e reconhece explicitamente, atraves
da criagao do Conselho de Controle de Pregos do Ministério
da Fazenda, o fenfmeno dos precos administrados. Transitava-
se, assim, para “"um mundo no qual os pregos eram inflexiveis
tanto para haixo como para cima, exceto guando submetidos a
fortes pressbes de demanda (¢} em tal mundo as expectativas
inflaciondarias seriam antes contrarrestadas por incrementos
da produgiio do que rveprimidas diretawente. Esta transicio do
campo da ortodoxia para o da heterodoxia & visto por Fishlow
como uma consequéncia direta do limitade processo politico

de sucessio presidencial que, slem da escolha de um sucessor,

g5

Idem - pp.20/21.
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possibilitou o questionamento sobre a continuidade da restri

¢ido econbmica, atraves da formulagdo de opgles de politica e
conbmica, sem que se incompatibilizasse mudanca e continuida
de no quadro institucional. A recuperaclo econdmica verifica
da ands 1967 apresentando como trago caracteristico uma baixa
relacdo marginal capital-produto, uma vez que a inversiao cres
ceu mais do que o produto? colocava a perspectiva de grandes
INCrementos futuros de produtividade ﬁa condigdo de que se su
perasse o perigo de uma excessiva acumulacgdo de capital., A
anfilise de Fishlow locaiiza, enquanto uma fonte de eventuais
dificuldades & continuidade desta fasc expansiva, um problema
de captacio de poupanc¢a compativel com 23 necessidades de it

versgo. Ohbhserva gque tendo o crescimente se realizado com  bha

se na capacidade ociosa pré-existente a sustentagao de U &
gxpansio a0 nivel de 9/10% implicard na necessidade de uma

taxa de poupanga de 25% - superior em muito aos 15% dos anos
50 - ¢ que se constitul num requisito que enveolve decisoces
extra-técnicas 86. Noutras palavras, 5¢ a poupanga der Uma
resposta positiva aos reguisitos da sustentacao desta fase
expansiva ndo se verificardo maiores discussOes em torno  da
cpcde poiitica implicita na utilizacgdo dos instrumentos apa

rentemente tzenicos de inducio da poupanga interna - com  evi

dentes repercussfes sobre a distribuicao de renda - mas caso

T

86 *val volume de poupanga pode ser obtido através da redugio
do consumoe ouw do recurso a maiores ingressos do exterior .
O apevfeicoanentn do mercado de capltails e uma adequada
remuncracas de poupanca fornecessem os dois elementos basi
cos da estratégia governamental de estimule & formagdo e
mobi lizacio de recursos privados; uma adequada orientagio
fisenl ¢ a limitagdo do préprio consumo constituem 0% T
quisitos para a ampliagio de poupanga do governo' - idem -

n.47,
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contririo o debhate sobre as prioridades serd central 87.
87 Assim, uma vez que ‘um dog obietives do governo tem sicdo

privileginr eos lucros como fontes de poupanga para a forma
cio de capital e "a contengio salarial, de inicio um  ins
tyumento anti-iflaciondrio, a medida que o crescimento  so
acelerava, tornou~sce um meio de implementar este objetivo”
a instauracio deste debate envolveria una revisao dos  teor
mos de viabilidade desta politica - of, Fishlow, AL - op.
cit. ~ p.52.



 CAPITULO IV

0S5 LIMITES DAS ANALISES: O PAEG BENQUANTO PROPOSTA
DE UM PADRAO DE DESENVOLVIMENTO CAPITALISTA
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Aprecsentadas as linhas basicas das anfilises de 5i
monsen e de Fishlow,a questido que agora se coloca & apontar
as limitagGes destas quanto a apreensic do projeto de politi-

ca econdbmica contido no PAEG. IEmbora ambas anidlises sejam ra

cionalizagoes & posteriori da intervencdo deste projeto e
plane do concreto, ha que demarcar uma diferenca: enguanto

Simonsen procura, por um lado, explicar os termos em que s¢

deu o fracasso da politica de estabilizaglo e, por ocutro, pro

o chamado Yl

cura associar o éxito da expansao posterior
lagre brosileiro” - 3 fecundidade da."imaginacio reformista™,
Fishlow preocura explicar o fracasso do modelo de estabiliza
¢do adotado - assentado numa anfilise inadequada da economia e

numa implementacdo inconsistente em varios pontos - assim <o

mo procura apontar, a partir da perversidade dos custos 50~
ciais da politica de estabilizagao, os problemas politicos

“ - o - ~ 3 -~ .
subjacentes ao exito posterior. Assim, © fracasso da politi-

ca de estabilizacgdo -~ dudas as evidéncias de que as metas
propostas no PAEG nio Foram logradas - & consensual s  duas
andlises colocando~-se a divergéncia no fato de que Simonsen
tenta minimizi-lo apontando os pronunciados degraus descenden
tes na taxa de¢ inflagldo verificados em 1865 e 1967 ao Custo
de crises de estabilizaglo, enguanto a anilise de Fishlow vol
ta-se para @ demonstracio de que a pelitica de estabillizagio
perseguida nfo 36 deprimin a producio como nido afastou as

perspectivas de uma nova aceleragio inflacionaria. As  metas
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da politica de estabilizagio ndo foram logradas de ponte  de
vista da andlise de Simonsen em funcglo de um conflito de obje

tivos derivados da dupla dimensfo - combate & inflacido e a0

desequilibric do balango de pagamentos plus instauracio duas
ases para um desenvolvimento a longo prazo - 4o projeto de
politica econdmica proposto no PAEG. Na anilise de Fishiow
estas metas néo foram logradas em fungdo da ipadequacio empi -
rica do diagnéstico de inflagdo de demanda e de 1neonsistion
cias na Implementacgio da politica de estabilizacdc. A inade-

quagho empirica vincula-se nesta andlise ao fato de que a teo

ria do ewxcesso de demanda teria poder explicativo para a in
flagdo do infcio dos 60 quando os déficits publicos  estavan

sem controle,mas esta teoria ndo se dera conta de que a infla
ciio acelerou-se a despeito do salério minimo real ter cresci-
do menos do gque a produtividade & de ter declinado constante-
wente, entre 195971964, o crédito real ao setor privado, nio

cabendo, portanto, a ¢olocagio das majoragbes salarials e da

expansio croditicie come fatores causais basicos da aceleri
cio inflaciondria. As inconsisténcias na implementagdo de

politica de estabilizagio devivam, do ponto de vista da anili
s¢ de Fishlow, das "deficincias do enfoque monctiario’ centra
das na &énifase no déficit financeiro guando a oferta monetiria
& afetada por outras varifveis - empréstimos do Banco do  Bra
sil ao setor privado, politica cafecira, acumulacdo de divi
sas, oscilagdes do multiplicador bancaric - como também ni
subestinativa da resisténcia na adaptagdo as condigbes gerais
de meveado no caso de uma redugdo na taxa de expansico monetd

ria e/ou da despesa do governo e/ou de um congelamento do sa

Livie nominal, O PABG, scpunde Fisbhlow, nido teria se aperce-
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bido de que, dada a inflexibilidade decorrente da estrutura
da economia brasileira, o prdprio processo de controle da in
flagdo, pela via contracionista, pressionava oS precos dado
o aumento do custo dos insumos. Assim, Fishlow ao apontar pa
ra tensfes inflaciondrias que conduziriam 3 elevacdo dos pre
¢Os mesmo na auséncia de um excesso de demanda agregada des
loca o diagndstico para o lado dos custos. Apontada a infle-
xibilidade dos pregos,os eventuais &xitos de uma politica or
todoxa de estabilizacfdo estariam, nesta an@lise, condiciona~
dos a uma redugdo na atividade econOmica. A regulagido da de
manda via elevag8o dos impostos indiretos e da taxa de juros
na medida em que estas se incorporam acs aumentos subsequen -
tes de pregos torna, para Fishlow, f{til o combate & inflacio,
assim como a contengdoc de despesas - mesmo depoils de elimina
do o excesso de demanda - ac conter o crescimento torna con
traproducente este combate. Reforcando este carater futil e
contraproducente da forma de execugdo da politica anti-infla-
cionidria estaria a chamada "inflagfo corretiva” que provocou
profunda alteragdo nos pregos relatives sem que se¢ verificas
se qualquer reagio da oferta. Observe-se que, na anilise de
Fishlow, a introducde da "inflacgdo corretiva' ao se inscrever
no ambito ndo apenas da estabilizacgdo, mas, sobretudo, mo da
instauragdo de um sistema de mercado 1ivre no Brasil -~ fator
explicativo da apérente inconsisténcia da politica de corre-
¢do monetaria geral acompanhada do reforgo de pressoes. infla
ciondrias - reporta-se a uma dualidade de objetivos no  proje

to de politica economica propesto no PAEG 1. Retoma assim

1 . - . . . w oz
A 'inflagdo corretiva'” para Simonsen visava niao s¢  atenuar a depen -

dféncia de alguns setores aos subsidios governamentais aliviande por es
ta via o déficit publico e suas repercussbes inflacionarias, mas  tal
bem objetivava introduzir uma série de altas de pregos voltadas para
a sustentacao de um sistema de pregos eficiente do ponto de vista de
alocagao de recursos.



Fishlow a "demarche” de Simonsen de que a dupla dimensia -

combate a inflagdo e ao desequilibrio do balanco de  pagawmen
tos plus instauracgdo das bases para um desenvolvimento a lon

go prazo - traz em paralele um conflito de objetives entre es

tabllizacgdo e implementagio de um capitalismo de mercado atra
ves do qual atenua-$e o0 relativo insucesso do primeito destes
objetivos pelo determinante malior da instau;hgﬁo de um proje
to de imposicdo da disciplina do mercado. A andlise de Fish-
Tow a0 admitir que o© referido conflito de obietivos implicbu
em sensivel desvantagem para o programa de estabilizagido tor
na-se consoante com a anflise de Simonsen, que apds apontar o5
adversdrios da estabilizacio ~ inflacdo reprimida, insolvén-

cia internacionsgl, a inevitabilidade de aumento dos impostos

indiretos e o aspecto realimentador da intensidade das altas
de precos pela introdugdo da correcds wonetiria -~ conduz @

argumentagio para o plane de que os cesultados nao deveriam
ser vistes apenss na redugdo das taxas de inflagdo. Hstes re
sultados, segundo Simonsen, deveriam também ser vistos na  am
pla neutralizagio das distorgdes tradicionalmente causadas pe
la inflac8o através da instituicaoc da corregao monetiiria ¢ da
taxa flexivel de cdmbio. Cabe observar que & csta demarche
que lhe possibilita colocar a id€ia ~ alids comum a Campos -
de gque 2 importancia do PAEG reside imenos nas metas propostas
de redugio da inflacdo ¢ aceleragiio <o crescimento e mais nas
reformas institucionais que geravam as bases do chamado mode-
lo brasilcifo de desenvolvimento. Assim, a nio CONSCCULIO
das metas de politica de estabilizagdo justifica-se na  andli
se de Simonsen pela instauvacdo de um sistema de pregos efici

ente de ponto de vista da alocagiio do recursos atraves do
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processo de "inflagao corretiva., Justifica-se também '%cia
introdugdo da corregdo monetaria - que além de restaurar, via
ORTN, o prestigio da dividae piiblica atua no sentido de ativar
0s mercados de capitais e imebililrio - ¢ pela introdugfio da
taxa flexivel de cdmbic - que através da instauragdo de L
"realismo cambial”™ possibilitou gue as desvalorizagles do cru

i
zeiro favorecessem uma politica de acuwmulagio de superavits
comercials - enguanto elementos que a0 neutrallizarem as dis .
tor¢des geradas pela inflacdo viabilizeriam uma expansio da
cconomia brasileira sob a égide da eficicia de mercado. NAO
se deve desconsiderar que tanto Simonsen quanto Fishlow consi
deram & “inflag@o corvetiva'” - requisito da instauracido de um
sistema de pregos eficiente - como fator prioritario na expli
cacdo da divergéncia verificads ent%e as taxas de inflagdo e-
fetivas o as previstﬁs no PALRG., A anfilise de Fishlow nfo le
gra, no ontanteo, apresentar uma critica ao desdobramento ana-
1itico pelo qual Simensen coloca a peoutralizagdo das distor
¢des inflacionarias - através da introdugio da corregdo mone
tdria, da taxa de cémbio flexivel 2 da chamada "inflacio
corretiva' - enquanto base de sua avaliagdo extremamente posi
tiva da execugdo do PAEG, uma vez que & meta malor deste proje
to de nolitica econdmica - criar as bases para uma expansioc
da economia brasileira a partir da instauracio de um sistema
no qual a eficacia de mercado fosse sobevana - teria sido al
cancgada,  Assim, nido consegue  a anatise de Fishlow contra
par-sc a0 movimenta -~ no qual Simonsen se empenha tanto - que

pyrocura fazer o fracasso da polltica de estabilizagio no pla
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C e . Z
no dos eplsodicos acidentes de percursc 7.

A anilise de Simonsen ao delimitar os tracos maio
res da politica de estabilizacfio proposta no PAEG na politica
fiscal, monetario~crediticia e salarial ¢ ao proceder a ui
acompanhamento de sua execugdo ao longo d0$ anos situa  suas
observac@es ao nivel da operatdria deste projeto de politica
gconbmica. A andlise de Fishlow revela-se insuficiente para
superar o nivel analitico demarcado por Simonsen de  maneira
que suas criticas - prisioneiras da operatdria - & ortodoxis
vio se localizay basicamente: 1) nos "estouros" da  expansio
monetiria ew 1964 e 1965 que promoveriam mma elevagdo dos pre
(o5 sem a Ccontrapartida de estimular o setor real: 113 na

preocupacio excessiva com o dé&ficit financeiro do Tesouro e

insuficiente com outros fatores de expansio wonetaria tais.
como a politica cafeeira e a acumulagio de divisas; iil) na

promogao em 1960 de uma gueda reflexa da expansdo monetiria
que dada a inflexibilidade dos pregos trouxe um inevitivel
Tecesso. Assim, ndo surpreende que ao assoclar ¢ quadroe cad-
tico da economia em 1963 e inicio de 1964 ao rigor estabiliza

dor,Fishlow vemeta suas criticas ao PAEG para o plano da  ma

2 P . : =
Obscrve-se que quando Simonsen analisa ano & ano a execugdo

do PAEG nde faltardo acidentes de percursos como, por exem-
plo, em 1964 a insuficliente captura de recursos nio meneti-

rios - especialmente os vinculados ao caf? ¢ ao controle
cambial- aprodigalidade das majoragdes salariais dos funcio
nirios piblicos civis e militares ¢ a precaviedade das su
fras agricolas. No ano seguinte o principal acidente de
percurse deveu-se ao fato da contrapartida das operagies
com o exterior ter side inflacionfiria dado o superavit no
Balango de Pagamentos ¢ o deficit ne saldo liguido das ope-
vacdes de café em fungde da superprodugdo ¢ das fracas ex

portagfes. 0 excesso de ligquidez derivado da expansio  dos
meios de pagamento de 75,4% em 1905 agropado 4 continuidade
do processo de Yinflagio corretiva™ e s mas safras agrico-
Tas seriaom as priancipais scidentes de percurse da  politicu
de estabilizoacin no ano de 1966,
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adminiﬁtragﬁh ¢/ou mid orientacgdo da politica de estabilizacio.
Neste quadre analitico o problema coloca-se ao nivel de  uma
“excessiva dosagem”™ de politica fiscal, de uma asistematicida
de no controle monetidrio e, sobretudo, de uma "opglo’ por in
dices menores de atividade econdmica2 e estagna;do da renda
real, dado o projeto de criacdo de uma economia e uma socieds
de nas quais estas politicas apresentassem uma e¢ficidcia con
creta, ao inveés de buscar estabilizar a um custo minimo. As-
sim, wma pega fundamental da anfilise de Fishlow - os Custos
sociais da politica de estabilizagfo cuja distribuigio  desi
gual apresentou evidentes repercussées ao nivel da distribui-
¢80 do renda - coloca-se circunscrita ao plano da operatdria,
wna vez gue o foco de atengdo recai sobre o cardter sistemiri
co da compressio dos saldrios reais entre 1064 e 1967 possibi
litada poy uma palitica salarial que disterceu sensivelmente

a distribuigio da renda no Brasil dos anos 60. Estas reper -

ccusstes sobre a distribuicio de renda - elevagdo da  relagéo
tucres médios/salidrios; estognacic dos salarios agricolas

versus aumentos na rvenda dos grandes proprietdrios agricolas-
devivadas de un declinio dos salidrios reails sem maior absor
cio do descmprego servem de base para a avallagdo de Fishlow
guanto a incapacidade do governo na luta contra a inflagido. A

vinculngdo estabelecida neste quadro analitico entre compres-

570 salarial e aguséneia de politica formal -~ que incompatibi~

lizaria politica de estabilizagdo ¢ regimes de maior grau
de liberdade - também nic logra supcrar o plano da andlise
operastéria pois a politica $6 entra em cena gquando Fishlow

aponta para possiveis YopceBes™ para a politica de establiliza-

gan que ndo a compressio salavisl tails como o controle de
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pregos e a contengao dos gastos militares 5, Noutras poala
vras, a compressio salarial passa a ser percebida por Fishiow
enquanto uma 'opgae” operacional cuja natureza politica reve
la a especificidade da politica de estebilizagdo perseguidn

no periodo de vigéncia do PAEG.

A permanéncia no dmbito da andlise operatoria nan
possibilita a Fishlow captar a dimensdc real do padrio de de
senvelvimento capitalista perseguido pelos formuladores da po
litica econtmica - que ndo se restringe apenas a uma genérica
propoesigao da instauragao da eficicia de mercado ~ bewm CORCG
perceber de maneira awmplia o espago que o projeto de redesenho
institucional ocuparia na construgdo deste padrio. Na anflii-

se de Fishlow o macro-objetivo do prejeto de politica econdmi

ca proposto no PAEG - ¢stabelecer um sistema de mercado livre
ne Brasil - val encontrar no mercade de capitais e no comér -
cio exterior duas arcas de importancia fundamental. No ﬁmhi
to do mercado de capitais,dado o objetivo de promover o desen
volvimento de intermediagdo financeira buscande adequar a pou
panca naclonal nao forgada a taxas mais altas de crescimen-
to, promoveram-3e a partir de decisBes politicas estimulos &
poupanga voluntdria através da revitalizaglo do mercado acio-
nidric e de suas instituicgdes correlatas. O fomento & poupan~
¢a forgada - atraveés da criagio e desenvoelvimento do Sistena
Financeiro da Habitacdo/Banco Nocional de Habitagio - & tam
bém destacado como uma inova¢ido financelra subordinada ao ma

cro-objetivo de aperfeicear mercados ¢ intensificar suas indi

Fishlow procura ignorar que, atraves da Portaria 71 | Campos
optou pela congessdo de incentivos de mercado ao inves de
promover um controle de precos bem como dgnora yue, na rog-
Pidade, veriflcou-se um aumento dos gastes wmilitares e
significeu a imposigio de cortes & outros setores.
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cagoes . No ambito do setor externo dado o objetivo de ge

rar uma oferta permanente de divisas para as importagles pro
cedeu-se a uma politica de estimulos a exportagio - considera
da meio bidsico de financiamento das necessidades de divisas
estrangeiras ~ bem como a uma politica de f{avorecimento azo in
gresso de capitais externos - considerados como suplementarces
& poupang¢a interna e atenuadores das pressdes derivadas das
necessidades cambiais - que,através de isengdes fiscais para
fomentar a exportacdio de manufaturados, de uma continuva desva
lorizagldo canmbial para fomento do total das exportagoes e de
uma acumulacio de reservas voltada para viabilizar uma altera
coo da estrutura de prazos da divida externa,promeveria pela
instauragio da eficlcia de mercado @ consecucdo do declarado
obietivo waior da politica econdmica proposta no PAEG, Obser
ve-se que ¢ desdobramento da andlise de Fishlow nio difere
substantivamente do realizado por Simonsen, no qual © macro-
objetive de gerar uma nova institucionalidade por efeito da
chamada “imaginacio reformista’ vail cnoontray na superagao da

ficglo da moeda estivel, da desordem tributdaria, da propensio

Fishlow aponta para a vinculagio existente entre o desen -
volvimento de um Sistema FPinanceivo da Habitacao (SFH/BMNIT
- 8 hase de rvecurses provenientes do Fundo de Garantia de
Tempo de Servico (FGTS) - e o financiamento do déficit pa
blice através da aguisiclo substantiva de titulos  publi¥
cos. Entretanto escapa a este quadro analitico os  termos
da articulagde real entre duas dimensodes do projeto refor

nadoy - o FGTS ¢ o SFH/BRH enguanto clementos basicos na
superagao das dificuldades institucionals respectivamente
no amwbite das relages trabalhistas e no das lacunas 4o

sistema financeiro - ¢ uma dimensio privilegiada da politi
ca de estabilizagiio que ¢ a politica de financiamento do
detficit publico. A ausencia de uma refisxao 2 este nivel,

do nosso ponto de vista, niao permite a Fashlow analisor
quals as implicagdes para o projeto reformador da instru -
mentniizagao do dois de scus trages relevantes por esta

politvicn de financiamento nio inflacionivio do déficit pi-
e - .
hiico,



ao déficit orgamentirio, das lacunas do sistema financeiro
¢ das dificuldades institucionais no dmbito das relagdes tro
balhistas suas areas fundamentais de atuaglo. A superacio du
ficgdo da moeda estivel se daria pela introdugldo da correcgiio
monetdria engquante que & da desordem trihutirias se daris nela
eliminacio da tributagdo sobre lucros ilusdrios, pela corre-
giio monetdria do principal e das multas fiscais, pela mudanca
na forma de incidéncia dos impostos indirvetos e pela coordeny
gAao fiscal das Orditas federal, estaduais ¢ municipais con
supstanciadas, finalmeﬁte, na Constituiglo de 1967. A supera

gio da propensdo ao déficit fiscal requereu, do ponto de vis

ta de Simonsen, apenas a existéncia de um Ato Institucional
{Al1-1) gue proibiu ac Poder Legislativo aumeatar o total de
despesas subordinande a proposigioc de despesas adicionais %

criagido de novas fontes de receita @ seren definidas pelo Po-
der Dxecutivo em conjunto com o Legislativo. A superagan
das lacunas institucionais do sistema financeiro € objeto de
especial destaque na andlise de Simoumsen dado gque envolven a
criagdo de um sistema que suportaria financeiramente o desen-
volvimento econdmico do pals. Bste sistema financeiro assen-
tava-se num processe de reorganizagio institucional, na oriu-
gio de incentiveos fiscais e, sobretudo, na introdugio da cor
recdo monetidria,. Enquanto gue o processo de - reorganizagio
institucional & percebido pof Simonsen como uma mera ordena -

