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INTRODUCAO

A monografia pretende analisar quais os problemas que motivaram as
reformas de 1964, de que maneira o Plano de A¢do Econdmica do Governo (PAEG) foi
instituido para resolver estes problemas e quats os resultados realmente obtidos com esta
reforma, mostrando as razdes do nfo funcionamento de um novo esquema de

financiamento de longo prazo na economia brasileira.

Para o desenvolvimento deste trabalho sera feita uma anélise da situagio
econémica e financeira brasileira pré-1964 mostrando porque esta situagéo exigia uma
reforma no padrdo de financiamento da economia com a necessidade ndo apenas da
formagdo de uma poupanga interna, mas também de uma estrutura financeira capaz de
captar recursos e permitir as transferéncias inter-setoriais de recursos requendas pelo

processo de desenvolvimento. (TAVARES, 1972: 129).

Durante o inicio da década de 60 existiam varios problemas no mecamsmo
de financiamento da economia brasileira pois tanto o complexo industrial quanto o
comercial haviam crescido com um sistema bancéario que apenas supria com razoavel

eficiéncia as necessidades de capital de giro das empresas.



O financiamento dos ativos produtivos das empresas era feito com a
inversdo dos seus lucros. As inversdes de prazos mais longos eram financiadas pelo setor
publico ou pelo capital estrangeiro. O sistema bancario tradicional servia apenas para o
fornecimento de capital de giro. Portanto, a criagdo de mecamismos de financiamento

independentes do sistema bancario tradicional eram mmprescindiveis.

Com a desaceleragfo do crescimento no micto da década de 60, ocorreu
um grave problema que ndo era de expansdo da capacidade produtiva, mas do
financiamento da produgdo corrente e, também, da ampliagdo do mercado dos bens
produzidos pelos setores recém-instalados. Dessa forma, ndo adiantaria canalizar
poupangas apenas para o investimento em bens de capital, era necessario um novo
sistema de financiamento que pudesse financiar tanto a produgdo corrente guanto o

aumento da demanda por bens de consumo duraveis.

Com a aceleragdo da inflagdo, o setor privado perdeu a forma de
financiamento implicita neste processo, pois a resposta setorial aos aumentos de pregos
eram cada vez mais rapidas. Assim, os setores mais dindmicos ndo poderiam mais

utilizar as modifica¢Ges temporarias de pregos relativos para financiamento.

Durante a crise, ocorreu um grande arrocho no crédito para as empresas,
que procuraram outras formas de financiamento para o giro de seus negocios. O setor
piblico também estava com crescentes dificuldades em financiar suas atividades,
dedicando parcelas cada vez maiores do seu orgamento ao custeio corrente, perdendo

completamente o seu poder de estimular a economia.



Esta situagdo ocorria pois a unica alternativa de financiamento era a
expansio primaria dos meios de pagamento, com reflexos inflacionérios, ja que a divida

pubhica era inexistente e o sistema tributario ineficiente.

Depois de mostradas as falhas no antigo padrio de financiamento as
questdes que se colocavam para o sistema de financiamento da economia brasileira no

micio dos anos 60 eram:

a) redefinir os esquemas de financiamento do setor privado com vistas a:
1) torna-los independente da inflago,
i) montar mecanismos de suprimentos de capital de giro de longo prazo e
de capital de investimento,
1i1) montar mecanismos que permitissem ampliar a base de consumo dos

bens produzidos pelos novos setores;

b) redefinir o esquema de financiamento do setor publico com vistas a torna-lo
menos dependente da expansdo primaria dos meios de

pagamento.(SOCHACZEWSKI, 1980:263)

Depois de mostradas as falhas do padifo de financiamento da economia
brasileira, o trabalho pretende mostrar quais foram as reformas instituidas pelo PAEG em
1964, principalmente nas areas financewra e tributaria, analisando quais eram os objetivos

e quais foram os resultados obtidos atraves destas reformas .