P

cdo legal dos virios agentes financeiros e de suas esferas de

atuacfio, a introducfio da corre¢do monetiria € destacada COME
wi instrumente da Yopgio gradualista’ que, através de um [EENE

cesso de indexagio, pretendia estimular a produgio e o mercado
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de capltals bem como faverecer a eqilidade fiSCﬁls.ASSMh 4 in-

trodugiio da corregiio monetaria no sctor fiscal-via ORIN, correciio mo -

netiria dos débitos fiscais e do sativo imobilizado - no setor

imobiliario - via SFH, correcglo monetidria dos alugudis, dos
Tinanciamentosdas letras imobilifirias e dos recursos proveulientes do-

FGTS - no setor de servicos de utilidade plblica - via corre

¢io monetaria das tarifas - no mercado de capitais - via Lei

do Mercado de Capitais - apontaria para o largo espectro do
processe de indexagao. Este processe evitou, no entanto, &

-

indexagio dos saldrios pela adogdo da "formula™ proposta ni

politica salarial do PAEG bem como evitou a "explosiva® inde-

xacio dos depbdsitos a vista nos bances comerciais., A anilise
de Simonsen também confere importincia a criacio de incenti

vos f£iscais uma vezr que estes sao considerados um meio do Go
verno orientar a iniciativa privada comspatibilizando liberda-
de de mercado com o planejsmento central.muito embora naoc te

nha entrade em consideragfes @ respeito do fato de que estes
incentivos fiscais foram, no periode 1964/1967, muito Menos
relevantes no ambito do desenvolvimento regional/setorial e
no dos estimulos ao mercado de capitais do que no ambito da
promo¢de de exportacdes. Convem ter presente que a reorgani
zagao institucional do sistema financeiro, embora mencionada
na anilise de Simonsen,nio recebeu o mesmo destague conferido
& intvoduglo da correcdo monetdaria e @ criagio de incentivos
pois,através du observagio deste processo de redesenho insti-

tucional, torna-se particularmente evidente que o conjunte de

5 . . - -~ . "

YA importincia conferida por Simonsen a ampla introdugao
Jdn corregdo mopetaria prende-se, como ja mencionado, a0 {d
to doe gue cstasjuntamente com a taxa flexivel de cambio

neatralizaria as profundas distorgoes na alocagao de recur
sos derivadas do processe inflacionario,
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reformas institucionais - e em especial a reforma financeira.
-~ nao operaram tal como prejetadas. Significa isto dizer que
o projeto refermador foi submetido a dura pedagogia do real
transformando~se substantivamente, o que implica colocar que
o exito posteriormente verificado no desempenho da  economia
nio se¢ deu pelas razoes pretendidas pelos formuladores do pro
jeto de politica econdmica do PAEG. Neste sentido,a veforma
financeira ilustraria especialmente a intensidade das trans -
formagdes operadas a partir desta pedagogia do real,uma vez
gue a ordenacio concorrencial preconizada no prejeto de poli-
tica economica do PAEG acabou por resulfdr num processo de
conglomeracdo que justamente caracterizaria o descaminho das
reformas financeiras 6. Perceber os descaminhos do projeto
reformador pessibilita coelocar um ponto_fundamental de nossa
aniilise: a demarche analitica gue localiza no projeto dc po
1itica econdmica do PAEG uma dupla dimensfio - através da qual
todos os demfritos recaem sobre a politica de estabilizagdo e

se isenta de gqualquer dimensfo de fracasso o projeto reforma-

dor - carece de uma sustentacdo mals s6lida,uma vez que fra
cassaram quer a politica de estabilizagdo quer © projeto re

formador cuja proposta de articulagiio entre economia e socie-
dade teria se descaracterizado, ou seja, se descaminhado an
longe de um durc processo de pedagogia do veal verificado no

Brazil de 1864 a 1867.

6 Este descaminho das reformas financelras estaria marcado
pelo dirvecionamento das Sociedades de Crodito e Financia -
mento para o crédito ao consumidor, pelus desvios na con
cepgdo original dos Bancos de Investimeonce ¢ pelo estabo-
lecimento das bases de um processce de conglomeragdo apro -
priado justsmente nos denegridos representontes da  ''velha
ordem': os bancos comerciais. Fvidentemente nossas consi-
deracdes sobre este descaminho Jas veformas serdo retoma -~
dus de forma smplinda num desdobramento posterior desta and
1ise.
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Refletir, numa perspectiva maior, sobre este proces
so remete & abordagem da avaliac8o global do desempenho da
economia brasileira realizada por Fishlow e Simonsen. Buscan
do situar o desenvolvimento econdmico brasileiro numa perspec
tiva temporal mais ampla que apoiasse a perspectiva ciclica
de sua analise,Fishlow o desmembra em tres veriodos distin-
tos: 1) 1957/1962 - fase em que a industrializacdo via inten
sa substitvigio de importa¢les expandiu-se & taxa de 9.3% a,
g, i1) 196371867 - fase em que observa-se a influéncia domi
nante da politica anti-inflaciondvia, & queda no ritmo de for
macio de capital e uma desaceleragdo de produgio industrial
que passa a expandlir-se a uma taxa de apenas 2.4% a.a.; 111)
1968/1975 - fase em que o crescimento da producdo se reacele

ra retomando-se o ritmo de expansac que caracterizara, no b

<5

riodo 1957/1962, a eéonomia brasileira. Introduz-se, assim |
a guestdo de quails seriam os fatores que influem neste oscila
cio no ritmo de crescimento da economia brasileira o que per-
mite a Fishlow observar que "além da inflagdo crescente ¢ da
politica econdmica a ela associada outros fatores influem nes
sa oscilacio... por sua propria natureza, o processo de subs-
titnicdo de importagdes reforcga a sensibilidade do mercade as

clicas" ?. Este reforgo adviria do fato de gue

-
3

influencias ¢
uma industrializag¢io baseada num processo de substituigace de
impoertagfes, uma ver que alimenta-sc¢ de uma demanda repyimi
da, experimenta inicialmente uma expansdo superior a que atin
zivd a longo prazo., Ademais, esta industrializagio quer por
visar vwm mercado & estabelecido, quer pelo {ato de ser a

substituiciio de importagfes um processo grupado envolve inves

e

Fishlow, A, - op.cit. = p.44,
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timentos iniclais muite pronunciados, Considerando especial
mente que as necessidades de capital associadas @ substitui
¢io de bens de consume durivel e de bens de capital sdo - on

fungdo de problemas derivados do grau de tecnologio e de eco-

-t

m, a dimen-

o]
}

nomia de escala - supericres a média tem-sc¢, 2§
sio do nivel dos investimentos iniciails numa industrializacio
a base de um processe de substituigio de importagdes, bem como
da instabilidade derivada das dificuldades de sustentagdo des
te nivel de invers8o. Esta instabilidade coloca para Fishlow
a necessidade de se controlar as tendéncias ciclicas ineren-
tes ao processo através de indicadores flexiveis dé pregos e
uma politice econdmica suficientemente precisa que retificas-

se os desequilibrios setoriais ¢ inflexibilidades que caracte

rizam este processo de crescimento industrial. Assim, no quo

dro analitico de Fishlow,a politica econdmica assume uma  im
portancia primordial ma interpretagdo ciclica da recente in
dustrializacio brasileira, Nesta perspectiva, a crise dos
anos 60 que se segue ao boom de inversfes substitutivas e
fim dos anos 50 remete-se a uma "'queda mal compreendida do

investimento ciclico (diante da qual} a politica econdmica es
barrou com grandes dificuldades' nao logrando sucesso, uma voern
que "as despesas correntes do governo continuaram a crescer.,
o déficit cada vez maior alimentava a inflagdo mas nido benefi
ciava o setor real quc procurava readaptar-se a nova estTutu-
ra de demanda suhsequente ao primeliro surto de investimentos
de substitulgio” 5. A aceleragio inflacioniria derivada des
te insucesso da politica econdmica, na medida em gue ndo gerou

majis do que medidas tépicas e csparsas de restyicio monetldria
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e fiscal.promovia expectativas inflacionarias - revigotradas

pelo continuade fracasso da politica econdmica - que fomenta

vam um processo de elevac8o continua de pregos atraves do
gual as empresas procuravam compensar os efeitos negativos

de curto prazo exercidos pela restrig@o sobre a produgio. As

£

sim, & instauragdo do "pior dos mundos” - crescimento reai
cada vez mais lento e uma inflagﬁo em constante aceleracgdo -
a que se refere Fishlow em sua caracterizagdo da crise do ini
cio dos anos 00,deriva fundamentalmente da inoperancia da po
litica econdmica. A importidncia conferida neste quadro anall
tico a politica econdmica evidencia-se ainda mais quando se
tem em conta que Fishlow associa o lento crescimento da econc
mia no periodo 1964/1967 ao cardter da politica anti-inflacio
néria adotada e, secundariamente, ao peso da acumulagio ante
rior de capital. Esta politica anti-inflaciondria assentada
numa andlise inadequada da econowmia, e com umg implementagdo
inconsistente na medida em que deprime a produgdo e distorce
a distribuigio de renda coloca-se como um entrave a gqualguer
expansdo da cconomia, Assim, s0 quando a politica econdmics
passa a apolar~se num nove diagnostico de inflacgdo brasileira
~ nic mais se trata de inflagdo de demanda mas, sim, de custos-
e busca criar um modus vivendi com a inflacg3o € que se logra
PYOMOVET wma expansido monetdria que estimularia o setor real
sem acarretar uma elevacgdo proporcional dos pregos. A politi
ca econdmica  do Governo Costa e Silva ao aumentar o déficit
piiblico, ac expandir o crédito e a oferta monetdria - esta 0l
tima expansio asbsorvida por uma taxa de juros declinante - bem
como oo estender a corregdo monetdria 4 taxa de cimbio e ao

introduzir o controle de precos num reconhecimento  implicito
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da existéncia dos pregos administrados,promoveria do pontode vis
ta de Fishlow uma transi¢io da ortodoxia a heterodoxin Qma logra
gstimular uma expansdo da economia a base de ums baixg rela
¢ao marginal capital-produto 9. Assim, no quadro analitico
de Fishlow,a crise dos anos 60, a desaceleracdo induzida pela.

politica d¢ estabilizagdo do periodo 1964/1967 bem como a ox

pansfo verificada no periodo l968/19?3 Temetem-se - a despei
to de refletirem a dinamica de wma industrializag@o via subs

tituigdo de impart&g@es - pecessariamente a orientacio impres
sa pela politica ecenﬁmica ac desempenho da economia brasilei
ra, variando apenas o grau de acuidade de cada uma das poli-
ticas econdmicas adotadas. A importéncia conferida & politi-
ca economica enquanto instancia determinante do desempenhe
da economia ¢ também trago mavcante da enalise de Simonson,
que afirma ter todo o desenvolvimento pds-€4 se dado com base
na instauragio dos bindomios poupanga/mercado e confianga/prag
matismo além dg aberturs para exterior. No quadro analitico
de Simonsen através do bindmio poupanga/mercado se teria pro
cessado a articulagdo entre as medidas para fortalecer a pou

panga, ou seja, para financiar o investimento - tails como in

crementar @ arrecadagdao e reduzir a despesa do Governo, incen

9

“0 retorno a taxas mais elevadas de crescimento... eXpressy
em parte um ajustamento ciclico defasado ao processa ante
‘rvior de desenvolvimento industrial mediante substituiga
de importagoes {mas) a expansio ... nao constitul uma sim
pies extrapolac¢iio e seus desequilibrios potenciais ndo no
dem ser ignorados a despeito dos grandes Progresses na  exe

e

cugido da politica econdmica desde 1964“ - idem, pag.7/8. Ob
serve-se que Fishlow,ao considerar a expansao do peviodo

1068718738 como um a;uatdmcnto ClLllmO defasado a0 processo
anterior de desenvolvimento industryrial mediante substitui-
¢fo de dwportacoes, vincula sua interpretacio ciclica do de
senvolvimento recente da economia brasileira i dinamica do
substituicdo de lwportagdes, nio deixe de enfatizar o cruci
al papel de politica econdmica na promociio deste ajustamen-
ta.
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tivar a poupanga pessoal via desenvolvimente do mercado de
capitais, atrair capital estrangeiro quer de empréstimo quer
de risco, crisr condigdes de mercado favordvels as empresas |,
proceder @ geracdo de poupangas institucionais como o Fundo
de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS) - e aquelas medidas
voltadas para asustentagdo dos novos investimentos. Estas ul
timas envolveriam a promogdo do investimento piblico, a exparn
sio do credito além da expansidao dos meios de pagamento fave -~
recendo o setor privado e os incentivos ao incremento e diver
gificagﬁo das éxportagées brasileiras., Atraves do bindmio
confianca/pragmatismo se teria processado a articulagds entre
a gprio produtivista/privatista da politica econdmica e 0%
termos basicos de uma cooperagfo pragmatica entre empresa pri
vada nacional, empresa estatal e empresa estrangeira 10. Atra
ves da extroversdc economica, ou seja, do incremento e diver-
sificacdo das exportagdes se processaria a viabilizacdo do en
dividamento 2xterno do pais fundamental para equilibrar o Ba
Janco de Pagementos do Brasil e para suportar uma politica e-
condmica que tem no binomio poupancga/mercado um traco caracte
ristico 11_ Estes bindmios poupanca/mercado e confianca/prag
matismo bem como a abertura para O exterior encontram-se na

base do modelo brasileiro de desenvolvimento em fungdo de um

A adociio de uma “{ilosofia produtivistaem paralelo a uma
"opcio privatista' significa neste quadro analitico a supe
ragdo de qualquer distributivismo comprometedor do cresci-
mento futuro da cconomia - Cf. Simonsen, M.H. ¢ Campos, R.
de 0. - "A nova economia brasileira”™ - pp.20/21 - Livra-
via José 0limpio - Rio de Janeiro -~ 18976,

Segundo Simonsen. o processo de endividamento nido oferece-
ria muiores problemas nio s$0 em fungdo das reservas acumu-
Ladas, mns também em funclde do melhor escalonamento dos pra
zos do amovtizocio e do aval dos banqueires internacionais,
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projeto de politica econdmica que visaria a restauracdo ée.di
namisme dos ancs de implementacdo do Plano de Metas e o eéta—
belecimento das bases para a continuidade deste dinamismo. 0
declinio substantivo da taxa de inflagfio, a reestruturacio du
credibilidade externa e o equilibrio do Balango de Pagamentos
do pais seriam apenas condigBes necessiarias mas niio suficien
tes deste projeto. Assim, completando as ;éndigﬁes necessa -
rias e suficientes deste projeto de restauracgio/continuidade
tem~-se o conjunto de reformas institucionais promovidas no pe
riodo 196471967, A considera¢io destas reformas permitiria |
do ponte de vista de Simonsen, a superacgdo de avaliagbes sub
metidas 4 “dindmica imediatista” que ao analisar o periodn

1964/1967 atem-se unicamente a precaricdade da taxa de CTescl
mento do produto real (3.7% a.a.) no periodo,ndo percebendo
portante que alem dos resultados obtidos em termos de redu-
giio da taxa de inflagio e de equilibrio do Balango de Pagamen
tos, logrou-se corrigir atraves de um processo de redesenho
institucional uma série de distorcgBes derivadas da aceleracio
inflacionidria ¢ da paralela perda de dinamismo da gconomia
brasileira no inicio dos anos 60. No guadro analitico de 51
monsen o papel da politica econbmica, no caso especifico do
periodo 1964/1967, além de remeter-se ao tragado das diretri
zes da politica de estabilizacio e de reequilibrio do Balango
de Pagamentos remete-se ae tragade de uma nova base institu -
cional,que mnao s6 restauraria o dinamismo do modelo brasilei
ro de desenvolvimento nes anos do Plano de Metas, como estuhg

leceria os termos de continuidade deste dinamismo. Observe-se

que nesta andlise a politica economica assume uma importin
¢ia na determinagio do crescimento ainda mais acentuada do
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que na de Fishlow,uma vez que aqui a superacdo das precirias
taxas de crescimento logradas no periodo 1964/1967 & atribul
da tanto ao projeto reformador de Campos e 3 reorientacio ex
pansiva e nfo-inflaciondria da politica econdmica  promovida
por Delfim MNeto no Governo Costa e Silva como também @ insti-
tuigdo, enquanto parametros basicos da politica econbmica, da
extroversio econdmica e dos bindmios poupanca/mercado e con
fianca/pragmatismo 12. Conveém ter presente que a éhfase dada
por Simonsen - ¢ também por Campos em suas andlises a posteri
ori do PAEG e de sua execugdo - ao projeto de reformas insti-
tucionais procura ndo 50 situar a importdncia do PAEG menos
nas metas propostas (e admitidamente ndo logradas) do que na
instauracdo das bases do chamado modelo brasileiro de desen -
volvimento,como introduzir a idéia de continuidade entre as
reformas promovidas pela politica econdmica de Campos/Bulhles
no periode 1964/1967 e a consideravel expansdo expevimentada
pela gconomia brasileira no periode 1868/1973, ou seja, o cha
mado "milapre brasileiro’”. Entretanto esta idéia & falaciosa,
unta veri que as reformas ndo operaram como projetadas -~ subme-
tidas que foram ao que chamamos pedagogia do real - de maneil
ra que o éxito econdwico atribuivel zo chamado “milagre brasi
leiro"” nio se verificou pelas razOes pretendidas pelos formu-

ladores do projeto de politica econfmica no qual as reformas

1 -
2 A importincia conferida i politica econdmica na analise
de Simonsen 2 de tal ordem que a execugao do PAEG e atribu
ida @ capacidade de operar mudangas na natureza da infla

cdo a cada ano. Assim, a inflagio brasileira, em 1964, di
das as divetrizes da politica econdomica delimitada no PALG
passa de inflagde de demanda a inflagdo de custo para, enm
1965, perder em {unc¢lio de ajustes nesta politica econdmica
este carfiter de inflacdo de custo que daria a tonica da in
flagioe brasileirva eom 1966 e 1967 - Cf. Simonsen, M.H. -
“Gradualismo ou Tratamento de Chogue?” - APEC Editores -
Rio de Jancirvoe - 170,
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institucionais estavam inseridas. Importa observar gue éimog
sen,ao caracterizar a continuidade - a despeito de eventuais
mudancas de orientacgao - como © trago marcante da politica e-
condmica do periodo pés 1964, obscurece o fato de que a intro
dugdo desta idéia de continuidade colide frontalmente com  a
diversidade, por exemﬁlo, das concepgoes de Estado, de estru-
turagdo do sistema financeiro, de extrovers.o da economia que
tiveram curso nas formulagdes de poiitica econdmica deste pe
riodo. Afinal s considerag¢io de uma centinuidade ac longo da
politica economica do périodo pos 1964 & incompativel com o
percepcéo da diversidade existente entre a concepgdo de Esta-
do formulado por Campos no PAEG - um Estado adstrito & efeti-
vagdo dos sinais de mercado - e a concepgdo fortemente discri
cion@ria proposta na formulaglo de politica econfmica de Del
fim Neto no Governo Costa e Silva. Observe-se que esta incom
patibilidade com a percepcio de diversidade ¢ particularments
expressiva quando referida 2 estruturagdo do Sistema Financei
To: na proposta de Campos a hegemonia deste sistema. caberia
acs Bancos de Investimento - expressdo de poténcia conjugada
dos bancos internacionais e de um capital financeire internc
em vias de formaglio - enquanto que na formulacao de Delfim
Neto esta hegemonia caberia ao capital bancarioc nacional - rve
presentado peles Bancos Comerciais - dado que o projeto de
constituigdo de um capital financeiro no Brasil nilo se concre
tizou. Cabe ainda cbservar que a anilise de Simonsen, aferra
da a existéncia do uma continuidade ao longo de toda a politi
ca econOmica pos-1964, nio pdde sc deter no exame das implica
¢oes de substituicio de nova ordem internacionalizante propos

ta no PALG pela Gnfase proposta por BDelfim Neto no nacional -
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exXpresso num sistema financelro cuja hegemonia caberia ac ca
pitai bancidrio nacional - a despeito do cariiter internaciona-
lizado da economia. Assim, a idéia expressada por Simonsen
de que a expansio experimentada pela economia brasileira  no
periodo 1968/1973 derivou das reformas institucionais promovi
das pela politica economica do periedo 1964/1967 - implicando
na consideragido de uma continuidade na politica econdmica pds
1964 - desconhece que houve uma ruptura ao nivel do projeto
reformador de Campos dada a pronunciada divergencia entre )
previsto € o efetivo neste processo de redesenho institucio
nal. Significa este desconhecimentc a possibilidade de esta-
belecer uma falsa relacdo de causalidade - a expansao econdomi
ca dos anos do chamado milagre brasileiro deveu-se a existén-
cia de reformas institucionais - nio se considerando gue, pe
1o contriaric, a reorientagéo impressa, a partir de 1967, vpor
Delfim Neto na politica econbmica revelou-se lograda justamern
te porque foi compativel com o rtesultado efetivo das Reformas
reconhecendo inequivecamente a ruptura - expressa na divergen
cia entre ¢ previsto e o efetivo -~ ao nivel do projeto refor-
mador de Campos. Observe-se que Fishlow so colocar que a po
litica econdmica posterior a 1964 caracterizou~se nio pelu
continuidade mas sim pela mudanga - dado que a reorientagao
da politica econdmica promovida por Delfim Neto no Governo
Costa e Silva promoveu, gragas ao debate politico remanescen-
te, wma transicio do ambito da ortedoxia para o da heterodo -

v~ situa a ruptura nic ao nivel do projeto reformador mas

Foh]