O PAEG era um plano que pretendia: i)acelerar o ritmo de
desenvolvimento econdmico; ii) conter progressivamente o processo inflacionario; 1i1)
atenuar os desnivels econdmicos setoriais e regionais; 1v) assegurar oportunidades de
emprego produtivo 2 méo de obra;, v) corngir a tendéncia a déficits descontrolados do

balango de pagamentos.(RESENDE,1990:213)

Para que se conseguissem tais objetivos o PAEG diagnosticou a
necessidade de reformas institucionais em algumas areas, principalmente o sistema
financeiro, a criagio de um mercado de capitais, o comércio exterior e a desordem

tributana.

A lei da reforma bancéria aprovada criou o Banco Central (BACEN) em
substitui¢do a SUMOC, criou o Conselho Monetario Nacional e o Banco do Brasil foi
mantido como agente financeiro da Unifio, mas sem a prerrogativa de estender crédito ao

tesouro.

Continuou existindo, porém um canal de comunicacfio entre 0 BACEN e
o Banco do Brasil com o nome “Conta Movimento”. Essa conta exprimia os suprimentos
de papel moeda do BACEN ao Banco do Brasil e cresceu em relagdo a Base Monetana.
Esse for 0 modo encontrado pelo Banco do Brasil para conseguir expandir seus

empréstimos acima do orgamento monetario.



Outra medida importante, fo1 a introdugdio da Corre¢io Monetaria, Existem
do1s aspectos importantes na criagio da Corregfioc Monetaria: mecanismo de indexagdo de

alguns contratos (principalmente impostos} ¢ pela sua relagdo com as taxas de juros.

No primeiro ponto a correg¢do serviu para a atualizagdo dos débitos fiscais
de empresas e individuos. Mantendo o valor real dos impostos e assim ampliando de uma
forma significativa a arrecadagio do govemo, No segundo ponto, a corregéio monetana
serviu para liberar a taxa de juros da Lei da Usura e foi dessa forma um instrumento

decisivo para atrair e internalizar poupangas no circuito financeiro.

Foi mtroduzido um padrdo de valor real constante, a Unidade Padrdo de
Capital (UPC) permitindo-se que os contratos de financiamento fossem nele expressos.
A coexisténcia de dois padrGes monetarios, isto é, o cruzeiro, a moeda “velha”que se
desvalorizava a cada dia, e a UPC/ORTN, a moeda “nova”’que se valorizava a cada dia,
foi efetivamente responsavel pela tremenda expansdo da captagfo de poupangas pelo

sistema financeiro.(SOCHACZEWSKI1,1980:308).

Com relagéo a reforma no mercado de capitais, esta pretendia conseguir a
ativagdo da Bolsa de Valores, atraves da sua regulamentag@io e organizagdo. Pretendia,
também, recuperar o mercado de debéntures para possibilitar as empresas uma oferta de

recursos de longo prazo nos volumes e condigdes por estas requeridas.



Desta forma, as a¢des seriam uma fonte permanente e estavel de recursos
de longo prazo, os recursos de curto prazo para capital de giro viriam de bancos
comercials €, principalmente, os recursos proprios antes usados para financiamento de
ativos imobilizados. Os recursos de médio e longo prazo viiam através de uma nova
institui¢do criada, os bancos de investimento. Esses bancos recebiam depositos a prazo

com corregdo monetaria através do Certificado de Depositos Bancarios (CDB).

Um conjunto de estimulos & construgdo civil ajudaria a alcangar uma das
metas do PAEG que era a criagio de empregos e a diminuigdo do déficit habitacional do
Brasil. Para isso foi criado o Banco Nacional da Habitagdo (BNH) introduzindo a
corre¢do monetaria sobre os contratos. Também foram descongelados os aluguéis para

incentivar a construgdo para fins de renda.

Esse Sistema Financeiro de Habitagdo passou a financiar cada vez mais
habita¢bes de alto padrio, principalmente para as classes médias, pois as classes de baixa

renda ndo tiveram como pagar as prestagdes reajustadas e acabaram sendo deixadas de

lado.

Com relagfio a politica economica internacional foi feita uma politica
cambial e de comércio exterior visando o equilibrio da balanga de pagamentos através da
diversificagdo das fontes de suprimento ¢ do suprimento as exportagdes. Foi criada uma
politica de consolidagfio da divida externa e de restauragdo do crédito do pais no exterior

para aliviar as pressdes de curto prazo sobre a balanga de pagamentos.