X1
sim ao nivel das mudangas de diagndstico que possibilitaram
que esta referida transiclo tivesse uma clara tradugio numa

reovientacfo expansiva da politica econbmica. Significa esta
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‘equlvpca percepgac de ruptura nao so a permanencia de Fishlow
no ambito da operatdria da politica econdmica, uma vez que
mudancas de diagnbstico representam apenas uma base de altera

¢Ges nesta operatdria, mas, sobretudo, a possibilidade de se

continuar GStabelecendo, como Simonsen, uma falsa relacio:
de causalidade entre as reformas institucionais promovidas
no periodo de vigéncia do PAEG e a expansﬁgﬁcconﬁmica de
1968/1973,

Apontar os limites biAsicos das andlises de Fishlow
¢ Simonsen significa, agora, essencialmente, tratar de anali-
sar porque tanto o campo da andlise critica quanto o da aplo

gética nfo conseguem desvelar o padrio de desenvolvimento c¢a

pitalista perseguido pelos formuladores do PALG., Nao dasve
lar os tragos fundamentais do padrio desenvolvimento capita -
lista perseguido pelbs formuladores do PAEG implica apontax
a precariedade destas andlises,nBo s8 no delimitar o  espago
efetivo do\projeto reformador na construcdo deste padrio, co
mo também no caracterizar o processo de descaminho a que foi
submetido em sua implementagdo o projcto de redesenho institu
cional. Neste sentido, ao procurarmos explicitar os tragos
basicos do padric de desenvolvimente capitalista perseguido
pelos formuladores do PAEG buscamos, também, apreehder o5 ter
mos de um projeto reformador que veoltava-sc para a constitui-
cdo de uma nova base institucional compativel com o padrio de
desenvolvimento a ser estabelecido. Acreditamos que apreen
der os termos do nrojeto reformador ao permitir apontar para
a diverpcéncia entye a "imaginagiio reformista™ ¢ a "reforma re
al™, ou seja, apontar para a ruptuva cxistente ao nivel da

projeto reformador possibilita questionar nio somente a idéia
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-~ comum, alids, a Simonsen e Fishlow - de qué a dimensio de
fracasso do PAEG cstaria restrita 2 politica de estabilizacio
implementada, mas também a idéid que prociura estabelecer u
ma relagao de continuidade entre as reformas institucionais
promovidas ne periodo de vigeéncia do PAEG e a expansfo verifi
cada ao 10ngd do chamado "Milagre Bconbmico Brasileiro'. Nou
tros termos, carvacterizar o descaminho das reformas institn

ciconais promovidas por Campos possibilita observar que, no c¢a
so do PALG, verificou-se nio s& o consensual fracasso da poli
tica de estabilizacgdo implementada mas também o fracasso do
projeto de Tedeseﬁho instituéional,.o que signifca dizer que
a articulagao entre economia e sociedade proposta pelos formu
ladores deste programa ndo vingou; possibilita, além do mais,
observar o carater equivoco das anflises que procuram estabe-
lecer uma relacgio de causalidade - expressa na idéia de conti
nuidade ~ entre as reformas institucionais promovidas no  pe
riodo de wvigBneia do PAEG e‘a expansdao experimentada pela

economia brasileira no pericdo do chamado milagre.

0 pédrﬁo de crescimento economico perseguido por
Campos remete ao plano da necessaria efetividade do mercado a
instauracgio de um sistema de Dregoslque, enquanto prometor da
eficiicia ¢ da seletividade, induz a uma alocagio dtima de re
cursos, Recuperar o significado deste padrao implica aqui em
captar, em meio a Vasta-e'fragméntada produgdo de artigos de
o5, a essencia de suas reflexées em torno do binamio_creg
ciments e inflogdo. Isto porque, basicamente, em Campos, a
inflacio & tomada como um elemento que a0 obstruir a efetivi-
dade <o mercade, ou seja, ao inibir uma alocagdo eficiente de

recursos, configura~se comoe wm mal malor perguante ela, & in
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flagio, € um desequilibrio que induz a outros e seus consc
quentes pontos de estrangulamento. Assim, a preocupagdo com
0 fenomeno inflaciondrio, ou melhor dito, com a introducio
de expectativas inflacionirias no processo de crescimento oo
nomico, assume especial significincia em Campos uma vez Gue
este cstabelece uma relagfio direta entre desequilibrios derl

vados da inflag¢io e bloqueios ao crescimento econdmico.

0 processo de crescimento dos paises subdesenvolvi
dos dado que encontraria estimulos mals acentuados do lado da
demanda do que da oferta apresentaria, segundo Campos, uma in
clinagio inflacion2dria congénita. FEste reconhecimento f=
pressoes inflacionfirias estruturais que 886 se transformariam
em inflagao efetiva se sanclonadas por emissio monetiria aca
ba por atribuir fundamental importancia a uma administragdo
monetaria eficaz no éentido de compatibilizar desenvolvimento
scondmico com estabilidade monetdria. A distingdo entre pres
sGes inflacionfrias e inflacgdo implica em localizar no compoy
tamento das Autoridades Monetadrias a base da inflacio pois
"sejam quais forem as pressoes inflaciondrias que cxistam,uma
administrac¢io monetdria estrita poderd sempre dominf-las por

q

gque se as auvtoridades se recusarem a ampliar a oferta de di
nheiro cedo ou tarde a inflagdc terd de terminar" 13. A ine-
vitabilidade de uma certa dose de pressio inflacionfria 8.0
longo do processo de desenvolvimente adviria, segunde Campos,

do fato de que ''dada a3 imperfeigio dos mercados de fatores e

os obstacules a wmobilidade dos fatores, a sapida diversifica-

3 Campes, R. - "La inflacidn y el crescimiento equilibrade "
in "El desarollo econdmico y America Latina® (Conferéncia
da Associagao Hconomica Internocional -~ Rio de Janeiro -
1957) ~ Doward Ellis {editer) Bd.: Fondo de Cultura Econo-

-

mica - Meéxico - p,97,
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¢do ¢ crescimento da demanda constrataria com uma curva rela-
tivamente inelféistica da oferta de equipamento, produtos ihfea
medidrios e capacidades técnicas que se {necessitaria) tantc
para a industrializacgao como paré a modernizagido das priticas
agricolas’, bem como do fato de que "o volume das inversdes..
tem que concentrarwse.na criagdo de capital bésico {de infra-
estrutura)... que (tardaria) muitoc a dar fruatos e {(teria) uma
relagio produto/capital muito desfavordvel' 14. 0 reconheci-
mento de inevitabilidade de uma certa dose de pressaoc infla -
ciondria nio significavé para Campos deixar de atribuir as Au
toridades Monetédrias a responsabilidade maior em evitar que
pressoes inflaciondrias se traduzissem em inflagdo. Estas
presstes se acentuariam nas fases de aceleracio do desenvolvi
mento, nas quais & "mobilidade da demanda ten@e a exceder a
da oferta, impondo 2 consecugdo da meta de compatibilizar cres
cimento econdbmico e estabilidade moneti3ria adequadas  opgdes
por parte do Estade guanto ao financiamento de seus gastos .
Agsim, o Plano de Metas - frente ao gual Campos sempre se si
tuou como co-autor - ndo teria implicado per se em inflagfdo pois
sua sustentacdo financeira teria sido planejada para manter 4
estabilidade monetdria,mas,no entanto,dada a "opgdo'" do gover
no e financii-lo através de emissbBes, estabeleceu-se a san

15

¢Fo monetfiria as pressbes inflacionfirias subjacentes™ ., A ina

- et

14 "As pressdes inflacionfrias ndo se traduzem em inflacgao
(5alvo se hi mudangas na velocidade de cirvculagac ou uma
diminuiciio da oferta de mercadorias) a menos que as Autori
dades Monetidrias estejam de acordo em ampliary a  circula -
gao' - idem pp.98/89,

15

.-, 0 Uprograma de wmetas”, o qual alids, pressupunha, pelo
menos na concepgio de seus autores ~ o Dr. Lucas Lopes e
este humilde escriba - a execuglio paralela de um prograna
de disciplina wonetiria e de reforma cambial. Entretanto
50 0 programn de dnvestimentos tinha "sex appeal’ - Y0 en
preiteiro e o contador™ in Do outro lado da cerca - Beal
- APEC - 1968, e — o
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dequada opg¢lo do governo com respeite ao financiamento do Pla
no de Metas se colocava para Campos como uma opgdo pela tribu
tacao disfargada das emissBes ao invés de se optar pela cons-
tituigio de um sistema tributldrio adequado, ou seja, uma op
¢ao pela transferéencia ndo explicitaze geﬁerﬂliza'a da  renda
derivada da inflacgfo ao inveés da transferéncia explicita @
seletiva promovida atraves da tiibutagéo. Os mecanismos tri
butdrios promoveriam o deslocamento imediato de recursos ro-
ais enquanto que o financiamento deficitarioc dos gastos pU
blicos seria scmpre inflaciondrio posto que a emissio nio go
ra recursos reais. Campos & bastante explicito ao apontar
que "outra ilusdo a combater € que o relaxamento inflacionis-
ta sumente 05 recursos reails do pais. Como a producgdo nan
cresce mais de 4 a 6% a.a. a tentativa de elevar investimen
tcé além do limite dos recursos reais: significa mera_transfe—

- . ; p 16 :
rencia de irvestimentos de uma area pava outra” . Bsta co

locacio apoia-se num "conceito de taxa de crescimento de equi
1ibrio proxime ao de Domar,.. que corresponderia ndc ao teto
de pleno emprego mas a um teto inferior de plena capacidade
onde © pbder de compra € dado (assim), toda tentativa de ele
var a taxa de crescimento acima deste valor criaria pressoes
inflaciondrias sem que se verificassem efeitos positivos so
bre a renda veal [pois) dada a taxa de c¢rescimento desta como
um parametro, toda a tentativa de aumentar um componente de
despesa agregada além desse limite em termos reais implicaria

na redugio da despesa real de outro setor paralelamente & um

e ? N

nivel de pregos ascendentes" 1 . Obsgerve-se que scndo ests
16 fdem, p.74

1 Carvalhe, F.C.-"A interpretagiio conservadora™, 1977, inddi

to - p.0z.
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taxa de crescimento de equilibrio funcio da propensio a pou
par ¢ da relagdo produto/capital, ou seja, da disponibilidade
de recursos para investir e da eficacia técnica da producio ,
na medida em que se considera a relagdo produto/capital estével,
coloca-se como varidvel-chave na determinac¢do desta taxa a
propensap a poupar. Tomando a taxa de crescimento da rends
veal como um parametro, a quest@o que se coloca para Campos
¢ a compatibilizaclo entre as propensOes marginails a consumir
¢ a poupar. Ista compatibilizaci8o se inviabiliza na medida
em que politicas simultineas de incremento dos saliarios, dos
lucros e dos gastos governamentais traduzem-se em pressdes no
sentido de forgar aumentos da demands global além das possibi
lidades de crescimento.da renda real. Neste quadroc o proces-
sg inflacionfirio & colocado como resultante da inconsisténcia
dg politica distributiva dada a jacompatibilidade entre as
propensﬁeé a consumiy (derivada da politica sazarialj, a in
vestir (derivada da politica de expansfo crediticia) e o dis
péndio governamental superior 3@ retirada de poder de compra
do setor privado sob a forma de impostos ou de empréstimos pil
biicos., Definido como uma disfuncdo distributiva o processo
inflacionidrio brasileiro encontrari suas causas bisicas nas
majoragbes salariails acima dos incrementos de produtividade ,

na expansio do crédito &s empresas e nos déficits piblicos.

Ja em fins do governo Kubitschek - quando se teria

atingido ¢ teto da plena capacidade e o marce inicial da  ex

plosio inflacionliria - Campos aponta para'os diversos desequi

1ibrios induzidos que se originam na inflagio {e que) tendem
o Iy e 3 & i i - 4 r ] N 1" 18
a paralisar ou pelo menos frelar a taxa de crescimento .

................... s tp i s v g

18 ., ' . . o o s
Lompos, R - "La inflacion y el ¢rescimiento equilibrado'-

op.cit. -~ p.ils.,
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Estes desequilibrios induzidos - cuja prevencdo pode ser obje
tivo de politica economica - seriam de dois tipasQ desequill
brios setoriais internos e 0s que oCoTYem nos pagamentos ex
ternos. No ambito da identificacdo do papel da inflag3o na
producio de desequilibrios induzidos .setoriais o foco da aten
cdo de Campes val se deter no setor agricela, no setor produ-
tos de servicgos bisicos ¢ na estrutura industrial. Quanto is
distor¢des inflaciondrias no setor agricola estas tem na in
trodugido de controles de pregos o seu ponto critico,pois, no
caso de alimentos ?ara consumo interno implicard em "i} sub-
vengdo da dcemanda para consumo, agravando assim a pressdo  so
bre os prégos; ii) redugio dos ganhos rvelativos (p.ex..compa-
rando com a inddstria ou o comércio importados) do setor pro
dutos de comestiveis e, por conseguinte, falta de incentivo 3
inversao na agricultura; 1ii) mudanca np uso da terra de pro
dutivo a improdutivo“se no caso da produgfo agricola para ex
portaclo, implicard em "i) aparigio da inflagdo reprimida me
diante tipos de cambio sobrevalorizados que gravam a produgio
exportavel; ii) manipulacfo dos pregos internos dos produto -

por parte dos monopblios estatais de exportaclo que gra
19

res,
vam o setor de expertacles para subvencionar a inddstria”
0 controle de precos - ao atuar como um subsidic ao consumo e
como inibidor de uma expansio da oferta - acaba por agrafar
as distorcles inflacionfirias no setor agricola posto que nio
& sendo um esforgo para curdar o$s sintemas e nio as causas da

inflacio uma vez glUe O TeCurso aos controles de precos . s@

deu, via de regra, em substituicio a medidas voltadas para
19

Campos, R. -~ "Dos opindiones sobre la inflacidn en America
Latina” in "Controversia sobre Latino-America’ - Altert
Hivschman  (Bditor) -~ Editorial del Instituto - Buenos Af-
res - 1963 - p.l116.
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"contrarestar” o excesso geral da demanda monetiiria 20.

As distorgBes inflacionfirias no setor produtor  de
servigos basicos encontram seu ponto critico no congelamento
dos precos das tarifas ¢ na manutencio do principio do custo
historico como base de avaliagdo do éapitai investido {cujo
efeito nefasto atingiria também 0s demais setores especialmen
te o5 mais intensivos em capital como por exemplo a indlstria
pesada) independentemente do carater ascendente dos custos .
Assim, "o principal desequilibrio criade pela inflagfo consis
te no desalento das inversdes de capital basico, de infraes
trutura, tals como transportes, comunicacgbes e eletricidade
dado que a menor flexibilidade dos pregos das tarifas face =
elevacio dos custos implicaria numa reducao da Jucratividade
veal das inversdes 2+. A compressdao nos pregos das  tarifas
dos servigos pﬁblicoé atua neste gquadro como um subsidio ao

consume gue reforcaria a tendéncia inflaciondria visto que ay
22

mentaria a demanda e desestimularia a ampliac8o da oferta .

20 A tentativa de combater a 1nflac¢do pelos scus sintomas ''rg
fiete, ew parte, o primarismo de alguns administradores e
politicos, gque imaginam que medidas eficazes num curtissi-
mo prazo pode reter a eficdcia a medio e longo prazo. As-
sim, se a produgdo de alimentos & insuficiente para o ni
vel de procura, o controle de pregos pode mascarar o pro -
blema por algum tempo, mas a longo prazo sO6 pode agrava-lo.
A procurs continuard insatisfeita...e a produgdo certamen-
te nido seri estimulada por essa medida simplista"” - "A pro
posito de controles' ~ in A Moeda, o Governo e o Tempo “
p. 180 ~ APEC 1964.

21 Campos, R, - "La inflacion y el crescimiento equilibrado’ -
op.cit. - p.106. '

"A sustentacgfo de tarifas de servigos que sejam baixas enm
relagdo aos cutros pregos € custos atua como um subsidio
a0 consumo,  Se, por uma parte, contribui para baixar 03
custos de produgico por outra llbera poder aquisitivo para
gastos em outras mercadorias ¢ serxviges. Portanto, poucas
vezes ter um efeito antiinflacionirio ou estabilizador, e
na medids em que ac aumentar o demanda o desalentar a am -

22

plincdo da oferta, dd como resultado uma sobrecarga dos
servigos ¢ um envelhecimento acelerade, a produtividade ge
ral da economia baixa com os consequentes efeitos' - idem

n. 107,



179

Soma-se a inevitabilidade de pontos de estrangulamento devido
aos efeitos combinados da demanda subsidiada e da oferta de
sestimulada a tendéncia a uma estatizacio derivada e cumulati
va. Derivada na medida em que o contrele dos pre¢os das  tari
fas des servigos piblicos ao comprimir a Jucratividade  real
das inversfes no setor desaloja o investimento privado promeo
Veﬁdq, assim, uma estatizagdo crescente. Cumulativa na medi
da em que aos malores gastos do governo se agregam maiores d&
ficits fiscais que,ao estimular o recrudescimento da inflagio
favorece,a desequilibra&ora intervengao estatal pela via dos

controles dos pregos das tavifas 23.

A persisteéncia dos controles - e, pertanto do "te
naz apetite intervencionista" - prender-se-ia a tentativa de
combater a inflagao pelos seus sintomas, ao "mite do subsi-~
dio" e & “falfcia do custo histdrico™. A tentativa de comba
ter a inflacdo pelos seus sintomas além da jd mencionada efi-
cAcia em mascarar, ne curtissimo prazo, a insuficiéncia da
produgio face a demanda" tem motivagdo simplesmente demagdgi
ca (pois) se o governo decreta ou permite um aumento de pre
ces o povo lhe atribui imediatamente a culpa pela inflacdo(e)
id quando os pregos sobem pela pressdo inflaciondria dos gas
tos publicos, s6 uma minoria esclarecida percebe a origem da
alta de pregos; a grande maioria tende a atribui-la a ganan
cia dos comerciantes, censurando ¢ governo, ndo por ter esta-

belecido controles sobre os sintomas, enquanto se agravam as

23 wydo hd prova alguma de que a inflacfo tenha sido Gtil- e
muito menos indispensavel - ao nosso descnvolvimento. 0
que fer Toi elevar o grau de estatizogao da economia, ab-
sorvendo o Governo uma fatia grescente de um bolo minguan-
te de investimento” - "0s ortodoxos e oS inquictos {1)"
in A mocda, o Governo ¢ o Tempo - p,902 - APEC - 1904,
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causas, mas sim por permitir que os vendeiros scjam ganancio
508" 24* 0 scgundo motivo da persistencia dos controles -mal
gradeo para Campos, ©0s claros e repetidos exemplos de insuces
50 - seria o "mito do subsidio”. Mitc uma vez que "o benefi-
cio desses subsidics cra ilusdrio pois que, a finm de poder.
manter fixos alguns pregos, o governe emitia paﬁelemoeda para
cobrir os déficité das empresas de estado, aumentande, dessar

25

te, o nivel goral de precos” . Mito também porque "o subsi

-

dioc & pago por alguém (pois) ndo se reduzem custos de produ
cdo nor este método (dado que) 0s custos apenas se transferen
de um setor para outro (assim) ao invés de pagar o usuirio do
SGTQigo sob a forma de tarifas paga a contribuinte sob a for

26. A "faldcia do custo histdrico" - terceiro

ma de imposto"
motivo para Cawmpos da persistencia dos controles - consiste
em tomar a lucratividade real mesmc num periodo de continua e
Caguda inflaqﬁo como '"uma relacgdo entre os lucros em moeeda  de
hoje (desvalorizada) e o capital histdOrico expresso em moeda
antiea {valorizada)...donde fixaram-se precos e tarifas que.
Gs vizes, trazem wm lucro apenas ilusdrio, pois sd8c, na reali
dede, impostos; descontada a inflagdo e a depreciaclo do equi
pamento, o lucro passa a ser inferior aquele que justificou o

i . _— 27
invesgimento orxiginal' .

Retomando a questdo das distorgOes setoriails induzi

daos pela inflacio cabe agora considerar os efeitos desta s¢

Campos, R. - “A propdsito de controles"” in A moeda, o Go-
verno e o Tempo - P. 18C ~ APEC -~ 1964.

- Campos, R, - "0s ortodoxns e os inquietos (11} - in A Moe
da, o Governo e o Tempo - p. 100 - APEC - 1964,

AR
“Y Campos, R. “A propdsito de controles”™ in A Moeda, o Gover-
e o Temps, p. T8O -TAPEC - 1964

iem - p. . 181
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bre a estrutura industrial. O pontoc privilegiado na andlise
de Campos € de que a inflagio produziria desequilibrios na
composigdo dos investimentos industriais que atuariam em  de
trimento das indiGstria pesadas. Estes desequilibrios na com
posigdo do investimento industrial, ao desfavorecer os inves-
timentos de maior praze de maturagdo, estariam gerando pres
sées adicionais sobre os custos, acicateando, por esta via a
inflacdo, e, tornando portanto invevitdvel o agravamento des
tes desequilibrios. O desfavorecimento das indistrias pesa-
das contrariaria os requisitos do desenvolvimento pois ''para
acelerar o ritwo de desenvolvimento da economia o primeiro rg¢
quisito tecnoldgico & destinar a impulsionar as indiistrias
produtoras:- de bens de capital {ferro e ago, cimento, maquina-
ria, combustiveis, eletricidade) uma maior proporcio de suz
producdo crdindria 46 que a que S¢ neceSsitaria para uma ex-
pansio equilibrada de todos os setoros' 28. Noutras pahﬂwas;
“enguanto uma taxa estivel de desenvolvimento requeira s6 um
equilibrioc entre o desenvolvimento das indGstrias produtoras
de bens de . consumo e as de bens de capital a aceleragao do
ritmo de desenvelvimento podé necessitar um crescimento des-
proporcionado-das indastrias pesadas” 29. A inflagédo para
Campos atua desfavoravelmente sobre a propensio a investir na
indGstria pesada uma vez que seus malores prazos de maturagdo
aumentariam os riscos num quadro de pregos estiveis e  custos

ascendentes. A menor flexibilidade de pregos das inddstrias

pesadas face a das indlstrias de bens de consumo - mesmo quan

28 Kaidor, N. -~ "The problem of Accelerated Growth" - confe -
réncia FGV-RJI-1956, citada em Campos, R, - "La inflacion vy
el crescimiento egquilibrado" - op.cit. - p.108.

9 . . o -
28 Campos, R, -~ "La inflacidn y el crescimicnto equilibrado"-

01}.Citt - pu }08¢
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do os pregos dos produtos bisicos nfo estejam formalmente su
jeitos a centrole - tenderia, neste guadro, a tornar as inver
sfes nas indlstrias pesadas relativamente menos lucrativas
nas aceleracdes inflaciondrias, do que as atividades especula
tivas ou as inversdes de rendimento imediato nas esferas dos
Eeﬁs de consumo. Um efeito indireto da inflacio sobre a &S5
trutura industrial apontado por Campos & que "se a inflagio
resultar - como quasc Sempre sucede - em déficit na  balanca
de pagamentos e racionamento do comércié.exterior as maiorcs
restrigfes & importacfio recairiam em produtos secunddrios e
de luxe enguanto que o0s produteos das inddstrias bdsicas 530
geralmente objeto de tipos de cémbio mais favoriveis ou de
melhor tratamento alfandegirio (e) portanto seus precos rela-
tivos tendem a subir ém um grau menor, um efeito desejavel em
si mesmo se ndo fora porque a maior lucratividade  relativa
das indastrias menos essencials, tende a afastar da indﬁstrié
bisica os fatorves e as inversdes” -O. Destas distorgoes na
rentabilidade relativa das indGstrias de base pode derivar
uma substituigio das inversoes privadas pelas governamentais
sendo que "a tendéncia neste sentido serd maior quanto mais
notivel seja a diferenca de lucratividade entre a indlistria

pesada ¢ a ligeira no curso da inflagdo" 1 Uma eventual a

tuacio anti-inflacioniria do governo através de controles se
toriails de precos acabaria ao acentuar a rigidez dos  pregos
dos produtos da indastria pesada - e portanto a aumentar o
diferencial de rentabilidade relativa deste setor - ndo $0

subsidiando o consumo e fomentando a criacldo de pontos de es

Ibidem - pp. 109/110
ibidem -~ p., 110
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trangulamento mas também, na medida do agravamento do quadro.
inflacionario, por gerar uma ampliacio da intervencdo cstatal
no setor. Um aumento do diferencial de lucratividade desfavo
recendo @ ind(stria de base & visto por Campos “"do ponto Jde
vista do desenvolvimento (como) uma situagdo incoveniente por
que a taxa marginal de poupanga que se gera no setor da indiis
tria pesada tende a diminuir além da taxa geral, diminuindo
assim o potencial de poupanga gque s¢ pederia direcionar para
aumentar & taxa de ascumulacao de capital" 32. Agssim, na medi
da em que a inflacao deéfavorecesse a expansio da indGstria
pesada estaria exzgrcendo um efeito desacelerador sobre o de
senvolvimento econdmico. Campos chama a atengdo também para
um outro subproduto desfavoravel da inflacgdo sobre o desenvol

vimento das indistrias basicas que € a crescente inadequagic

das reservas de depreciacdo - dado que os pregos dos produtes

bAsices tendem a subir menos que o nivel geral de pregos -~ ¢
a consequente perda de produtividade da indlistria pesada. 0
gque vem & atuar como uin multiplicader negativo para toda a

economia. A inflagBo € coleocada, assim, como um fator de des
capitalizacdo das empresas "dificultando-lhes manter adequa -
das reservas de depreciacfo, desencorajandoe a forma¢ae de
mercado de poupancas, aumentande o risco de investimentos de
iongo prazo” 33. Um ponto que deve ainda ser destacado nesta
anilise dos efeitos da inflacdo sobre a indlstria & o cariter
contraditdrio destes no curto e no longo prazo pois,se no cur
to prazo fomenta a utilizagdo da capacidade existente,no lon

go prazo desfavorece a expansio da capacidade. Este cariter

52 1pidem - p, 111

I | B i = ’
Compos, R. - "Desnacionalizagdo: verdade de demagogia'™ in

Ensaios contra a maré -~ p. 298 - APEC RJ - 1969,

i
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|

I
contraditorio dos efeiteos da inflacgio sobre a inddstria /esta

ria na base dos pontos de estrangulamente gerados no setor

durante o processc inflacionirio.

Na anédlise de Campos sobre o papel da inflacgie na
produgdo de desequilibrios no setor externo uma varidvel pri
vilegiada serd a capacidade para importar uma vez qué "geral-

o
mente se encontra que uma insuficiente capacidade para impor
tar €& um ponto de estrangulamento que fregquentemente estorva
0 processo de crescimento” 34, Nesta andlise a capacidade pa
ra importar - constituida pelo quantum de exportacdes, pela
entrada de capital externo e pelos termos de intercambioc - se
rd uma inflacdo prolongada fortemente inibida, Os efeitos da
inflagdo sobre o quantum de exportacGes estdo determinados pe
la politica cambial para a qual "descartando a deflagio intei
na come remédio inﬁcéitével e descartvando também a utilizacio
de reservas, que seria sendo um expediente tempordario, as Uni
cas alternativas que restam seriam: taxas de cambio fixas
(ﬁnicas ou miltiplas) geralmente combinados com controles de
Cﬁmbio ou taxas flutuantes" 35. No Brasil desde a reforma
cambial de 1953 se combinou um sistema de taxas de cambio flu
tuantes (as licitacges) para importagdes com taxas mGltiplas
para exportagSes. Estas taxas miltiplas se deram em combina-

¢io com controles de cimbio gque produziram o efeito de susten

tar taxas de cAmbio sobrevalorizadas para as expoertagdes tra-

34 Campos, R. - "La inflacion y el crescimiento equilibrado'-
op.cit., -~ Pp. 111,

E Idem - p. 112,
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dicionais 36. Deriva como consequéncia mais comum do sistema
de taxas de cambio miltiplas sobrevalorizadas uma diminuicio
gradual do quantum de exportagfes,o que vem a bloguear o de
senvolvimento dos setores exportadores e TYeduzir a capacida
de para importar. O efeito da inflagio sobre o ingresso de-
capitais também seria negativo uma vez gue "em periodos de in
flacdo as taXﬁS'fian, sejam Unicas ou mﬁltiplas, inevitavel -
mente pgeram @ impressiio de que a desvalorizagdo chegara a sor
inevitdvel (o que) nBo s desestimula a entrada de  capitais
como também {(possibilita) que periodicamente ocorram fugas de
capitais" 3?. Se os efeitos da inflacdo sobre © quantum de
exportacies ¢ a4 entrada de capitais sioc diretamente mnegativos,

os efeitos sobre os termos de intercambio sdo indiretos., Dado
o limite das reservas de divisas a inflagdo acabaria por for
gar uma desvalorizagido da moeda seja via reajuste na taxa ani
ca de cambio seja via um sistema de taxas multiplas., No pds-

gueyra latino-americano se teria observado uma preferéncia
por desvalorizacOes parciais na forma de taxas de ca@mbio  mul
tiplas - permanecendo alguns artigos de exportagido a taxas
de cambio sensivelmente sobrevalorizadas - dada a preocupacic
de evitar uma piora nos termos de interclmbioc. Esta politica
por um lado mesmo tendo favorecido, no caso do café brasilei-
ro, uma sensivel melhora dos termos de intercimbio no periode

194771955, por outre, "impediu que aumentassc o montante das

36 "As taxas de cimbio sobrevalorizadas pava exportagodes Cons
tituiam impostos disfarcades a exportaclio utilizados como
subsidios a5 importagles essenciails que sido parte do custo
de vida ou, mais usualmente, aos equipamentos ¢ as maté
rias primas para o desenvoelvimente industrial', B
Campos, R, = "La inflacidn y el crescimiento equilibrade"-
Gp.Cit, - p.113.

37

Idem, p., 114
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exportagoes ¢ foi a causa de um aumente insuficiente da capa-
cidade para importar” 38r Assim, a correcdo (sem alterar a
estrutura de desenvolvimento e evitando uma contrag¢io artifi-
cial do setor exportador) de um desequilibrio da balanga de
pagamentos provocado pela inflagdo passa segunde Campos nela
adogdo de um.sistema de taxas de cambio livremente flutuan
tes. Lstas taxas de clmbio ajustadas automaticamente segundo
a elevagdo doy custos internos evitaram "ter que castigar Q
setor exportador, como ocorre frequentemente no sistema de tz
xas de cimbio {ixas, sejam inicas ou miltiplas, quando as tu
xas de exportagao ndo se reajustam sendo com atraso e por dis
posicfes administrativas arbitrarias” 39« As taxas de cambio
flexiveis advogadas por Campos praticamente eliminariam - ao
contriarioc dos controles diretos das taxas de cambio miltiplas
e o uso das reservas de divisa - a necessidade de interven
¢Bes administrativas reduzindo, portanto,o nimero de seus efei
tos prejudiciais, além de "parecerem ser o Unice recurso capaz
de manter um incentivo para as exportagﬁés em todas as situa
¢Bes, sumamente comuns nos palises suhdesenvolvidos, de infla-
¢do interior ligada com desequiiibrio na balanca ﬁe pagamen
4Q

tos” . Campos aponta ainda come Vantagens adicionais da a

dogio de um sistema de taxas de cdmbio flexiveis as seguin

8 rdem - p. 115.

33 "A corrente de exportagbes pode interromper-se também. ....
sob um sistema de taxas de cambio flexiveis se os exporta-
dores tomam a decisi@o de entesourar estoques a espera de

maiores baixas na taxa de cdmbio. Porém, a menos que a ta
xa de depreciagio exterior seja milor que a taxa com que
sobem 05 pregos internos, ndo € provavel que isto ocorra o
pode~se cvitar mediante uma politica adequada de credlro
encaminhada a desalentar o entesouramento de mercaderias”®
Idem - p. 110.
40

idem, . 115.
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tes: a} enquanto estas apresentariam pequenas oscilacdes con
tinuas,o sistema de taxas rigidas conteria tensSes que explo-
diriam periodicamente na forma de violentas modificacdes na
taxa de cambio; b) estas taxas em um cuadro inflaciondaric
nao aumentariam a incerteza se comparadas com as taxas rigi:
das,pois, se 08 precos interncs sfc instiaveis,uma taxa de cim
bio rigida gue venha a ser considerada irreal e passivel de
alteragdo - nut maior ou menor prazo - por disposiclso adminis
trativa geraria ainda mais incerteza do que variacdes dia
rias na taxa do cambio éontra as quais existiria a defesa do
"mercado de futuros'; ¢} as taxas flutuantes serviriam como
~sinal de alarme face a um agravamento das pressBes inflaciond
rias.bem como criariam uma pressio psicoldgica na forma de me
didas anti-inflacionfirias; d) taxas flutuantes ndo tenderianm
a ogultar os custos reails nem conduziriam a uma ma distribui-
cao dos rTecursos,como ocorreria frequentemente num sistema de
taxas miltiplas de cambio. Entretanto, na experiéncia latino
-americana,'as taxas de cambio fixas, modificadas periodica -
mente, ou as taxas miltiplas junto com restrigdes cambiais
sio métodos mais comumente visados (e ga} maiocria dos casos se
adotaram taxas sobrevalorizadas para exportagido 0s quais atua
Tam come impostos ou direitos de exportaclo ji fora com o fim
de lograr melhores térmos de intercambio ou de transpassar re
cursos a favor das indGstrias nacionais substitutivas de im
portagdes” 41. A adocio de taxas de cambio sobrevalorizadas,
sensivelmente defasadas face ao nivel interno de pregos, 80
inibir as exportacgdes e ao perturbar o movimento de capitais

geraria problemas cambials que,além de bloquear uma politica

41 tdem - p. 119,
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de reservas adequada, contribuiria para agravar a instabilida
de financeira ¢ o consequente bloqueio de fundos externos(pri
vados e pablicos),o que obrigaria para sustentar as importa
¢Ges a incorrer em malores custos para os servicos da divida
externa., Assim, dade que a inflagdo na- experiéncia latino-
ameyicana implicou na adogdo de taxas miltiplas combinadas com
restrigdes cambiais e nos seus consequentes efeitos desequili
bradores - inibicdo das exportagdes e das entradas 1iquidas
de capitais - Campos "conclui que o balango da inflagdo  tenm
sido muita estatizacgio, pouca expoertagdo e crescente subordi-
nagio & tolerdncia dos credores externos” 42. Na andlise de
Campos, a inflac@o, dado seus claros e diretos efeitos negati
voes em componentes da capacidade para importar, tais quais co
mo o quantum de exportacdes e a entrada liquida de capitais |,
se ndo fosse o elemento gerador de desequilibrios no setor ex
terne seguramente seria um elemento agravador destes, Neste

quadro analitico destaca-se que "o efsito Ultimo da inflagio,

através de suas repercusstes sobre o sistema cambial, tem si-

do frequentemente o de transtornar a estrutura das inversdes

e criar um impedimentc artificial para que as economias subde
senvolvidas realizem as plenas potenciaslidades do setor expor
“tador” 43. Observe-s5e¢ que aqui, como na anflise dos demais
desequilibrios setoriasis induzidos pela inflacgdo, o ponto fo
cal da analise de Campos & a varidvel investimento em funcgio
do cariter determinante desta sobre o padrio de ¢rescimento

da economia. Assim, a inflagdoc ao transtornar a estrutura

42 Campos, R. - "Os ortodoxos e os inquietes (I)" in A Moeda,

o Governo e o Tempo - p. 93 -~ APEC ~ RJ - 1964,
Campos, R, - "La inflacion v el crescimicnto cquilibradeo'-
op.tit. - p. 119 - grifo nosso.