Finalmente, as reformas tributarias visavam a elevagio da base de
arrecadag@o (com a introdugdo da corregdo monetaria), a utilizagio da estrutura tributaria
como elemento importante de politica industrial (através da isengdo seletiva e incentivos
fiscais) e uma consolidagdo do sistema tributario (concentragdo diminuindo autonomia de

Estados ¢ Municipios).

Apds mostradas todas as medidas adotadas em 1964, principalmente no
Ambito fiscal e financeiro, serd analisado porque essas reformas ndo conseguram criar

um novo modelo de financiamento duradouro para a economia brasileira.

Segundo Conceigo, para que este modelo fosse duradouro no processo de
acumulagdo e concentragdo do setor privado, faltanam ainda no Brasil duas condigdes
basicas: A primeira é um controle mais eficaz do mercado financeiro por parte de
poderosas agéncias financeiras publicas, que evitassem a especulag¢do financeira e

controlassem a transferéncia intersetonal de recursos financeiros,

A segunda condigdo basica seria uma maior articulagiic entre grupos
financeiros e empresas industnais (tipo conglomerado alemio ou japonés) que permitisse
a reconversdo do capital financeiro em capital “produtivo”, pois dessa forma o
conglomerado possuiria uma grande estabilidade financeira para investir € poderia
diversificar esse investimento entre os setores dindmicos da economia, tanto no mercado

interno quanto externo.



lo. CAPITULO:

SITUACAO DO FINANCIAMENTO DA ECONOMIA BRASILEIRA
QUE LEVOU A IMPLEMENTACAO DAS REFORMAS ”



1.1 INTRODUCAQ

Este capitulo pretende analhisar qual era a situagdo do padrio de
financiamento da economia brasileira no momento anterior a divulgag¢do do Plano De
Agdo Economica Do Governo (PAEG). Sera mostrado como o crescimento econdmico
anterior a 1964 aconteceu devido a uma situacdo internacional favoravel a captagdo de
recursos para financiamento e a utilizacdo da inflagdo como meio de forgar uma

poupanga e financiar o crescimento.

O capitulo vai terminar mostrando porque a situagdo econdmica e
financeira brasileira pré-1964 demandava uma reforma no padrdo de financiamento da

economia, tanto no setor publico quanto no setor privado.

Uma economia em desenvolvimento possui um potencial de poupanga
interna continuamente crescente, principalmente quando chega-se a uma etapa avancada
de industrializagfio. O problema passa a ser as formas de mobilizacfo desse crescente
potencial, através da criagdo de mstrumentos e mecamsmos institucionais capazes de
captar os recursos reais € financeiros, transferindo-os dos “setores” onde ha um superavit

potencial aos “setores” efetivamente deficitarios.(TAVARES,1972:127/128).



Para que este problema fosse resolvido seria necessaria uma adequada
estrutura financeira, que fosse capaz de captar um montante global de poupanga efetiva
satisfatorio e que garantisse as transferéncias mtersetoriais requeridas pelo processo de
desenvolvimento. A economia brasileira havia sido até 1964 incapaz de estabelecer uma

estrutura financeira capaz de resolver tais problemas.

Essa incapacidade deriva do modelo histérico de desenvolvimento, pois as
necessidades de financiamento interno no modelo primario-exportador eram pequenas e
facilmente atendidas por uma rede bancarnia pouco sofisticada. O financiamento da

agricultura de exportag#o era atendido pelas elevadas taxas de lucro desta atividade.

O pais fo1 passando por uma transformagdo na sua estrutura produtiva no
processo de substifuigdo de importagdes, mas a estrutura financeira nfo se desenvolveu
de forma adequada ao financiamento da produgdo neste novo paradigma tecnolégico,

que demandava uma maior quantidade de recursos.
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1.2, INFLUENCIA DO PROCESSO DE INDUSTRIALIZACAO SOBRE O PADRAQ

DE FINANCIAMENTO DA ECONOMIA

Um rapido processo de industrializagdo causa muitas mudangas na
estrutura produtiva e essas alteragdes causam necessidades de alteragdo do padrio de
financiamento da economa. A alteragdo da estrutura produtiva no setor agricola devido a
industrializagdo ndo cria uma demanda liquida adicional de recursos financeiros superior
a oferta que o sistema financeiro tradicional seria capaz de suprir. A expansdo da
agricultura comercial crion poupangas, que ndo encontrando aplicagdo dentro do proprio

setor, foram transferidos a atividade urbana via sistema bancario e financiamento direto.