43
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das inversfes ndo s0 freiaria a taxa de crescimento da écbhg
mia como tambom obstruiria a consecugdo de um crescimento  o-
quilibrado. Um efeito adicional dos transtornos causados pe
1a inflacdo sebre a estrutura dos investimentos seriam o5 es
timulos 3 substituiclio de trabalho por capital - dado que au-
mentariam os custos em funclo de uma politica salarial que.
traria incrementos salariais acima dos de ﬁfodutividade - com
suas consequentes repercussdes em termos de queda do nivel de

enprego,

0 conceito de crescimento equilibrado em Campos en
contra-se cirvcunscrito ac dmbito de "prevenir que as despro -
porciocnalidades cheguem a ser cumulativas e originem  pontos
de estrangulamente que impegam a continuidade do processo de
crescimentoe” uma vez que dada a impossibilidade de um cresci-
mento eqﬁilibrado em.sentida estrito seriam inevitiveis os
excessos temporarios de demanda ou de oferta” 44, Ac rveconhe
cer as desproporcionalidades enquanto um elemento dindmico es
sencial no processo de desenvolvimento e ao apontar, por ou
tro lado, para o fato de que um crescimento desequilibrado nio
poderia sustentar-se por muito tempo devido a geracao de pon
tos de estrangulamento,Campos posiciona-se face a questdo -
especialmente explosiva na América Latina ao final dos anoes
56/ inicioc dos 60 - da inflagdo enquanto um estimulante ou nao
do c¢rescimento. Neste posicionamento "a inflagdo, particular
mente se & moderada e interrompida por periodos de pregos  es

tiveis ou em descenso, pode as vézes.ser util como acicate pa
44 '

“,..cm sentido estrito O uma economia com uma curva de
oferta infinitamente elastica para cada artigeo e perfeita-
mente adaptavel as mudangas na estrutura da demanda pode

ria aspirar g um crescimente equilibrade” - Idem - p.102
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Ta promover surtos tempordrios de crescimento, porém nfic  se
pode confiar nela para se promover um crescimento firme e con
tinuo {(pois) quando se visa com este fim o custo social ¢ ge-
ralmente grande e sua eficicia menor do que a de outros méte
dos' 45. Assim, o ponto problemdtico consistiria em aprovei
tar o potencial de poupanca de uma inflagdoc moderada e ocasio
nal sem cair na espiral da inflagdo progressiva, que tenderia
a frear a taxa de crescimento e a gerar distorcdes que obs-
truiriam a conéecugﬁo de um "crescimento equilibrado”, Apoia-
se neste posicionamento a critica de Campos & "euforia infla-
cionista - que se traduz em confundir criagio de crédite com
criagdo de recursos reais - {pois se} numa primeira fase en
que a inflacdo € de investimentos e ndo de custos & concebi -
vel, e mesmo provivel, que possa ocorrer um acréscimo tempora
rio do ritmcadé capitalizacio (mas) infelizmente a lua—dewmei
da iﬂfl&@ﬁ@ com o desenvolvimento €& assaz curta (uma vez que’
em breve, passa ela a exercer efeito megativo sobre a poupan
¢a global, provoca distorgao de investimentos & lhes diminui
a produtividade e reduz, finalmente, a capacidade de impor

tar® 46,

0 conceito de crescimento equilibrado em Campos
traz em si a distingdo entre desproporcionalidades que se au
to§corrigiram automaticamente {dado que seriam inerentes ao
pfocesso de crescimento) e os desequilibrios induzidos que
a0 originar pontos de estrangulamento, conduziriam a obstrucdo

do desenvolvimento. IDstes desequilibrios que se originarianm

a5 Tdem ~ . 100 _
46 Campos, R. - "As quatro ilusdes do desenvolvimento" in En-
saips de liistoria Feconomica e Sociologia - pp. 90/91 -

APECT- Rio dJde Janeirao -~ 1963,
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na inflagdo (tendendo a paralizar ou pelo menos frear aftagav
de crescimento) seriam para Campos "na maioria dos casos ...
causados por intervengoes governamentais encaminhadas geral -
mente a fomentar o desenvolvimento, mas que, na pratica, e
sultaram em inimigos destes” 41.

ac perturbar a efetividade do mercado - condigdo para que as
forgas cconomicas convirjam para o equilibryio - acabaria S¢
constituindo num foco privilegiade de irracionalidade, no gqual
o planc das possiveis intencdes dos governantes apenas sobre-
determinaria cste cardter perturbador da presenga do Estado .
Esta irracionslidade se explicitaria plenamente na medida em
que intervengzo governamental e infla¢ao apresentam um efeitn
retro-alimentodor pois, assim como a acao do Estado sanciona
ria, pela via emissionf@iria, @ inflacdo esta,por suavez, geraria
uma estatizacgao derivada e cumulativa. Um aspecto adicional
desta irracionalidade consistiria nu”politica de sintomas' que
tem caracterizado a intervengdo governamental como incapaz de
éuperar as dificuldades colocadas pelo crescimento econdmico.
0 problema para Campos ndo se situaria ao nivel das preséaes
inflaciondrias em si - dada a sua inevitabilidade ao longo do
processs de desenvolvimento de economias como as latino-smeri
canas - mas sim ao nivel de sua encampagle pelo Estado, Este,
atraves de politicas simultaneas de incremento dos salarios
dos lucros {via expansio do credito as émpresas) e de seus
gastos, forcuria aumentos da demanda global além das possibili
dades de crescimento da renda real que viriam a converter

pressdées inflacianfivries em inflaglo efotiva. A posigdo de

Campos, R. ="La inflacidn y el crescimicnto equilibrado”
on,cit. - », 103,
H &

A intervencio governamental. .
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Campos sobre o papel do bEstado e os limites de sua interven

-

gao distingue na "preoccupscio estatizante hoje t3o  vigorosa
entre nds.- raizes vialidas ¢ raizes perversas” 48 As razdes
validas seriam: i) a natureza derivada do processe de descn-
volvimento, oriundo menos do vigor do empresirio nrivade o
gue dos reclamos das massas por uma vida melhor; 1i) as in
perfeicdes de sistema de precos e do mecanismo de mercado,gue
criam a necessidade de intervengfes regulatdrias do Governo |
para Teprimiy monopdlios, preservar a concorréncia e atenuar
desigualdades excessivas entre pessoas e regifes na distribui
gdo da renda nacional; 1ii) fatores tecnologicos que exigen
investimentos macigos em grandes unidades de produgio, superi
Jies a capacidade de mobilizacdo de recursos de empresa priva
da; 1iv) a existéncia de dreas criticas de investimentos, de
interesse_pa%a a seguranca nacional”'49; Os motivos espliriocs
"gque solapam Q vitalidade do sistema e transformam essa inter
ven¢ao em fatos com © que se perde o vigor do capitalismo sem

se adquirir a disciplina do socialismo (seriam}: i) a_ menta-

lidade de subsidio que insiste em disfarcar o custo real do

produto ou servigo, impossibilitando a cobranga direta dos
custos e substituindo-a por impostos e subvengbes; 11} a tra

digido paternalista que alarga a esfera de intervengdo do Esta

do simplesmente para aumentar a previsao de empregos; iii) o

preconceito ideoldgico que leva muitos a pleitearem o alarga-

mento da agdo estatal como um meio de implantagido subpreticia
50

do socialismo" . A quest@o se coloca entio como a delimita
Campos, R, - "Visdo da Paisagem Nacilonal" in A Moeda, o Go

, verno e o Tempo - p. 186 - APEC - RJ - 1063,

W oldem -y, 186/187.

50

IThidem - p, 187,
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gdo dos campos de atuagdo do Estado e da iniciativa  privada
"para que cheguemos a um capitalismo social e cristio e  nio
a um sistema hibrido e ineficaz, que s$6 mantém a aparéncia ex

terna do sistema capitalista mas desprovido de seiva e motiva
531

cdo” . Esta demarcagio clara ¢ estavel do campo de acdo es

tatal se éontraporia'é chamada "ilusdo transpositiva" que se
via “a id€ia de que magicamente sc multiplilam recursos e se
reduzem custos, pela simples mudanga do agente econdmico - do
particular para o Estado" 52. Nao superar a ""ilusdo transpo-
sitiva" implicaria em supcrtar a tributacao indireta dos de
ficits do Estsdo e sua sequelas inflaciondrias com scus efei
tos nefastos ao desenvolvimento econdmico,peis a 'mera substi
tuigéahda empresa privada, como agente econdmico, pelo Esta
do...pode ser, as veézes, recomenddvel por motivos de seguran
¢a politica ou para a correcdo de abusos monopdlicos, mas ra

. . 3
‘ramente, conduz a um aumento de formacgao de capital” > .

Entre as chamadas "ilusdes do desenvolvimento', Cam
poes vai ainda destacar a "ilusdo distributivista" que visaria
uma elevacdo do padrdo de vida das massas através de medidas
regﬁlatﬁrias do capitalismo nd@oc percebendo esta elevagiao Como
um subproduto do desenvolvimento eccndmico. A superagio des
ta "ilusdo distributivista' - dado que "um ataque realista ao
problema do desenvolvimento economico pressupde a capacidade

de superar ilusdes” - coloca para Campos a "necessidade de se

>1 "que se reservem para o Estado aquelas drcas em que ha ra
zoes técnicas nara acreditar que a acido estatal seja mais
eficaz e se aproveite alhures o vigor da inlciativa priva-

da" - Idem, i1bidem - P.187.

52 1dem, ibidem -  p.185.

>3 Campos, R. -~ "As guatro ilustes do descnvolvimento® in Fn-
saios da Historia LBeondmica e Sociologin - n. 91 - APEC ~

RI -~ 1903,
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manter um delicado equilibric entre medidas fiscais de distri
bui¢do de renda e de beneficios sociais, indispensaveis para
a criagdo de um mercado internc suficiente para justificar va
pido crescimento econdmico, de um lado, e, de outro, a neces-
sidade de,se'acumularem fundos pﬁblicbsfe privados para inves
timente" Sé. A necessidade'de mobiliza§§0 das fontes ocultas
de poupanga para investimento € ressaltada.na medida em  que
tornaria mencs necessdria a contribuigldo do capital estrangel
TO ou permitiria que um mesmo volume destes se convertesse
num maior ritmo de desenvolvimento. Estas fonteslinexplora -
das de poupanga existiriam "na repressao &9 consume  suntua -
rip; no aproveitamento da capacidade ociosa da indistria, fa-
cilitado pela vecente reforma cambial; no abandono do subven-
cionamento exagerado dos servigos pGblicos, para evitar  que
desperdicemos em déficits de operagdo recursos que melhor sg
:iam aplicados para investimento,; na concentracio priorita-
ria de investimentos hoje pulverizados; na moderacac dos gas

tos militares; na volta & estabilidade monetdria que tornari

= S 55 ;
a poupanga pessoal uma vantagem e nao uma espoliagao” . Ls
ta mobilizacgldo das fontes ocultas de poupanga ao tornar me
nos necessdria a contribuicgdo do capital estrangeiro - ou,

noutros termos, ao torna-la mais eficaz - serd a base do 'na

Campos, R. ~ "Visdo da paisagem nacional” in A Moeda, o
Governo e o Tempo - op.cit, - o»,185.

ATilusdo distributivista seria alvo da atengdo de Campos
guando este observa que "em mais de um pals latino-america
no, o reclamo das massas por um padrdo de consumo superior
ao possibilitado pelo nivel de desenvolvimento e produtivi
dade, tem levado 4 redugio do ritmo de capitalizagdo; e 08
Governos que cedem a exageros redistributivos acabam des
scrvindo ds proprias classes que deseiariam servir'™ - UAsg
quatro ilusdes do desenvolvimento'™ in Insaios da Histdria
Fcondmica e Sociclogia - op.cit., - 920 '

-
53 Campos, R. - "Vis&o da paisagem nacional" - op.cit. - p,
188,
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/

[
cionalismo pragmdtico~operacional” gue Campos contrastaré_éom
0 "nacionalismo romdntico-temperamental’.0s adeptos deste Qltino,
para Campos, ''ndo raro esposam uma teoria inconsistente de  de
senvolvimento, pois querem ao mesmo tempo mais consume, mais
investimentos e menor ingresso de capitais; desejam maiores’
investimentos do governo, e, a0 meSMO tempo, MENcs IMpOStos
e mais beneficios sociais; .querem o for-:tale;éimento do empresi
Tio nacional, mas mutilam-no com intervencgdes perturbadoras.
do Estado e incompetente manipulagdo do sistema de pregos;que
rem os fins do desenvolvimento, porém ndo os meios, muitos do¢
les, ainda que ndo o confessem, desejam a perigosa cirurgia
da revolugao enq.uanto 0o nacionalismo pragmitico busca operar
no quadro das institui¢fes democraticas e prefere a reforma 2
revolugao” 56. A opgdo que se colocaria ndo seria entre na
cionalistas” e “entreguistas" mas sim entre diferentes "nacio
nalismos',e neste sentido a posigao de Cam?os nao poderia servr
mais explicita quando Afirma que "considerando-me um naciona~
lista pragznéticb; renuncio # tentacdc de mobilizar ressenti -
mentos, a fim de adQuirir autoridade para planejar o desenvol
vimento; prefire fortalecer o empresario nacional a simples -
mente invectivar o estrangeiro; querc que o Estado ndo faga o
que ndo pode, para fazer o que deve; prefiro amar meu proéprio

- X 57
pals a odiar oS outros” .

Percebendo como espuria a opgiio entre "macionalismo’
e "entreguismo' ,Campos ressalta o cavdter também espirio da
opgidc entre desenvolvimento e inflagdo pois esta "como todas

as febres tem uma fase estimulante mas como todas as febres |

"6 Ividem, pp.184/185.
°7 Ibvidem, p.185.



corrdi o organismo (nestes termos) a resposta a op¢io espiria
& ndo optar (pois) devemos perseguir o desenvolvimento num
contexto de estabilidade para que o transformemos de uma exci
tacdo epistdica, numa jornada segura' 58. Neste quadro anall
tico a inflagio brasileira & apontada'cﬁma "leviandade desnc-
cessidria’ no processo de desenvolvimenro econdmico do pais. r¢
sultando "menos das metas que eram modestas do que de sua de
formagdo executiva, por preocupacio de grandiosidade e falta
de coragem na adoglo de peliticas auste%as“.sg. A continuida
de do desenvolvimento requerird em fung¢io dos desequilibrios
gerados pela inflagﬁe,séja internamente; seja no plano do ba
lango de pagamentos,'um doloroso periodo de reajustamento, 13
guidacio de dividas e correcio de distorgdes no sistema de
precos e na distribuicdo de renda” 60. Assim, a CONSeCcuLan
do crescimento passa"necessariamente:péia estabilizagdo e pé
la corvecgdo dos desequilibrios induzides pela inflagdo dadé
que esta assume na andlise de Campos a dimensdo de mal maior.

0 padrdo de crescimento economico perseguido por
Campos pressﬁpée a.instauragﬁo da efetividade do mercado 0
que, se por um lado, o situa no ambito do projeto liberal dé
corte cléssico, por outro afasta-o de prOposigoes que simples
mente advogam um Estado ausente. Na verdade, este padrao nio
parece marcado pela fobia do Estado assambarcador da Visdao

liberal clissica, mas sim pela concepgac de um Estade que,

pela via legislativa, estabelecesse os parametros da ndo dis

crecicnalidade, Assim, o PAEG propde-se a promover uma reori

58

fhidem - 1.185.

=9 Campos, R. - "Os Orandes Conflitos ou os Homens na Encruzi
Thada” in A Moeda, o Governo ¢ o Tempo - p. 125 - APEC <
RJ -~ 1963.

°0 Jgem - p.125.
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entagdo da intervengdo do Governo afastando-se do ndo  inter
vencionismo liberal da ortodoxia. Este afastamento relativo
do PAEG do espectro da ortodoxia - express¢ na sua preocupa
¢o explicita com a aceleracdo da taxa de crescimento, bem co
mo na sua alguma tolerdncia face & inflacdo derivada da cha-
mada "opgao gradualista’” de sua politica de estabilizagio -
torna possivel que este projeto de politica econdmica nio en

contre nos rigores de uma politica fiscal e monetdrio-crediti

cia contracionista as condicbes necessiarias ¢ suficientes  a
sua plena consecugéo* Neste sentido, no quadro do PAEG.o pro
jeto de redesenho institucional completaria as condigbes ne-
cessirias e suficientes em que pese que as reformas instituci
onais ferissem frontalmente o nao intervencionismo liberal
da ortodoxia 61. Estas reformas, ademais, ao ensejarem a
introdugio de mecanismos de indexacdo — a corregdo menetiria
no plano interno e a desvalorizacio cambial sistematica no
plano externo - que, configurados como "concessfo a inflagdo
e reccnhecimenre‘claro de que nido se espera que a estabilida-
de de precgos seja alcancada a médio prazo', reforgariam © ca

rater relativamente ndo ortodoxo do PAEG 62. Entretanto, ao

substituir a livre negociagio dos salirios pela formula ofi-
cial de reajuste.o PAEG colocou-se claramente no ambito da or

todoxia -~ que apenas no mercado de trabalho aponta para inco-

veniénecias e ineficigncias da livre megociagio - embora tenha

61 "A polztlca econdmica do Governo Casteloe Branco, teria ido
bem além do receitulirio ortodoxo que prega politlcds mone-
tirias e fiscais rigorosas e "hands-olf1” (na medida om
quc) duas areas foram alvo de importantes reformas institu
cionais: 1) o mercado de Lapitdlg ¢ a intermediacdo finan-
ceira; ii} o setor externo” - ReSende, A.L. - A pOljtlLd
Brasilcira de Estabilizagio 1963-1968" ~ in Posquisa e¢ Pla

nejamento Economico - p,.801. RJ, IPBEA/INPES, dezembro de

1982,

62 Idem - .56,
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buscado superar o impasse distributive via redugdo da pa%céia
salarial ndo nos temmos recessivos propostos pelo receituﬁrics ox
todoxo, mas sim através de uma intervengdo extra-mercado. O
PAEG ainda que ndo se alinhe diretamente no campe da ortodo -
xia esteve, de maneira restrita, vinculado a este campo dado. que,
a limitacdo imposta pele balancgo de pagamentos a manutenéﬁo
das taxas de crescimento da economia brasiléira - importacdes
incomprimiveis e exporta¢Ses ndo expansiveis e diversificd
veils no curto prazo c¢olocando a necessidade imperiosa de ge
rar um novoe influxo de éapitais de investimento ou de emprés-
timo - tornava vital o apoioc das agéncias financeiras e dos
grandes investidores internacionais. Este apoio,ao estar con
dicionado 3 opgdo ortodoxa ,coloca para o PAEG o dificil ca-
minho de bgscar a manutencdo das taxas de crescimento da eco~
nomia e umarreﬁrd@nagﬁa institucianai do capitalismo bra51leit
ro em paralelo a um programa de estabilizégéo que, embora nao

esteja claramente no campo da ortodoxia,nfo lhe & totalmente

diverso.

Promover a instauracgdo da efetividade do mercadoe na
perspectiva do padrdc de crescimento economice perseguido por
Campos significa priorizar, no curto prazo, uma politica de
estabilizagdo de precos. Esta prioridade conferida 3 politi-
ca de estabilizacgio derivaria do fato de que a inflagao - con
siderada come um desequilibrio que induz a outros desequili -
brios ¢ seus consequentes pontos de estrangulamente - ao per
turbar o bom funcionamento do sistema de mercado e impedir
uma alocacio eficiente de recursos acabaria por bloguear 0
crescimento econdmico do pais. Algada, por Campos, 3 dimen -

sdo de mal maior,s inflacio s8 se efetivaria se a pressdo in
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flacioniria < iﬁevitﬁvel_em fungao da imperfeicio do mercado
de fatores e os obstdcules & mobilidade destes - obtivesse
sangdo em termos de expansfo monetaria 63, Embora  enfitico
a0 advogar a necessidade de uma administracio monetiria estri
ta para blequear a conversdo de uma imevitidvel pressfo infla-.
ciondria em inflagdo explicita, Campos - fora do espectro da
ortodoxia - sempre considera a expansiio, monetdria apenas en
quanto o principal veiculo de uma politica distributiva incoa
sistente que estd no cerne da explesio inflacioniria 64 ps-
sim, o PAEG,a0 apontar écmo causas tradicionais da inflacfio
Géo brasileira os déficits pablicos, a expansio do crédito s

empresas ¢ as majoragdes institucionais de salarios em propor

¢fo superior 2 do aumento de produtividade - conduzindo inevi

63 No diagnbstico ortodoxe a inflacdoscoloca-se como consge -,

guéncia imediata do excesso de expansdo monetdria e credi-
ticia. Esta expansdo monetarla - caracterizada como exces
siva na medida em que & superior a demanda real de moeda -
levaria a pressOes generalizadas de demanda. O nivel do
produte ou gfua taxa de crescimento sdo percebidos come in
dependentes da taxa de expansdo monetiria. Assim, a pers-
pectiva ortodoxa.na medida em que aponta para a neutralida
de da moeda,retira da inflagdo qualquer funcionalidade pos
to que seria apenas moeda em excesso.
04 0 diagndstico ortodoxo da inflacfo.ao apontar Como Causas
- do excesso de moeda a incompeténcia, a desonestidade dema-
gbgica e a excessiva intervengdo governamental na economia
que se materializariam no déficit pGblico a ser financiado
pela via emissiondria,acaba por perceber a inflacio COomo
uma forma através da qual a intervencido do governo na  eco
nomia perturba o bom funcionamento do sistema de mercado ¢
impede a alocagao eficiente de recursos,poste que distorce
ria os pregos relativos e aumentaria o ngLidC incerteza do
sistema. O receituirio ortodoxo que dai deriva tem nas po
titicas monetario-crediticia e fiscal«restritiva - que
enxugariam o excesso da moeda no sistema pondo fim ao es
tado genervalizado de excesso de demanda - bem como na ado-
¢ae de uma taxa de cambio "realista' com TCdUQdO da prote-
cdo tarifiaria 3 indGstria,as bases de sua atuagdo estabill

zadora.
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tavelmente estes fatores @ expansio dos meios de pagamento
aqui considerado o veIculo monetario de propagagio da infla-
¢do - embora ndo desconsidere a capacidade dos déficits pabli
cos de provocar uma elevacgdo geral dos pregos, percebe o sa

negmento das finangas piblicas come condigdo necessaria nas

nfio suficiente para o exito de seu programa de estabilizagic.

Neste sentido, mesmo se agrégande a0s rigores de
uma politics fiscal restritiva aqueles relativos a uma politi
ca monetdrio-crediticia contracionista e a uma politica sala
rial voltada para a contengéo, em termos reais, da massa  de
salirios, o projeto de politica ecdnamica proposto pelo PAEG
50 seria logrado na medida em que através de um conjunto de
reformas (financeira, tributaria, administrativa, ete.) 86
promovesse um processo de redesenho institucional voltado pa.
ra a sustentacdo da ﬁretendida'reaceleragﬁo do ritmo de Ccres-
cimento econdmico. 7Portanto, ndc cabe distinguir no projeto
de politica econdmica proposto pelo PAEG, enquanto elementos
.iﬁdependentes, a politica de.estabilizagﬁo monetaria e a gera
gao de uma nova ordem institucional voltada para a redinamiza
¢io do capitalismo brasileiro. Inexistem, nesta perspectiva ,
gquer a referida dualidade de objetivos do PAEG quer a relagao
conflitiva entre estes, posto que a politica de estabiliza-
gio ¢ de correclo dos desequilibrios no Balango de Pagamentos
ﬁD dmbito deste projeto de politica econodmica élrequisito, no
curto prazo, para que através de um processo de superacdo dos
entraves institucionais ao crescimento econdmice se venha a

censtituir,a longo prazo, um padrao de desenvelvimento capi-
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0 Seja soherann 65. '
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65

torrnar a sstrutura das in

A inflaczo, mara Canpes, ao trans

Versocs, a0 forertar uma estatizacio adversa acs neoanis
mos concorrenciais ¢ ao inviab ilizar aue 0 wmoevcado }“nLC
a cormpesigio otirn dos investimentos, asstme 2 Jlﬁcﬂhﬂb Jo
mal wmaior, na metidn ern cue bBlocuein o deservolvimento e
um c4“1tn.1%ﬂﬂ da mercodo. Mo entanto este desenvolviaen-
te 56 se viab3dlizaria na wedida em que fossew rcmﬁV1ﬁos

através de um nrojeto voformador os ontraves
nais 2o desonvolvinento ocononics.



 CAPITULO V

00 PROJETADO E O EFETIVO: A RUPTURA NO PROCESSO DE
REDESENHO INSTITUCIONAL PROMOVIDO NA VIGENCIA DO PAERG
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objetives nossibilits que Simonsen ¢ Fishlow en consonancis

comt Canpos - este evidentemente em andlise 1 nosteriori do PALC -

situassem g dimensao le fracassa no nlane da nolitica de es-
tabilizagao atribuinde ao conjunto las reformas iLunlementa -
d¢as uaa dimensio Je éxito wan vez cue estas resnonderian, oo

bea medida, »ela notavel expansio conhecida, entre 1968

&
1873, nela economia hrasileira. Procuran estas andliscs
chscurecer o fato de qué a dimensao de fracosso nao se res

tringiu ao reconhecido insucesso das metas do projrama e

estabilizacin nropeste no PAEG nmas que se estenden as refor-

1

a £.0

il

was institucionnis implementadas no »oviede de vigéac

-

PABG, Neste sentido, ofirmanes que as analiscs Simonson

o
e

¢ Tishlow ao nfo incorporarem qualcuer runtura aoc nivel do
projeto refsrmador;xmsﬁﬁlitan, a nrineira. ngstulay umn

continuidade ao longo da politica econdmica Fformulada  mds-

-

64, @, a serumda, nerceher egquivocamente a descontinuidade

desta considerando-a apenas enguanto uma diversidade de diagndstico e
de terapeutica no trato dos problemas maiores da economia brasi-
leira. Ista ndo nercengdo da runtura ao nivel do projeto re
formedor sisnifica nido so perder de vista os ternmos da diver
goncia entre o nrojetadn ¢ o ofetive no redesenho inétitucig
nal nrocessade no Ambito da viecéneia do PABE, mas  tamheon

cutnhbeleocer uma falsn relncio de causalidade
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entre a realizagao destas reformas institucionais e a notivel
expansdo da economia brasileira entre 1968/1973 caracterizada

como o "milagre brasileiro'.

Vejamos, agora, como na propostua de articulagdo en
tfe economia e sociedade expressa no projeto reformador se ve
rifica uma divergéncia entre o projetado e o efetivo. Neste
sentido, consideraremos uma dimensdo especifica do redesenho
.institucianal processado - a reforma financeira - em  funcio
nde s6 da importdncia estratégica a ela conferida, quer pela
analise de Simonsen quer pela de Fishlow, mas também em fun
¢do do fato de gue nesta dimensfo o descaminho" foi bastante
explicito evidenciando, assim, a intensidade da | "pedagogia
do real” na configurac¢do de uma ruptura ao nivel do prejeto
reformador., - Observe-se que, cOmO veremos em maior detalhe.
mais adiante, no quadro da politica econdmica do periodo 1964
/1866 apresenta-se a redinamizagao da economia estreitamente
vinculada a uma extensa reformulagido financeira estabelecen
do-se qus o cerne dos problemas da economis brasileira estaril
am situados no plano financei:o e que, portanto, a superagac
dos chamados “entraves institucionais ao desenvolvimento bra

sileivo" requereria solugdes basicamente financeiras

2 A superacdo dos entraves institucionais ao desenvolvimento
brasileire envelveria, do ponto de vista de Simonsen, rom
per com a ficglo da moeda estivel, com a desordem tributi-
ria, com a propensdo ao deficit orgamentario, com as difi-
culdades institucionais no ambito das relacdes trabalhis -
tas e, especialmente, com as lacunas e imperfeig¢oes do sis
tema financeiro. Observe-se que este Gl1timo ponto & obje™
to de destaque também na andlise de Fishlow posto que esta
vé no desenvolvimento da intermediacdo financeira - estinu
lando, via mercado aciondrio e institui¢Bes correlatas, as
poupangas voluntarias, e, via Sistema Financeiro da Habita
gHo/Ranco Naclional da Habitacgdo, as poupangas compulsdrias
- uma areca bdsica i consecugdo do projeto de estabelecimen
to da efetividade do sistema de mercado enquanto sustenti-
culo da dinfiimica do capitalismo brasileire.
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Antecedendo o exame especifico do processo de desca
minhe das reformas financeiras convém considerar, no  quadro
mais geral deste projeto de redesenho institucional, o senti-
do que se procura imprimir 3@ implementacgdo destas reformas
institucionais. Esta orientacgaoc vinculava-se @ neutralizagio
dos efeitos colaterals da inflégﬁo no tocante a desorganiza ~
¢io do mercado de crédito e capital, & distorgde do  mercado
cambial, & perversdo da estrutura de investimeﬁto e, especilal
mente, & subversdo da ordem social derivada da perda da fun
cao orientadora da.sistéma de pr99053 . Assim, na acelera
¢fo inflacionaria ocorrida no inicio dos anos 60 no Brasil,es
tes efeitos celaterais da inflacdo se fizeram manifestos ndo
s& na descontinuidade dos investimentos privados especialmen
te naqueles setores basicos 3 sustentagio das taxas de cresci
mento do produto e do emprego - 0 que®implicava em crescente
participagée do investimento piblico - mas tamb&m nas distor
¢Oes ¢ insuficiéncias dos mercados de crédito e capital na
formacdo de poupancas e financiamentos ao investimento. Além
destes mencionados efeitos colaterais da inflagdo, a andlise
dos formuladores do PAEG també&m considerava como tal um agra-
vamento da retragdo dos investimentos estrangeiros em funcao
do irrealismo da politica cambial, do rigor dos controles so

bre a remessa de lucros e da acentuagio da instabilidade poli

tica.

A dissolucdo desta funcdo orientadora do sistema de  pre-
gos, do ponto de vista dos formuladores do PAEG, 30 possi-
bilitar a especulagido e a ineficicéncia abria espacgo ao
gvango da estatizagao,



Na medida em que a politica de estabilizacdo fbrﬁUn
lada no PAEG se propunha a atacar o que considerava como cau
sas - explicitas ou impiicitas - e ndo mais meras consequén -
cias da infla¢@o torna-se compreensivel que o projeto de rede
senho institucional se tenha proposteo a instaurar uma  ordem
economica "moderna' - eacaréda como superagdo da anterior or
dem demagdgico-populista sob a €gide das fd}gas. "impessoais"”

de mercado 4.

No quadro geral do projeto de redesenhbo institucio-
nal, pode-se destacar dois blocos de reformas, quais sejam, a
quelas mais diretamente voltadas para a sustentacdo da politi
ca de estabilizacdo proposta ne PAEG e aquelas voltadas para
a dinamizacdo daqueles setores produtivos cujos potenciais
de crescimento ndoc se realizaram em . funcio da aceleracio i
flacioniria e da precariedade da base institucional até entdo
vigente. Quanto aoc primeiro bloco, cabe destacar a reforma

tribut@ria de 1966 - ja ecedida de uma reforma tributiria

pr
de emergéncia em 1965 - dirigida @ correcgdo do desequilibrio

0 diagnbstice explicito da inflacdo brasileira  formulado
no PAEG apontava como causas os déficits pablicos, a expan
sio do credito @s empresas € as majorac¢des institucionais
de saldrios em proporcgdo superior ao aumento de produtivi-
dade., GEstes fatores causais ao implicar em expansao dos
meios de pagamento gerariam o veiculo monetdrio de propaga
cdo da inflacdo. O diagnéstice implicito aso colocar as
causas acima como funcgdo da permissividade da politica eco
‘nbdbmica dos governos anteriores desfechava, wa verdade, uma
critica ao pacto populista em sua incapacidade de atacar
os fatores causais efetiveos da inflagao brasileira. Os 1i
mites deste sistema de aliancas politicas, nesta perspecti
va, fazia com que se atacassem apenas as consequencias - e
ndo as causas - da inflacldo gerando, assim, novas distor -
¢des no sistena de pregos e consequente avango do estatis-
mo. -
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b
financeiro do governo e ao financiamento ndo inflaciohdrio
- - - - 3 S - . . .’
do déficit ptblico . Neste primeiro bloco de reformas ins-
crevem-se também a "formula™ da nova politica salarial e a
derrogagdo, em 1966, do estatuto de estabilidade através da
criacgdo do Fundo de Garantia de Tempo de Servigo (FGTS) ern-

guanto dimensoes do projeto de redesenhe institucional no am

R
i

bito das relagdes trabalhistas, Finalmenté} cabe mencionar
neste primeiro bloco de reformas institucionais a Lei da  Re
forma Banciria (Lei n® 4595/64) que extingue a Superintendén-
cia da Moeda e do Cr&dito (SUMOC) criando, em substituicio, o
Conselho Monetario Nacional {CMN) e o Banco Central {BC) .
Assim, nesta estruturagaoc, o CMN responderia pela formulacgéo
de diretrizes para a politica monetdria, crediticia e cambial
enquanto que o BC passaria a responder por atribuigses que
até entdo eram da esfera de competéncia do Banco do Brasil
(BB) tais como os recolhimentos dos depdsitos compulsdrios
e a administragio das cérteiras de cambic ¢ de redesconto
bancérioc. O objetivo desta nova estruturagdo dos Orgdos liga
dos ao controle da moeda e do crédito era ndo sd romper  com
a dependéncia destes face ao Executivo, com o descontrole so

bre as emissOes monetarias (que era considerado pelos formula

dores do PAEG enquanto elemento amplificador da estatizagao

A propdsito da Reforma Tributaria ver Oliveira,  Fabricio
A.de - Um estudo da Reforma Tributiria de 1966 - tese de
mestrado -~ DEPE/IFCH/UNICAMP - 1878, No tocante aoc instru
mento privilegiado desta reforma - as Obrigacles Reajusta-
veis do Tesouro Nacional c¢riadas em 1964 ~ ver Almeida, Ju
1io S€rgio Gomes de ~ As financeiras na reforma do merca-
do de capital: o descaminhc do projete liberal - DLEPE7IFCH
JUNICAMP ~ Tesc de Mestrade - 1880,

6 A Lei da Reforma Banciiria inscreve-se no objetivo mais am
plo de tornar mais rigoroso o controle da moeda e do credl
to bancdrio e, em especial, o afeito ao Banco do Brasil. =
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da economia), mas sobretudo eliminar o suposto aciimulo de fug
¢fes do B.B. e a possibilidade deste banco financiar os d&fi
cits do Tesouro. Observe-se que a reforma banciria nde  lo-
grou obter qualquer "independéﬁcia” destes Orgdos de controle
da moeda e do cr&dito face ao Executivo, como também nao lo

grou colocar o B.B. num papel passivo na expansdc dos meios

TF

de pagamento. A dimensio de 8xito desta reforma banciria Te
sidiu na redugdo, em 1964 ¢ 1965, das operac¢Bes das agéncias
publicas de financiamento - em particular do Banco do Brasil-
no propdsite de promover a chamada desestatizacgio do credi-
to ?. No bloco das reformas voltadas para liberar os poten-
ciais de crescimento daqueles setores produtivos afetados ne
gativamente pelos efeiios da inflagao e do quadro institucio
nal anterior, inscrevem-se as reformas ~ de carater fundamen~
talmente financeifa - voltadas para o mercado de crédito e de
capital e para o fomento & construgdo habitacional. Estas Te
formas, atraveés de inovagfes, tanto no éﬁbito das institui-
¢bes quanto no dos instrumentos de mobilizag¢lo financeira se
propunham a corrigir e superar ineficiencias geradas a partir
da conjuncldo entre aceleracdo inflacioniria e precariedade
da base institucional que marca especialmente o capitalismo

brasileiro no inicio dos anos 60.

As reformas financeiras desdobraram-se a partir de

um diagndstico das fragilidades do setor financeiro que, sin-

teticamente, pode ser apresentado da seguinte forma: a} As
T A propdsito da Reforma Bancaria ver Almeida, J.S. Gomes de
- op. cit, € Sochaczewski, A.C. - Finpancial and  EBconomic
Development of Brazil, 1952-1968 - London, The London School

of PBconomics and Political Science, 1980. Tese de Doutora~
do.
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instituigoes e instrumentos financeiros ou nio resistiram saos
efeitos da inflagfio - tais como as instituigBes de crédito i-
mobilidrio, seguros, fundos privados de investimento, institu
tos de previdéncia, os instrumentos de divida piliblica banci -
ria e os depbsitos a prazo dos bancos comerciais e caixas eCo
nomicas - ou sobreviveram acumulando ineficiéncias e distor
¢oes - tais como as socledades de c¢rédito e financiamento e
0s bancos comerciails - ou simplesmente nio se estruturaram e
videnciando lacunas quanto @ previdéncia privada e quanto is
instituigles privadas voltadas para o crédito de longo pra-
Z0 g; b) Bm consequéncia, no sistema financeiro, na  medida
em gue sobreviveram (ainda que acarretando distorgles e inefi
ciéncias) apenas os bancos comerciais e as sociedades de cré

dite e financiamento persistiram lacunas, inadequagbes legals

e instrumentais que abriam espag¢o para 0 avango do estatismo

do setor.

Caracterizado por este diagnOstico, o sistema finan
ceiro deveria ser submetido a profundas alteracdes que, em
principio, deveriam afastar nfo s8 as agéncias plblicas do

sistema financeiro (BNDE e BB) - em fun¢do da postura “anti-
estatizante” dos formuladores do PAEG - como tambem os bancos
comerciais e as sociedades de crédito e financiamento - enca-

radas como representantes da velha ordem inflacionaria - da

8 w0 mercado de acGes constituia um caso especial,  reunindo
um pouco (ou muiteo) de tudo que havia de ruim: teria sido
prejudicade pela inflagdo, mas ainda sofria os efeitos ne
‘gativos de mad organizacdo das Bolsas, dv monopdlio dos cor
retores plblices, da atuagfo das sociedades de investimen=
to, de uma inadequada lei das S/A, de uma castradora poli-
tica de tributagdo dos ganhos com agoes”.

Almeida, J.5.6. - A reforma financecira de 1964/19866 -
FEA/UVRJ, mimco, 1982,
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lideranca do projeto de redesenho institucional. Este hr;jg
to objetivava preencher lacunas do sistema financeiro, tornar
eficiente a intermediagdo financeira, adequar os instrumentos
de mobilizagHdo financeira bem como modernizar o marco legal
das transagoes finénceiras, tudo isto norteado pelo principio

de que "o objetivo geral das reformas do sistema financeiro

T
A

seria assegurar taxas de juros mais altas ﬁara 0s que economi
zam ¢ taxas mals baixas para o0s que togam emprestado e para
¢s investidores” 9. Compreende~se, assim, que o objetivo
real das reformas financeiras era o de ampliar o grau de com
peticdo e, consequentemente, o da eficiéncia da intermediacio
financeira a ser expresso em reducgles simultaneas de custos e
de excesso nas margens de lucro do setor financeiro. As re
formas financeiras do periodo de vigencia do PAEG iriam lan-
gar mio da cempartiméntalizagﬁo do setor financeiro e da in
trodugdo da corregfo monetiria enquanto instrumentos para pro
moyer, respectivamente, a competicido quer por recursos quer
por tomadores entre as virias instituigles do setor e a garan

. o . 10
tia da preservacio do valor real das "economias"” .

Estas reformas apontavam come objetivos adicionails
a promog#o nio s6 da passagem da empresa privada nacional &
condigao de grande empresa - nivelando-a com a empresa  esta
tal e com a estrangeira - mas também da retomada dos investi-

mentos e de altas taxas de crescimento do produto sem & pre

¢ Ministério do ilancjamento e Coordenagdo Economica - Plano
Decenal e Desenvelvimento Econowmico e Social - Aspectos
Macro Economicos ~ t.2, v.2, p.22.

10 0s formuladores da reforma financeira percehiam como decor
réncia do maior grau de competicgiio e eficiencia a fixagio
das taxas de juros dos empréstimos em nivel compativel com
a rentabilidode dos investimentos produtivos.
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senga do tdo combatido "estatismo". O objetivo de algar a
empresa privada a condi¢io de grande emprésa operacionalizar-
se-ia nas reformas propostas para o mercado acionirio e na
criagdo de linhas de credito de longo prazo no dmbito das ins
tituigBes financeiras privadas. 0 Objéfivo de promover a re
tomada dos investimentos e de altas taxas de crescimento do
produto - sem o Onus do "estatismo” por supesto - especialmen
te nos setores com ampla repercussdo sobre O emprego e a ren
da urbana apresentava como pré-requisito ndo s6 elevar, mas
sobretudo redirecionar as "poupancas' privadas 11. Observe-se
que o problema central, na perspectiva dos formuladores da po
1itica econdmica no periodo de vigéncia do PAEG, era o  fato
do sistema financeiro facultar n@o sO o desestimulo &s  ‘“pou
pangas' privadas, mas também o desvio destas do investimento
privado para o pouco’eficieﬂte investimento plblico. Assim ,
a reestruturagido financelra inscrevia-se no projeto de reesti
mular a formagdo de poupangas e de redireciond-las para ¢ in
vestimento privado buscando-se, por esta via, elevar o nivel

e a taxa de inversao de maneira a possibilitar & retomada do

crescimento do produto sem incorrer em "estatizagao',

Ao condicionarem a redinamizacaoc da economia brasi-
leira a uma reformulacgio financeira os formuladores da politi

ca gcondmica no periodo de vigéncia do PAEG situaram no plano

0s setores produtives destacados-como os de mais ampla re
percussdo sobre os niveis de emprego e renda urbana eTam
os de construgio civil - residencial e de obras plblicas -
¢ os de bens de consumo durlvel, Lxplica-se, assin, que
os esquemas de financiamento da construgao civil {residen-
cial e de cobras plblicas) e dos bens de consumo duriveis
tenham sido tdo pronta e eficazmente reequacionados pelos
formuladores da politica econbmica no perlodo de vigencia
do PALG..
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financeiro o niicleo dos problemas econdmicos por eles aponta

dos como cruciais. Assim, as solugdes propostas Sic necessa-

riahente financeiras quer se trate do equilibrioc nas contas
do setor piblico, do déficit das empresas e Grgidos piblicos |,
da fragilidade da empresa privada nacional, ou mesme da impe-
Tiosa redinamizagdo daqueles setores produtivos que, a despei
to de sua ampla repercussdo sobre 0s nivels de emprégo e ren
da, foram muito afetados pelos negativos efeitos da inflagioe
e da precariedade do quadro institucional até entdo vigente .
Esta reformulacdo financeira deveria promover ndo s a chama-
da "desestatizagdo do crédito’, como també€m colocar na  lide
ranga deste processo de redesenho institucional ndo os repre-
sentantes da "velha ordem inflaciondria’™ - os bancos Comer -
ciais e as sociedades de crédito e financiamento - mas sim os
bancos de investimento uma vez que estes representariam Lma
"nova ordem modernizante, eficiente e competitiva'. A nfo pay
ticipacfo dos bancos comerciais privados no pfojeto de refor-
mulagdo financeira prendia-se, nesta perspectiva, aos seguin-
tes fatores: i) Os bancos comerciais privados, em funcao da
inflagdo ¢ da Lei da Usura, encurtaram 0s prazos de suas ope-
ragdes financeiras acentuando, assim, a importancia das agén

cias publicas do sistema financeiro (aqui, especificamente
P 12

tratava-se do BNDE) na oferta de credito de longo prazo !

i} 0s bancos comerciais, além de remunerarem mal o "poupa

dor"” e cobrarem caro pelos empréstimos, operavam Com  Custos
12

Em fungao da inflacdo e da Lei da Usura tanbém teria se da
do uma reivagdo acentuada dos depdsitos 3 prazo e uma cor-
rida aos depOsitos @ vista. Ver a propdsito Simonsen, M.
H, - 0 mercado brasileiro de capitgis =~ pp. 66/67, c¢it.
p/Almeida, J.S$.6. - A_reforma financeira de 064/66 - p.8&-
FEA/UFRJ - mimeo, 1982
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bancirios muito elevades (e irreversiveis no curto prazoj_gaw
ra a perspectiva de estabilizagdo dos pregos. O problema era
que isto implicava num piso de cerca de 30% a.a. - segunde o
Plano Decenal - para a taxa nominal de juros, o que era incom
pativel com uma rentabilidade positiva dos investimentos num

cenfirio de precos estaveis que o projeto de politica econdmi-

‘.’.}

ca contido no PAEG pretendia construirfls; iii) Os bancos co
mercials tiveram preservada sua muito lucrativa faixa de ope-
ragGes a despeito de toda a gerag@o de novas instituigles i
nanceiras, de novos instrumentos de mobilizacdo financeira |
do novo sistema de distribuicgéo de valores e da introdugdao am
pla da correcio monetaria 14. Assim, se por um lado, a com -
partimentalizacdo do sistema financeiro logrou isclar os ban-
cos comerciais privados do processo de reformulacdo financei-
ra, por‘outfo, a preservacio da muito lucrativa faixa de ope
ragdes destes bancos contribuiu para que o projeto das refor-

mas financeiras fosse por estes muiteo "timidamente' recebide
15 ‘

Esta timidez" dos bancos comerciais privados s8 & supe-

rada quando as reformas financeiras -~ jd em seu descaminho -

13 - . X
"A este nivel de taxas de juros exigia-se taxas de infla-

cido elevadas...o curioso € que agui o diagnéstico oficial
trilha um outro caminho: ao inves de estabelecer, como nor
malmnente faz, a relagio inflagdao - taxas de juros {nomi-
nal) estabelece a relagido inversa {(a nossc ver correta),ou
seja, taxa de juros - taxa de inflagao” - Almeida, J.5.G.~
op.cit. - p.9.