Os problemas no financiamento decorrentes da transformagéo da estrutura
produtiva no setor industrial sdo muito mais graves e exigem quantidades crescentes de
capital. A passagem de uma industrializagdo com elevado grau de dependéncia externa,
onde a maior parte dos msumos e bens de capital eram importados, para um perfil
industrial mais integrado em termos verticais leva a maiores necessidades de

financiamento devido a:

1) Introdugfio de muitos elos entre a produgdo primaria e os bens finas,
que implica em um aumento de requusitos financeiros intemos por unidade de produto
global. 2) A introdugdo das ultimas etapas do processo de substituigdo de importagdes

que leva a um aumento dos setores intensivos em capital.
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3) O aumento da nacionalizacdo da indastria que leva a um aumento da
necessidade de financiamento corrente da produgfo de insumos e equipamentos antes

importados e na perda dos créditos no exterior relativos a estas importagSes.

Depois de atingida uma certa maturidade da pirdmide industrial, o
problema passa a ser o financiamento da capacidade de consumo dos bens produzidos
pela industria ja instalada e nfo o financiamento do aumento da capacidade produtiva,
pois uma redugdo na capacidade ociosa das mdustrias leva a uma redugdo no custo

unitario do produto.

No setor comercial, a necessidade de financiamento torna-se cada vez
mais elevada exatamente para financiar a venda aos consumidores finais, fornecendo
recursos a prazos cada vez mais longos e conseguindo levar o consumo das familias a um
patamar acima da sua renda mensal disponivel, possibilitando a colocagdo no mercado da

maior parte possivel da produgéo,

Devido a todas essas razfes, quando o processo de industualizagdo
adquiriu um ritmo mais intenso, as necessidades de financiamento cresceram de tal
forma que o sistema financeiro existente nio seria capaz de fornecer os recursos
necessarios, pois tanto o setor publico quanto o privado passaram a necessitar mais
recursos financeiros para o curto e o longo prazo tanto para o consumo € a produgdo

corrente, quanto para a formagédo de capital.
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1.3, PROBLEMAS NO MECANISMO DE FINANCIAMENTO DA

ECONOMIA BRASILEIRA NO INICIO DA DECADA DE 60:

Existiam no inicio da década de 60 varios problemas no mecanismo de
financiamento da economua brasileira, pois tanto o complexo industrial quanto o
comercial haviam crescido com um sistema bancério gue apenas supria com razoavel
eficiéncia as necessidades de capital de giro das empresas. Este sistema financeiro
tradicional ndo conseguia crescer devido a uma inflag8o cronica e crescente ¢ a lei da
usura, que consistia na proibigdo em aumentar a taxa de juros a mais do que 12% ao ano

em valores nominais, o que impedia a multiplicagao dos créditos.

O setor industrial fazia o financiamento dos ativos produtivos através de
fontes internas, dada a capacidade das empresas em obter elevadas taxas de lucro em um
mercado oligopolizado, protegido do exterior e com grande oferta de mdo-de-obra,
utilizando-se ainda, para inversGes de prazos longos, também do financiamento do setor

pubhico ou do capital estrangeiro.

Para o capital de giro eram utilizadas fontes externas as empresas como ©
crédito bancario, o endividamento entre empresas ¢ o mercado financeiro ndo-oficial. Isto
foi possivel e funcionou relativamente bem na época de elevado crescimento da
economia, devido a uma situagdo infemacional extremamente favoravel e a utilizagdo da

mflagéio como mecanismo de financiamento.
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Segundo Conceigio, numa primeira etapa a inflagdo colabora com o
financiamento da economia pois suas raizes estruturais emergem das modificages
rapidas e profundas do aparelho produtivo que provocam uma demanda crescente por
recursos financeiros sem a contrapartida de um desenvolvimento paralelo da estrutura
financeira capaz de captar os fluxos necessarios de poupanca e de transferi-los por forma

concentrada aos varios setores que lideravam o processo de expans&o.

Numa etapa de transigdo, ao se esgotarem as oportunidades de
mvestimento nas industrias dinamicas e ao perder impulso o processo de substituicio de
importagdes como autogerador de mercado, a inflagdo ainda consegue manter uma
“sobrevida” & ampliagdo da capacidade produtiva, garantindo as empresas uma taxa de

lucro artificial e em boa parte tlusoria.(TAVARES,1972:151)

A inflagdo como mecanismo de financiamento tende a esgotar rapidamente
as suas possibilidades pois a partir de um certo patamar comega a tomar corpo uma série
de reacBes em cadeia que passam a antecipar e extrapolar conjuntamente a tendéncia
inflacionaria e qualquer modificagdo de pregos num setor propaga-se quase que
instantaneamente aos demais, tornando-se 1mpossivel a utihzagfo de mudangas
temporarias de pregos relativos como forma de financiamento. O processo mnflacionario

enfra em disfungéo.
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Com a desaceleragio do crescimento no 1nicio da década de 60, ocorreu
um forte problema que ndo era de expansio da capacidade produtiva, mas do
financiamento da produgdo corrente e da ampliagdo do mercado dos bens produzidos
pelos setores recém-instalados. Devido a esses problemas, ndo adiantaria canalizar
poupangas apenas para o mvestimento em bens de capital, era necessario um novo
sistema de financiamento que pudesse financiar tanto a produg¢fo corrente quanto a

demanda por bens de consumo.

Essa desaceleragdo da economia ocorreu devido ao fim do efeito
acelerador do Plano de Metas e devido ao esgotamento do dinamismo do processo de
substitui¢do de importactes que era o motor do crescimento da econorma. Com o fim
deste processo acontece uma forte retragdo da taxa de investimento na economia pela

falta de possibilidades de investimentos lucrativos.

1.3.1. PROBLEMAS DE FINANCIAMENTO PARA O SETRO PRIVADO.

O investimento havia sido feito de uma forma que no setor de produtos
mdustrializados a oferta estava muito desajustada em relacdo a demanda. A oferta
cresceu de maneira descontrolada devido a necessidade de uma escala minima de
produgdo para certos produtos industrializados e a mcentivos fiscais do governo a
industrializagdo gue nfo levavam em conta a necessidade da immplantagdo de tais

industrias nessas escalas, levando a uma grande capacidade ociosa.



A demanda era pequena devido aos problemas historicos da distribuigio
de renda no Brasil e a falta de um sistema de financiamento eficiente para o consumo das
classes médias. A ineficiéncia desse sistema impedia que as familias consumissem um
valor maior do que a sua renda mensal, impedindo a utilizag3o plena da capacidade

produtiva instalada pelas industrias por falta de mercado.

Como o sistema financeiro era até esta época formado apenas pelo sistema
bancario e as politicas de estabiizagdo sempre recaiam sobre este sistema, a
consequéncia imediata das politicas de estabilizagio era a compressdo do capital de giro
das empresas levando estas a uma forte crise de financiamento da atividade corrente.
Portanto a criagdo de mecanismos de financiamento independentes do sistema bancano

tradicional eram imprescindiveis para evitar um colapso total na produgéo..

Durante a crise, ocorreu um grande arrocho no crédito para as empresas,
por isso estas procuraram outras formas de financiamento para o giro de seus negocios
como um maior endividamento direto entre empresas, o mercado paralelo, uma maior
entrada de capitats externos (que na pratica sO beneficiavam empresas estrangeiras) e
praticas ilegais como adiar o pagamento de tributos e contribuigdes sociais face aos

baixos juros cobrados sobre esses débitos em comparag8o com as taxas de inflagdo do

periodo.
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1.3.2. PROBLEMAS DE FINANCIAMENTO PARA O SETOR PUBLICO.