A correcdo monetlria muito significativamente ngo foi in -
troduzida "num sctor em que ela poderia se tormar dramati-
camente exp1051va* o dos depdsitos a vista dos bancos co-
merciais"” - Simonsen, M.H. e Campos, R,0. - "A nova econo-
mia brasileira’ - p.132 - Livraria José Olympio Editora -
RJ.

15 . .
A propdsito da "timidez" dos Bancos Comerciais privados fa
ce as reformas financeiras 1mp16mentadaJ no periodo de vi
géncia do PAEG ver Plano Decenal pp-88/89.

14
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se compatibilizaram com os interesses destes possibilitando o
exercicio de sua lideranga no processo de conglomeragéo fipan
ceira que se desdobrou. Vejamos, agora, a que fatores se
prendia a ndo participagfo das sociedades de crédite e finan-
ciamento no projeto de reformulagdo financeira, Um primciro
fator foi, sem dlvida, a percepgio pdr parte des formuladores
da politica econdmica no periode de vigencia do PAEG de que o
elevado diferencial entre as taxas de captagio e aplicagdo
de  "poupangas' expressava uma ineficiencia da intermediacdo
financeira 16. Compreehdewse assim que, para neutralizar 0
cardter pouco competitivo ¢ onerosc da fungao intermediadora
das sociedades de crédito e financiamento, as reformas finan-
ceiras tenham se voltado, aqui, para a reducgdo tanto das mar
gens de intermediagao (restaurando, portantoe, a competivida -
de) quanto dos impostos sobre o desagio 17. Outro fator que
contribuiu para a ndo participacio das sociedades de <crédito
e financiamento no projeto das reformas financeiras foi o fa
te de que, em fungdo da ineficiéncia com que se processava a
intermediagio por meio das sociedades de crédito e financia -
mento e da necessidade de reagir a uma equivocada politica

tributdria dos ganhos ilus@rios, se tenha gerado um 'mercado

O problema aqui era que, em fungdo das baixas de rentabili
dade oferecidas aos compraderes de letras, havia uma hiper
trofia na margem de remuneracao da intermediacio financei-
ra. Além disso havia uma "taxagdc indevida das rendas pu
ramente nominais (o desdgio}" - Ministério do Planejamento
e Coordenacdo Econdmica - Situacgfio Monetaria, Crediticia e
do Mercado de Capitais (Diagndstico Preliminar) - ».150.

17 Para maiores detalhes quanto A4 solugfio dos problemas refle
tidos no excessivo diferencial entre as taxas de captacio
e aplicacgido das sociedades de crédito e financiamento ver
~ Almeida, J.%.6. As finacelras na reforma do mercade de
capitais: o descaminho do projeto liberal - Cap.2 - Tese

de Mestrado = BLPE/TTCHAANTCAMPY 10870,
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paralelo" de letras que, sem qualquer controle oficial, se
constituia 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 ndo participa
cdc das sociedades de crédito e financiamento no projeto  de
reformulagdo financeira: o desagio praticado no sistema de
letras de cambio se constituia - do ponto de vista dos formu-
iadores da politica econdmica no periodo de vigéncia do PAEG
- num importante fator de resisténcia 2 queda da taxa de in-
flagdo devendo ., portanto, ser substituido pela corregidoc mone
tiria pds-fixada uma vez que esta ndo seria inflaciondria. A
tentativa de substituicgio do desigio pela correcfdo monetdria-
que marcaria sensivelmente a politica econdomica brasileira do
perfodo 1964/1966 - se prendia ao fato de que o desigio repre
sentava uma antecipa§§0 da inflacfo futura ndo s nas opera
cbes financeiras, mas também nas operacdes de compra e vendé
de titulos em bolsa, nos lancamentos de debentures e nas ope-
ragfes de desconto de duplicatas. Hsta tentativa de substi -
tuicio do desdgioc pela correglc monetdria apoiar-se-ia também
no fato de a corregdo monetdria pbs fixada - ao contrario do
desidgio ~ ser encarada ' como passiva face 3 variacio dos
Pregos € como um instrumento transitério de neutralizacgdo dos
efeitos das expectativas inflaciondrias sobre o mercado de
gapitais 18. |

Examinados os principails fatores a que se vinculava

18 . - - . - . -

A introdugfo da corregido monetdria pos-fixada alem de ex-
cluir as operacdes dos bancos comerciais privados se faria
em operac¢des com um prazo minimo -~ inicialmente fixado em
um ano - visande preservar/fomentar as operagoes financei-
ras de prazo mais longo.
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a ndo participagido dos representantes da “velha ordem inflaci

ondria” - os bancos comerciais privados e as sociedades de
crédito e financiamento - nas reformas financeiras, cabe ago-
ra analisar por que estas deveriam ser lideradas pelos bancos
de investimento., Na medida em gue o dJdesdgio lograva contor -
nar a limitagao legal da taxa de juros colocada pela Leil du
Usura mas que nada contornava a incerteza quanfc ao futuro
ritmo da inflacgdo, estébeleceu-se um tal grau de imprevisibi-
lidade que, ao inviabilizér as operagbes privadas de crédito
a longo prazo, fez com que 3 grande lacuna do sistema finan -
ceiro brasileirc fossem os bancos privados de investimentolg.

Em tese, estes bancos deveriam atuar no sentido de privatizar

o crédito de longo prazo - voltando-se, em particular, para o

financiamento acs Investimentos produtivos - bem como se &8s

truturar como institui¢des cuja envergadura lhes permitisse
caracterizar-se nido s0 enquanto expressio da modernidade do
sistema financeirc - dado o seu descompromisso com a velha

ordem inflacionaria - mas também como expressio da grandeza

19 wge as dificuldades de crédito a médio prazo, criadas pelo

bindmic inflagde ~ lei da usura, podem considerar-se en
parte resoclvidas pelo desenvolvimento das SCF, na area do
crédito a longo prazo perdura o impasse. A nac ser da pay
te de certas instituicoes governamentails, como o BNDE, vir
tualmente ndo existe no Brasil, oferta de fundos para em-
préstimos a longo prazo...C0 problema ‘no ¢aso, niao reside
mais na limitacao legal da taxa de juros - ¢ que sempre se
poderia contornar por algum artificio como o dos desdgios.
0 impasse resulta basicamente da incerteza quanto aov ritmo
futuro da inflagfo. Numa conjuntura inflaociondria como a
atual, a taxa de juros que livremente tende a estabelecer-

se no mercade depende fundamentalmente das expectativas
quanto a velocidade da alta dos pregos. E a longe prazo
esta velocidade & totalmente imprevisivel”., Simonsen, M.H.
-~  mercado brasileiro de capitais - p.71 -« apud Alinmei

da; J,5.G6. - op. cit., p.17.
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e forga do capital nacional associado aos grupos financeiros
internacionais. 0s bancos de investimento deveriam ainda. a-
tuar no mercado acionario pois, segundo J.L. Bulhdes Pedrei -
ra, "a idéia da Lei 4728/65 foi definir o quadro institucio
nal de um sistema de distribuicldc formado por empresas especi-
alizadas na negociagdo de valores mobiliarios, como atacadis-
tas e varejistas,..0 atacadista seria o baﬁéo de investimento
(designado deliberadamente como banco para lhe dar status) e

o varejista ou dealer seria a distribuidora” 26.

Considerando que as reformas financeiras através de
inovagdes, quer de instituigles quer de instrumentos de mobi-
lizacao financeira, se propunham 4 liberar os potenciais - de
crescimento daqueles setores produtivos afetados negativamen-
te pela conjuncao de aceleracdo inflaciondria e precariedade
da base institucionai, niaop ha como deixar de deter-se sobre
um setor no qual tanto esta conjungdo era extremamente presen
te quanto o impeto inovador foi bastante forte: o da constru
gio residencial. Na medida em que desestimula aplicagoes a
longo prazo, a aceleragﬁc inflacionaria afeta o setor de cons
trugdc residencial ao inviabilizar a formagdo, no mercado de
crédite de um segmento especializado na construgdo e compra
de moradias 21. A inflagido apoiada numa Lei do Inquilinato
que, do ponto de vista dos formuladores da politica econodmica

no periodo de vigéncia do PAEG, ao proteger extremamente 0s

{
2 Boletim IERJ n® 14, p.4.

21 Este financiamento era atendido ainda que precariamente
por instituig¢des plblicas também afetadas negativamente pe
la inflaciio tais como as Caixas Economicas, os Institutos
de Aposentadoria ¢ Pensdes e a Fundagao da Casa Popular,
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j
inquilinos, acabava por desestimular a aquisigdo de im%v;is
residenciais para fins de aluguel. Assim, "escassez de récur
505 para empréstimos e desestimulo ao investimento imobilii -
rio marcavam ¢ setor” derivando dal - na perspectiva desses
formuladores da politica econdmica - ndo s8 um grave déficit
habitacional, mas também uma forte inibigio do potencial de
crescimento do setor de construgio residenééal de evidente
importdncia na geragio da renda e do emprego urhano além  de
se mostrar muito pouco dependente de importagies 22. Compre-
gnde~-se, assim, que a chamada "Reforma Habitacional'™ - que dp
nosso ponto de vista nada mais & do que uma dimensdo especifi
ca de um guadro maior de reformulacao financeira - tenha sa
voltado prontamente para uma reforma radical do financiamento
da construgdo e compra de habitagles através da utilizagdo ge
neralizada da corregdo monetdria e da criagdo do Banco Nacio-
nal da Habitacao {BNH). Esta ”Reformulaééo Habitacional" vol
tou~se também para a promulgacio de uma Lei do Inquilinato -
na qual os protegidos eram os proprietirios imobilidrios -

que introduzia a correcdo monetfiria no ambito dos reajustes

de locacio.

Ao limite de 12% a.a. de juros imposto pela Leil 8

s

Usura - na verdade incontrolidvel apenas para o governo - se a
gregava a inflacgae enquanto fatores importantes na anilise
que os formuladores da politica econdmica no periodo de vigen
cia do PAEG faziam da inexpressividade da divida piblica an-

tes de 1964, Estz inexpressividade, segundo esta perspecti -

va, nio s8 impedia o financiamento nfc inflaciondiric do défi-
22

Almeida, J.S5.G. ~ op. cit., p.20.
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cit pliblico come bloqueava o funcionamento de operagdes de
5 23 = i + - . - "

“open-market" . Assim, a politica de credito piblico ao
voltar-se para a neutralizagac destes fatores intreoduz uma

inovacgdo financeira especifica - a Obrigacio Reajustavel do
Tesouro Nacional (ORTN) - com o sentido de restaurar o presti
gio da divida piblica. Inicialmente a ORTN foi proposta como
um titule de prazo médio e longo {pois ¢ prazo minimo era de
um ano) de subscricdo voluntdria e compulsdria além de formas
de subscrigdo alternativa 3 tributagdo., Forneceria-se  para
apoiar o €xito deste titulo um tratamento fiscal favorecido -
do montante subscrito parte poderia ser abatido da renda bru-
ta para fins de imposto de renda; os titulos nominativos esta
riam isentos do desconto do imposto de renda na fonte; a cor
recdo monetaria nfo sendo considerada como juro ndo lhe cabia
qualquer incidéncia tributéria - evidenciando a.intengﬁo de

utilizar as ORTN com fins fiscais.

Progseguindo no intento de delimitar o espectro do
projeto original das reformas financeiras - para entdo, noe co
tejo com os rumos efetivos destas, cCaracterizar uma Tuptura
a0 nivel do projeto de redesenho institucional levado a cabo
no perlodo de vigéncia do PAEG - cabe, agora,'considerar 05
termos de intervengdo das reformas financeiras sobre um seg -
mento privilegiado do sistema financeiro: o mercado aciomrio.
0s formuladores da politica econdmica no periodeo de vigéncia

do PAEG consideraram este segmento - inciplentemente desenvol

23 . . P . -
“" A inexpressividade da divida piblica brasileira também se

devia a2 reincidencia dos governos anteriores no ndo resga-
te - no prazo combinado - das obrigagdes veluntarias e con
pulsorias de suas cmissio.
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vido e apresentando distorgtes - uma vez reestruturado possi-
bilitaria "as empresas expandirem-se, passando de pequenas a
médias e dai a grandes e com uma estrutura de capital esti-
vel, isto &, sem a excessiva dependéncia ao crédito” 24, Nes
ta perspectiva desobstruir os canais de acesso aoc mercado por
parte dos poupadores e das empresas - slgado aqui 3 categoria
de objetive maior das reformas financeiras no tocante 8o mer-
cado aciondrio ~ implicaria em favorecer o desenvolvimento da
empresa privada nacional uma vez que as empresas estatais e
as Tiliais de empresas estrangeiras teriam acesso a outras
vias de mobilizagdo financeira que ndo o mercado acionério.Eg
te mercado ressentindo-se da auséncia de um mercado secunda -
rio a sustentar as cotagdes, da inflagdo a concentrar as tran
saghes em um ntmero reduzido de papéis da excessiva tributa -
¢ao sobre os rendimentos das agdes, da-perversa combinacgdo
entre pouco acesso as informagdes das empresas e muita manipu
lagdo por parte dos corretores publicos deveria ser nesta re
forma financeira atendido em: 1) reducdo da carga fiscal; ii)
disciplinamento modernizacdo do mercado e suas instituicgBes |
Realizadas estas medidas ter-se-ia, em tese desobstruido o
acesso ao mercade por parte dos ”ppupédores” e das "empresas”

e, consequentemente, gerado estimulos A formacgdo de poupancgas

para sustentacdo do c¢rescimento,

Delimitado nos seus tragos mais gerais 0 espectro ¢
riginal do projete de redesenho institucional {e, em parti-
cular, o das reformas financeiras) a que fci submetido o capi

talismo brasileiro entre 1964 e 1966, cabe, agora, avaliar en

24

Almeida, J.8.6. ~ op.cit., p.20.
25 Almeida, J.5.G, - op.cit., p. 22.
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gue termos os rumos efetivos destas feformas - en partiéuiér
o das reformas financeiras - marcam uma ruptura ao nivel do
projeto reformador. As reformas financeiras operadas no pe -
riodo 1964/1966 conduziram a: i)} uma grande expansao do crédi
to - em especial do crédito nfo bancdrio - centrada nos  emn~

préstimos concedidos pelo Sistema Financeira da Habitacio pa

ER

>
ra construgdo e aquisigao de moradias, nos concedidos pelas

sociedades de crédito e financiamento destinados ao consumo
de bens duriveis e nos concedidos pelos bancos de investimen-
to destinados ao fornecimento de capital de giroc @s empresas
26; ii) uma diversificaghic das formas de valorizagdo financei
ra que favorece a emergéncia da especulagido financeira; iii)
uma expansic muito expressiva do endividamento quer se trate
do familiar, do das empresas ou do governo iv) uma integra -
¢AO com OS fluxos financeiros 1nternac1ana15 que viabiliza g
" ma notdvel expansdo da divida externa brasileira., A questdo
ﬁue se apresenta como pertinente do nosso ponto de vista é a
nalisar em que medida o direcionamento das financeiras para o
crédito ao consumidor, 2 estruturacio transmutada dos bancos
de investimento e a detonagdo de um processo de conglomeragdo
financeira apoiado nos bancos comerciais se constituiram en-
guanto elementos que marcariam uma ruptura ao nivel do proje-

to reformador implementado pelos formuladores da politica eco

némica no Goveérno Castelo Branco. Esta ruptura ao nivel espe

26
A fonte de recursos dos bancos de investimento para finan-

ciamento do capital de giro das empresas era ndo s0 os de
pdsitos a praze, mas também oz recursos provenientes  das
operacoces financeiras com base na Resolugdo 63/Banco Cen -
tral/1967. Alids, esta Resolugdo 63 ¢ a criagio do "open-
market' sido consideradas, entre as medidas da reforma fi-
nanceira de 1964/19066, como extremamcnte importantes para
a administraclo posterior. Ver a propdsite Almeida, J. S,
G. - op.cit. ~ p.24.
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¢ifico das reformas financeiras se caracterizaria na expressi
va divergencia entre a ordenagdo proposta e aquela que efeti-
vamente derivou do encaminhamento do processo de redesenho
institucional verificado no periodo 1964/1966. Na ordenacio
do sistema finmanceiro proposta originalmente caberia aos ban
cos comerciais as operagles de curto -prazo - basicamente des
conto de duplicatas - As sociedades de crédito e financiamen-
to o crédito de médioc prazo - aceites cambiais cujos desdgios
deveriam ser substituidos pela corre¢8o monetdria pbs - fixada
~ enquanto que aos bancos de investimento tocaria as opera
¢0es de longe prazo {quer para capital de giro quer de inves-
timento)] e a fungio de "atacadista” no sistema de distribui -
gdo de valores mobiliidrios que entdo se gerava 27. Nesta or
denac¢@o ainda comporia o sistema financeiro as instituigdes
do Sistema Financeiro da Habitagdo e-aquelas instituigdes 'va

rejistas" do mencionado sistema de distribuicio de valores |

A diversidade da ordenacgde que efetivamente deriva
da implementagdoc das reformas financeiras pode ser rastreada
na linha da crise do mercado "paralelo' de letras {e suas re-
percussdes), da orientaclo das sociedades de credito e finan-
ciamento para o chamado "fim de linha do consumidor"™, da redu
¢do generalizada dos prazos das operagdes ativas e passivas
das sociedades de crédito e financiamento e, posteriormente ,
dos bancos de investimento em fun§§0 da derrota na chamada
“hatalha contra o desigio™ e, por Ultime, da instrumentaliza~

¢do desta redugdc generalizada dps prazos das Qperagﬁgs pelos
27

Os bancos de investimento teriam como fonte basica de vye-
CUrsos 0s depoqltos a prazo, (CUJ0 prazo minimo era de 12
meses) com corregao monetaria pbs-fixada, a emissdo de (DB
fcujo prazo. minimo era de 18 meses) e a tomada através de
Resolugieo 63./BC/1967 de empréstimos externos para posteri-
or Tepasse interno,
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bancos comerciais abrindo um processo de conglomeracdo finan-

ceira ainda no periodo de vigéncia do PAEG. O mercado "para-
lelo" de letras que surge e se expande no inicio dos anos 69
conhece seu auge - bastante determinado ?elo contracionismo
da politica econdmica na gestio Campos/Bulhdes - quando se
iniciava a implementa¢do das reformas financeiras 28 A eclo
sao da "crise de estabilizacdo” em meados de 1965 ao atingir
aguelas empreosas financeiramente fragilizadas - clientes tipi
cas deste mercado "paralelo” - abre um processo massivo de fa
lencias que conduz ao colapso este mercado ilegal de letras .
0 colapso do mercado "paralelo"” estd na base da notlvel expan
sfo das letras de cimbic - crescimento, em 1965, de 125% em
termos reais - que eleva, assim, a participacdo das socieda -
des de ¢rédito e financiamento no total do crédito concedido

ao setor privado 29

. Assim, as operagoes das sociedades de
crédito e financiamento puderam largamente se expandir "em
condigbes de queda nominal e real do rvendimento oferecido pe
las letras ¢ em meio a uma campanha contra o desidgio" 30, Es
ta expansfo das operagdes das sociedades de cré&dito e financi
amento na medida em que direciona-se para o crédito ao consu-
mo - ¢cria-se, em 1966, © Crédito Direto ao Consumidor (CDCY
com alienac¢io fiducifria em garantia - atua fortemente na re-
dinamizagdo dos setores produtores de bens durdveis de consu~

mo, A notdvel expansdo das letras de cambio estd tamb&m asso

ciada a baixa competividade das ORTN - com seu prazo minimo

28 X < - . s
“% was informagBes sdo ruins, mas ao que tudoe indica o tama-
nho dcste mercado ilegal rivalizava com o de letras de canm

bio das financeiras"” - Almeida, J.S5.6. -~ op.cit., - p.26.