O setor publico também estava com crescentes dificuldades em financiar
suas atividades, dedicando parcelas cada vez maiores do seu orgamento ao custeio
corrente, perdendo o seu poder de estimular a economia. Os investimentos do governo,

principalmente em infra-estrutura, praticamente acabaram.

Esta situagfo ocorria pols a Gnica altemativa de financiamento era a
expansdo primaria dos meios de pagamento, que era evitada devido aos reflexos
inflacionarios, ja que a divida publica era inexistente e o sistema tributario era

meficiente,

Esse sistema tributario mostrava-se ineficiente em pelo menos quatro
pontos; 1) na falta de adaptagdo da legislacdo fiscal a inflagdo; ii) na incidéncia de
impostos indiretos em cascata ;, 1) na proliferagdo de impostos destituidos de
funcionalidade econdmica ; 1v) na descoordenagéio entre impostos da Unido, dos Estados

e Mumcipios.(SIMONSEN ¢ CAMPOS,1979:120)

A falta de adaptagdo da legislagéio fiscal a inflagio mostra-se em diferentes
situagOes. No momento da cobrancga eram. tributados lucros ilusorios, que ocorriam apenas
devido a inflagdo, como a mnsuficiéncia das depreciagdes para repor o ativo fixo das
empresas devido a falta da corregdo monetaria e os lucros absolvidos na manutengdo do

valor real do capital de giro (na reposigio de estoques).
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Mostra-se também no momento do governo receber os impostos, esta
inadequac@io da legislacdo fributaria a inflagdo aparece na medida em que as multas
cobradas pelo governo aos contribuintes que atrasassem no pagamento dos impostos eram

muito inferiores as taxas reais de inflagdo.

Existiam impostos indiretos em cascata, que sdo impostos cobrados cada
vez que a mercadoria muda de estabelecimento, sem a dedugdo dos impostos pagos na
etapa anterior da cadeia produtiva, ao contrano dos impostos sobre valor adicionado onde
ocorre esta dedugdo, através de um meétodo em que uma empresa contabiliza os impostos
pagos aos seus fornecedores na aquisicdo de insumos e os deduz dos seus impostos a

pagar, apds a venda da mercadona.

O mmposto em cascata € inferior aos mmpostos sobre valor adicionado
pois estimula a concentragfio vertical do processo produtivo, ndo cria um elemento de
fiscalizagdo entre fornecedores e ndo possibilita a isengdo das mercadorias exportadas,

como acontece em boa parte do mundo, para incentivar as exportagdes.

Com relagdo a impostos destituidos de funcionahdade econémica pode-se
exemplificar com o “imposto de selo”, que ao invés de incidir sobre renda, mercadonas

ou servigos, incide sobre contratos.
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Finalmente a descoordenag8o fiscal entre impostos da Unifio, dos Estados e
dos Murnicipios cnava um sistema de superposigdes tributérias sem sentido de conjunto e
causando frequentes guerras fiscais entre Estados e Municipios para atrair novas empresas

industrials e comerciais através de isengdes fiscais.

1 4. CONCLUSAOQ

Este estudo mostra que a taxa de poupanca global da economia ndo se
reduziu durante este periodo, deixando bem claro o fato de que o esgotamento das fontes
de recursos da atividade econémica no Brasil se deu devido as crescentes dificuldades em
manter um adequado padrio de financiamento para a economia. O sistema financeiro, que
compreendia apenas o sistema bancario, era incapaz de dar uma resposta satisfatoria aos

requisitos do setor real da economa.

Depois de mostradas as falhas no antigo padrio de financiamento as
questGes que se colocavam para o sistema de financiamento da economia brasileira no

inicio dos anos 60 eram:

a) redefinir os esquemas de financiamento do setor privado com vistas a:

1) torna-los independente da inflagéo,
11) montar mecanismos de suprimentos de capital de giro de longo prazo e

de capital de investimento,
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111} montar mecanismos qgue permitissem ampliar a base de consumo dos

bens produzidos pelos novos setores;

b) redefinir 0 esquema de financiamento do setor publico com vistas a torna-lo
menos dependente da expansio primaria dos meios de

pagamento.(SOCHACZEWSKI, 1980:263)

Levando em conta todos esses problemas, era necessaria a implementagéo
de uma alteragédo no sistema financeiro € no padréo de financiamento como um todo na

economia brasileira. Essas modificagdes foram feitas no periodo de 1964/1967.



20. CAPITULO:

“REFORMAS DO PLANO DE ACAO ECONOMICA DO
GOVERNO (PAEG)”
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2.1 INTRODUCAQ

Este capitulo pretende mostrar quais foram os objetivos do Plano de Agdo

Econbémica do Governo (PAEG) e os meios utilizados para alcanga-los.

O capitulo comega com uma breve explicagdo de como o govemo
diagnosticava a inflagdo brasileira, em seguida mostra os objetivos do Plano e quais os
trés blocos de medidas que o governo pretendia utilizar para alcangar tais objetivos. Apos
esta explicagdo geral, sera ferta uma analise das medidas da politica econdmico-

financeira do Plano.

Antes de estudarmos as medidas do PAEG, ¢ mmportante mostrar o
diagndstico da inflagdo, pois isto € de vital importancia para o estudo das medidas

tomadas na tentativa da redugéo do processo inflacionario.

O governo diagnosticava a inflagdo brasileira como sendo de demanda,
considerando as trés principais causas da inflagdo o deéficit publico, a expansio dos
créditos as empresas e os aumentos salarials em proporgéo superior aos aumentos de
produtividade. Esses fatores deveriam, portanto, ser combatidos, pois levavam a
expansdo dos meios de pagamento gerando o veiculo monetario de propagagio

inflacionaria.
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A analise governamental era de que enquanto ndo fosse corrigido o
desequilibrio financeiro do governo, nfo poderiam ser estancados os demais focos
inflacionérios pois os déficits publicos, por si s0s, seriam capazes de provocar a elevago
geral dos pregos, pelo desajuste que acarretam entre a procura e a oferta global
(BRASIL,1964:30). Portanto, os mcrementos da divida publica serfio atacados de forma

especial pelo governo.

Apesar do governo enfatizar a inflag8o de demanda, ele reconhece também
as causas estruturais da inflagdo de custos, como a falta de elasticidade da oferta em
alguns setores ¢ o aumento dos custos relacionados ao processo de substitmglio de
importagbes. Mas estes fatores mostram-se irrelevantes na tentativa de explicar uma

mnflacdo de quase 80% ao ano (BRASIL,1964:30).

Entre os objetivos do PAEG estavam: i)acelerar o ritmo de
desenvolvimento econdmico; 1i) conter progressivamente o processo inflacionario; 1)
atenuar os desniveis econdmicos setoriais e regionais, 1v) assegurar oportumdades de
emprego produtivo & mdo de obra; v) comgir a tendéncia a déficits descontrolados do

balango de pagamentos (RESENDE,1990:213)

As medidas tomadas pelo governo mostram que a €nfase do Programa
estava sobre os objetivos de acelerar o desenvolvimento econémtco, corrigir a tendéncia

a déficits no balango de pagamentos e, principalmente, no combate a inflagéo.
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2.2. INSTRUMENTOS DE ACAO DO PAEG

Para que se conseguissem tais objetivos o PAEG propunha a utilizagio de
varios instrumentos de agdo que podem ser classificados em trés grandes blocos; Politica
econémico-financeira, politica econdmica internacional ¢ politica de produtividade

social.

A politica econdmico-financeira envolve uma politica de redugdo do
déficit de caixa governamental para eliminar o foco de tenséo inflacionaria ai localizado
e que melhorasse a capacidade de poupanga nacional através do disciplinamento do
consumo;, uma politica monetana que fosse coordenada com a progressiva estabilizagéo
de pregos € que, simultaneamente, conseguisse evitar a retragdo do nivel de atividade

produtiva e a reducdo da capacidade de poupanga das empresas e das pessoas fisicas,

Envolvia também uma politica de investimentos publicos que fortalecesse
a infra-estrutura do pais criando as economias externas necessarias ao desenvolvimento,
uma politica bancaria que possibilitasse ao sistema crediticio estar ajustado aos
propositos de estabilizagédo e de estimular o desenvolvimento; uma reforma no mercado
de capitais que pretendia ativar a bolsa de valores e resolver o problema do

financiamento da economia brasileira tanto no curto guanto no longo prazo.
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Finalmente uma politica tributiria que possibilitasse o fortalecimento da
arrecadagdio e o combate a inflagdo, levando a uma melhoria na utilizagdo dos
investimentos privados e auxiliando na redugdo das desigualdades econdmicas regionais

€ setoriais.