7 fsta participacgfio que, em 1964, era da ordem de 5.6% salta
para 9.06% no ano scguinte parmenecendo ao longo da decada
de 60 om torne dos 11.5%.

Almeida, J.5.G6, ~ op.cit, - p.26.
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de resgate de tres anos versus o0s prazos miximos de  resgate
de seis meses das letras de cambio - na disputa da  '"heranga
do paralelo’™, As ORTN, no 2° semestre de 1965, a partir de
uma série de medidas de politica econdmica, ?assam a se cons-
tituir como alternativa para os capitais que buscavam aplica
¢bes de curto prazo. Estas medidas que j& mno ano seguinte co
locavam as ORTN na lideranga dos titulos disponiveis no merca
do seriam basicamente as seguintes: i) em julho eleva-se para
fins de imposto de renda a allquota de abatimento da renda
‘bruta das pessoas fisicas de 20% para 30% do tetal subscrito
ie'GRTN; i1} em setembro as ORTN passam a estar disponiveis
com prazo de um ano, juros de 6% a.a. e corregio monetiaria
mensal; iii) em novembro as ORTN podem ser obtidas com corre-
cio monetdria a base dos Indices do Conselho Nacional de Eco-

. - 3 31
nomia ou com corregao cambial .

 Analisar a reducdo generalizada dos prazos das ope
racles ativas e passivas das sociedades de cré&dito e investi-
mento -e consequentemente sud instrumentalizacio pelos banccs
comerciais na abertura de um processo de conglomeragido que se
inicia ainda no periodo de vigéncia do PAEG - significa,aqui,
recuperar en que termos malograram as tentativas, levadas 4
cabo em 196G, de substituicdo do desidgio pela corregic monetd
ria pds-fixada. A tentativa de substituir nos aceites cambi
ais os desfigios pela correcio monetaria se inicia, em 1965
por uma taxagio discriminatdria - enquanto o desigio era taxa
do em 15% na fonte e tomado como juros pavra fins de imposto
de renda {Lei n® 4728/65) a correcidc monetidria nio era tribu-

tada nem tomada como juro ~ passa pela introdugdo, em meados
31

Almeida, J.S5.G, -~ As financeiras na Reforma do Mercado de

Ae capitais: o descaminho do projeto Tiberal. Campinas, te
s¢ de Mestrado, Umicamp, 1980, pp, 79781,
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de margoe de 1966, da Resolugdo 21 do Banco Central,e tem/ Sgu
epilogo quatro meses apds,uma vez que esta resolucie gérou
uma forte especulagio com moedas estrangeiras e titulos publi
cos_32. Esta tentativa de substituir os desdgios pela corre-
30 monetiria pés-fixada tem na Resolugido n® 28 do Banco Cen
tral de 30 de junho ﬁe 1966 - pela qual fixava-se um limite
maximo de correcio que prevaleceria caso a lorrecio monetiria
apurada posteriormente o ultrapassasse - seu desdobramento sg
guinte, Bntretanto, este artificio para impor a corregdo mo-
netiria pos-fixada foi fejeitado quer pelas socicdades de cré
dito e financiamente quer pelos aplicadores,e ja em 30 de ju
1tho de 1966, atraveés da Resolugfo n® 32 do Banco Central, o
governo aceita a correg¢do monetdria pré-fixada (ou seja, o de
sdgio) e a reducdo dos prazos minimos das operagles de acelite

cambial - pela Resolugde n? 28 este prazo havia sido  fixade

32

Este movimento especulativo com moedas estrangeiras e titu
los piiblicos - que desencadeou-se no 29 trimestre de 1966-
ficou conhecido como "operacao 310" que conjugava a capta-
¢io de emprestimos externos pela Instrucgio 289 da extinta
SUMOC com a aplicacdo destes recursos, apds convertidos em
moeda nacional, em ORTN nos termos da hesolu640 n? 21/BC.A Resolu
cio n? 21 de 15/3/66 implantava um sistema de crédito que

lancando mao de emissdes de ORTN por parte do Tesouro Nacio
nal, de repasses do Banco Central as sociedades de crédito
e financiamento ¢ da intermediacio destas instituigbes na
colocaclo de titulos da divida piblica buscava, segundo
seu artigo primeiro, instituir um sistema especial de mobi
lizagdo de poupancas administrado pelo BC e destinado a0
financiamento de capital de giro, venda de bens duriveis o
crédito ao consumidoy, por parte de instituigbes financei-
yas privadas em favor das empresas que aderiram ao progra-
ma de estabilizagio de precgos. O objetivo central {e admi
tidamente nio logrado) da Resolugdo n® 21 era-alem de au ~
mentar a liquidez do sistema -~ eliminar o deqigio das le
tras de cambio{enquanto um requisite da pOlltlL& de establ
Tizacio) substituinde-as por ORTN de corregao monetarvia
pbs~fixada., Hste objetivo, a0 envolver uma intervengdo di
reta do governo no setor financeiro,colidia frOnralmentE
com 0% propositos ndo 1n1ervcnc10n15tas da retdrica dos
formuladores do PAEG e com os propdsitos anti-inflaciond -~
rios da politica ecan@mica umia vez que este sistema de cré
dito envolvia desembolsos adicionals do governo. -
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i
i

I

em 1 ano mas pela Resolugdo n? 32" este prazo reduz~sefa'é‘3me
ses - na esteira da redugdo de prazos minimos de resgate das
ORTN , A derfota na chamada batalha contra o dJdesigio esti na
base do sistema hibrido de correcio monetidria adotade no Rru~
sil pelo qual a corregdo pré-fixada passa a ser praticada nas
operagoes das instituigdes financeiras privadas e a correcio
pos~fixada passa a ser praticada nas ope. agdes das institui
¢bes publicas, nas cadernetas de poupanga e nos empréstimos
das institui¢Oes privadas do Sistema Financeiro da Habitacao.
Este sistema hibrido de corregdo monetdria abre um significa-
tivo espago & especulaclo com evidentes repercussdes sobre a
intensificacgdo inflaciondria,pois "sejam quais forem as expec
tativas {sobre os pre¢os) elas tem como se concretizar no sis
tema financelro e em todos 08 casos tendem a intensificar a
inflaclo:. se as expectativas forem no sentide de queda da tg;
xa de inflaglo, os capitais afluem 3ds formas com correcgdo pré
~-fixada, jogando contrariamente A expectativa baixista; se as
expectativas forem no outro sentido, sido as aplicagdes Com
correcdo pos-fixada as que recebem os fluxoes de capital, san-
33

gionando a expectativa altista” . Assim, este sistema hi -

brido de corre¢do monetaria além de marcar um descaminho das

33 .
A instituigﬁo do Credito Directo aoc Consumidor (CDC) pela

Resolugio n? 45/Banco Central em 30.12.1966 deriva da ndo
substituicio do desagio pela Lorregdo monetaria pods-fixa -
da. 'Convencido de que seria impossivel substituir o desa
gio mas ainda considerando vilido o diagndstico acerca de
seu viés inflacionario buscou o governo uma solugido que
sem eliminar o mal, ao menos ICQtflngiS%Q sus ropgrgussao
ao restante da economia a uwm minimo. Criou o crédito dire
te ao consumidor transferindo os créditos concedidos com
base no desfgio da adrea das cmpresas - onde sempre se  fn-
zia presente o perigo das expectativas inflacionidrias embu
tidas no desiigio screm repassadas acs pregos, sancionando

as expectativas inflacionarias - para a ﬁrea, do credito
ao consumidor, ou scja, para o fim da linhg onde tal risco
nidoc se colocava”. Alwmeida, J.S.G. - op.cit. - p.29.
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reformas financeiras - e por extensfo de todo o projeto de re
desenhd'institucional proposto pelos formuladores do PAEG -
marca, em fungio da abertura de um espaco & especulagdo,um 11
mite @ consecugdo das metas da politica de estabilizacgio do

governo Castelo Branco.

0 malogro nas tentativas de substituigio do desigio
pela correcdo monetaria pos-fixada acaba por conduzir - a par
tir da instituigdo do crédito direto ao consumidor (CDC) pela
Resolucdo n® 45/BC de 30/12/1866 - as sociedades de credito e
financiamento a um estreitamento dos prazos de suas operacgdes
passivas e ativas, Este estreitamento ac englobar, posterior
mente, as operag¢oes dos bancos de investimentos fez com gue,
generalizando-se a reduclo dos prazos das operagfes ativas e
passivas, a segmentagdo prevista no projeto de reforma do sis
tema financeiros nﬁovencontrasse sustentacao 4, Assim, as
sociedades de credito e financiamento bem como os bancos de
investimentes acabam por n8o se distanciar muito da tradigioe
de curto prazo que marcava as operagbes dos bancos comercials
brasileiros. FEsta nio distingio,além de caracterizar um cla-

ro descaminho da concepgdc original de redesenho institucio-

A auterizacio para que os BI operassem na drea do acelite
cambial se, de um lado, revelava 8 inftengldo dos formulado-
res do PAEG de as grandes SCF constituirem os bancos de in
vestimento - ¢ as SCF escapando aos limites que representa
vam as operacdes de CDC vdo macicamente {de 7 BI em 19606
salta-se para 21 no ano seguinte constituir bancoes de investi-
mento - por outro lado implicou em que os BI fossem, na re
alidade, SCF com um campo operacional mais amplo pois ope-
ravam nido sO0 com letras de cambio mas também com Certifica
dos de Depdsito Bancario (CDB). A aproximacdo entre SCF e
bancos de investimento responde pelo {ate da generalizagao
da redugdo dos prazos das operagdes ativas e passivas das
operagdes destas instituigdes financeiras.



228

nal do sistema financeiro, acabou por aproximar os bancos co -
merciais - os vilodes da velha ordem inflacionaria - das reflor

mas financeiras abrindo, assim, v indescinde mrocessn Ao
connlomeracio constituido sob a domindncia destas hancos.

N estabelecinento Jdo um sistena Jde correnin wonntl

clo ¢ 2 corragilo monciorin

an

rio pas-fixada, om onosicic ao des

nye-fixnda, busgava assentar um mocanisco Jdeo defesn oo onnl-

tal, das Jdividas ¢ Io copjunto oz vendas face o onooiernong
infilacieniria. Obsevrva-se cua "en si esta "Ixfosa soria
"neutra” pols incidiria sobre todas (inclusive 63 salarios
como nrevisto na formula) corrisinds avenns um valor nominel,
de acordo com oa variacao verifi
e 35

o mor almpy in

sda e madis

i
s

dor comum {zeral) des oregos . 0 sunasteo inmlicito na ocers

nective dos formuladores da polfitica econdmica no ~eriodn

de viegencia do PAES cora do aue o desagio on a coryvegan wouetls

ria-pre-fixadn,ao facultar a arunss, setores e fragoes <o ca

i

pital exercevanm un vader diferenciado - scgundo suas exnoctAa-
tivas ¢ podeores relotives - na remarcagin de SBuUS DTegoss 8o
conztituina nun foco de realimentacgdo inflacionaria. Assinm, a
chamada batalia contra o desAzio associava claramente ro Dyo-

jeto Jde redesenho institucional do sistena financelro a quas-

tio Ja lutoe anti-inflacionidria .

0 fracasso na chanada batalla contra o Les5an10

nrende-se a seguinte orden de fatores:

i) na persvectiva dos tomadores de eanréstimos o estabele-

cimento Jde w3 sistema de correclo monetaria pos-fixadn

35 Almeida, J.S5.0. - on, cit. - p.31.
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potenciaria & incerteza quanto a gerag¢io ou obhtengin do

fundos necessarios i cobertura Jdo nrincinzal ¢ do sorvi-

¢o da divida ao longo do praze do erprestime nois "
corregao pos-fixada torna os valores (do servico i

. -

- . I - -
divida) abertos durante o prazo da amortizacao Ja Civi-

da (e nortanto) sujeitos o taptns variacdes cuanto
36

rue se verificariao nos nrecos” . Ademais o Gon T e i

ouw a CorrecAn monetaria pré-fixada teria we noder de
- -

nortear a politica de pregos de uma empresa tomador

Ge emprestinas, noder este gue 3s esvanccaria auando  dn
I _ 1 ! .

estabelecimento de um sistema Jde correg¢fo monetariae nis
~fixada. Assim, 0 estabelecinento de un sistensa e
correcio nonetaria nos-fixada motenciaria, do nonte e

vistn dos tomadores, os riscos dos empréstimes -~ tants

naiores guanto maiores os ~razes .destes - alén de  afe
suprimir a lacuna do credito de lonno »razo. Observes

se aue os riscos aue envolviam a introdugao de um siste

ma de correcgdo nos-fixads erem de tal forma expressive,
- . " . ) 1 * " E "

nue na constituigao do sistema hibrido de corregac mone

taria ~ derivado da derrota na chamada batalha contra o

desiavioc - ¢ Lstado acabou por ser o srande devedor con

cliusula de corresio monetiria 305w;1\ﬂdd en oposicao

nat
-
o
k!
%
joar
Fa

£
;.-!
]

nrivadas reculadas mor un sistema de corre -

36

A carater rotenciador de riscos do sistema de corregio nmo-
netiria nnnwfwxama se gstende taomhém as iast11”1roo fiunnm
ceiras emissoras ou co-nbiiradas mela enissio de titulos 7
As instituigoes financeiras »nrivadas - 3 excegio daguelas
vinculadas as ST~ rejeitarar Jo pronto o sistenma de cor-
regio moneraria phs-fixada em scus Lcwoqxfos e titules, (o
rindo  assim  frontalmente 2 orientagan pronosta pelas re
formas financeiras. Almeida, J.S5.G. - op.cit, - p.3~.
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oo mencetaria sre fixada.,  Tinalmente, caberia ainds o
5ervar que, na persnective dos tonadores de  emprasti-
mos, ag desvantagens deowm sistoma de correcdo nonein

ria pos-fixada so deixarian <l 50 Jdar en duas codl

o5t - a) s¢ oa taxa de inflacio esiivesse em quedd Ao
1 16t Yoo 4yt Moy Foved 7 AR A Wl oo ! MFpa e B e
oungoe de todo o neriodo do JIcehito: ") se louvesse e
"limite waximo” le carvecio monctiria.  Mote~sc o oo

§

no acorrendo 4 orimgira condicin, o soruranga so woloria
CEchy rélativamento garantida om wrazes nuito curtns, o
auc restringiria o anlicacdo da correcho nonetarin o
empréstim0$ de curtn myawo cesfavoreconda, assim, os de

lonsa wrazo ~ verdadeiro ohjeto deosta aplicagro da enr-

regio monetaria. 0 estabelacinente deo me "limdte oLt

mo' Jle correciio wonataria, cuja noturezn nvhitrarin, o
2 . : N AU 2 : q
de ferir Ffroatzlmente o nrincipio da "nevtralidade’™ da

A

a b L . P P S N oz
correcad mengtaria a0 CaTo 003 for-mladaores da Qozihlw

o economicos do PATS revelou-se

3

an lonzo de sua molorrada tontativa de implementacao

o
CULELY

incenaz de conciliar os divergentos interesses de dove

i . o 1A - I . v ~
SO Trsnectiva Jorn anlicadoren, ovlara tantoe a STV
T e Cx s v S oy e g n e A
monetnria IO IINDLE NUARLG L SATTesan mnetarts yon s

R

xada coleocassen o visco dn inctitnicao emissora ou  co-

~

obrigada nela enissao de wn titule nao saldar scus  com

Hi

nrenissos, Jave-so ter nresente cue o corregan monelarin
sag-fixnds notenciaria este risco -~ W ver cue cia Tor
na o5 valores mnlicados sujeites o tantus arisgoes

quantoe as oue se verificario nos nregos - requeyendo
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do Lstado uma garantia 3s anlicacdes. Assi-y, os ) 4

los ‘ouw baveres con clansula Jeo correcin rmanctiria Sa-

" — I . - - . O
Cfixada serao titulos 4o enissfo aihlicn (AMTH) ou anvon

nrivages, nio sarantidos o coan coryiitio moangiaria el
fixala. Ha concencin dos forruladerss de molitice aor-
o L L - il - - ™~ .

nonica do nericdo de vigeacia Jdo PALA.a dntrodugio  ln

corregno wmonetaria neutra® en titules o znldas S

ceivos leveria incuntivar_u forancan de v Mounsngas’ tvo
tﬁgan&ﬁaas Ca erosdo inflacioniria e carantindo-lhes ~
menns a rreservacin de seu valar yesl - Tenuisitas Tl
cos 1 extensio dos wrazos de oneracBes de criédito.  fa-

sim, a introducgae da corrogio monstaris "ncutra'  deoves

L)

ria,alen de s constituir ns via naoe inflocionarin

formacio o cmﬂ1;¢;12¢sP"n a2 Uoourancas’™, Liouls

A
4]

gznoculacaos fina nco1rn 2 ”va‘ﬂz @AY as exnectativa

o5 tituleos a ela associados) que moviam o sistema fiooan

‘ceiro ate entidn (que, como s argumentava, incentivave

a inflazio) e cstahelacer win divisis entrz os  Asveres

Ui
-
-

vista {nao indexados) ¢ os dennis (inlexados con nrazn

. . 37,
mfn1m0 de um ano)” . MNo onlqntn,;ss refornas finan -

ceiras imnlementadas, cerivou un desenvolvinento finan -

ceiro frontalmente diverso do padrie de redesenho insti
- : i

tuciondal orvipinalnente nroposto pelos formulalores W

politica ccondmica do neriodo de vigéncia do PALG, visto

37

AMreida, J.5.0. - Op,cit. - »n.35
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sao deriva ainda de uma campanha puhlicitﬁriﬁ estruturﬁdﬂ o
torno Jo "sonhe da casa »rdnria™ o, finaluente, .l unm ;{orte
increnento dos saldos das cadernctas Jde noupanca  verificado
& partir da reaceleraygio inflacioniria »nas-1273.  Entretonio
este desenvolviwento do ST Jdifere significativanente Jo =ua
concepcio oricinal tal como definida na Tel n® 1380 de nonste
de 1064 39. A estruturacio oriainnl sofv) sua orineira alto-

ragdo quande as LT-titules com corre(iin menetirin »os-fixe ',

incentivados fiscalmente, garantiles nelo governo ¢ regulooen

tados no sadriae das ORNTN - na esteira da reducio sensralizada
dg prazos iniciada »nelas ORTH nic consegzuesn, en funsio de sou
nyecirio poder Jdo commetigio face aos titules de corregio -rd

~fixada {favorccides num quacro de toxas de inflacgao decliran

i

tes) emitidos oor hances comerciais, sociedades de crédito e

financigments ¢ bancos de investimento, sustentar o nralo e

tres anes orizinalmeante ostabelecido mara suas oneraches, i

$in, quando e setembro de 1755 {Ledi n® 5§ 127) se cariou 0

53 A Lei n? 4 327 estruturava o 5707 nos sczuintes ternes:  en
auanto orpic normative ¢ banco le segwnds linhn eperaria
o Danco Nacicnal ida .1H1t1<ao (3N, enquanto fonte basica
dg recursos o DNH ¢ as SCTF egnitirian Letras Imobiliarias
(LT} ennuonto instituindes sunlomsntares oxistirian
Associacoes do Pounanan o Fvﬁrv"t1mn(4”ﬂ‘ - inst
rrivadas, sem fins lucrativoes, cue noderiam viTar

tos de noumanga de associados - hem cono asg 1
cas - que tamham pederian aceitar demasitos do ﬁOUﬁﬁhhu
mas nao roleriam emitir LI - ¢ instﬁtu4“5”s nne financei -
ras tais como as coonerativas ¢ as comnanhias habitacie -
nais. Nesta estruturpcio a cnrr,;nn nonztaria terisa noaoio

uso no STH incidinds ouer schre ns derdsitos o titules o
- . R - -
sistema cucr sobre as nrostacoes ¢ saldos de divida.
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ma maneira que este capitalismo, no periocdo de vigéncia do-
PAEG, impds a seu idedlogo Roberto Campos uma Severa “pedago-
gia do real”, o desenvolvimento histdrico concreto do capita-
lismo brasileiro acabarid por trazer a seus analistas a pleni-
tude de uma complexidade ¢ riqueza a gqual ficaram alheias
quer uma anilise "apologética” como a de Simonsen quer uma

analise “ecritica” como de Fishlow.
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