Com relagdo a politica econdmica internacional, o objetivo basico era de
aumentar o poder de compra externo do Brasil. Isto era essencial pois a capacidade para
importar era considerada fundamental na determinagéo do montante dos investimenios e,
portanto, no proprio desenvolvimento econdémico do Pais. Para conseguir tal objetivo, foi
feita uma politica cambial e de comércio exterior visando o equilibrio da balanga de
pagamentos através da diversificagdo das fontes de suprimento ¢ do incentivo as
exportagGes, que deveria estar relacionado a setores de grande capacidade ociosa
existente, possibilitando dessa forma um crescimento econdmico, ¢ um relativo equilibrio

da Balanga de Pagamentos no longo prazo.

Como as importagdes tenderiam a crescer no comego do plano, para
possibilitar uma formacdo de capital compativel com as taxas projetadas de expansdo do
produto real, as exportagbes deveniam crescer o suficiente para acompanhar tal
incremento. Foi criada uma politica de consolidacdo da divida externa e de restauragéo
do crédito do pais no exterior para aliviar as pressdes de curto prazo sobre a balanga de

pagamentos.
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Finalmente foi feita uma politica de estimulo ao ingresso de capitais
estrangetros e da busca ao apoio de agéncias financeiras internacionais para a obtencdo
de recursos financeiros externos ¢ de cooperagdo tecnolégica que colaborariam com a
aceleragéio do desenvolvimento econémico da nagfo. Esses capitais externos atuariam

junto ao incremento das exportagdes na tentativa de viabilizar o aumento necessario das

mmportagdes.

Para estimular o ingresso de capitais estrangeiros, a primeira medida
efetiva fol a alteragdio da Leir de Remessas de Lucro, Os quatro paragrafos que eram
hostis ao capital estrangeiro limitando as remessas de lucro a 10% do capital investido e
nio considerando o reinvestimento para efeito de remessa foram suprimidos. A segunda
medida foi um acordo de garantia de investimento com o governo norte-americano, no
qual o governo brasileiro se comprometia a compensar justamente qualquer

desapropriagdo de bens pertencentes a cidaddes norte-americanos investidos no Brasil.

O resultado da entrada de capitais auténomos foi frustante no periodo, pois
apesar das medidas tomadas ocorreu a entrada de pouco mais do que US$ 170 nulhSes

no triémo. O governo pretendia ter uma entrada de US$ 400 milbhSes anuas.



O capital ndo fluiu para o Brastl pois apesar do clima ndo estar mais hostil
¢ desfavoravel ao capital estrangeiro, os investimentos externos costumam vir para
grandes projetos na industria de bens de consumo duravel e, com a forte recessdo na
economia brasileira, as expectativas ndo eram favoraveis para esses grandes projetos. Na
pratica, o fim do clima hostil ao capital estrangeiro mostrou-se condigdo necessaria mas

n#o suficiente para atrair os investimentos estrangeiros.

O resultado das relagbes com o exterior foi salvo pelo Balango de
Transagdes Correntes que manteve-se superavitario durante os trés anos do Plano, apesar
das exportagdes terem uma elevagio muito pequena no periodo. O que levou o Balango
de Transagdes Correntes a ficar superavitario foi uma forte redugdo nas importagGes.
Com a forte crise que se abateu sobre a ecomomia ocorren um forte declimo nas
importagdes de bens de capital, o que levou para baixo o nivel das importagdes como um

todo no Brasil.

O terceiro e altimo bloco, o da politica de produtividade social, englobava
quatro itens basicos: uma politica salanal que pretendia compatibilizar a participagéo das
classes trabalhadoras nos beneficios do desenvolvimento econdmico com um projeto

estabilizador da economia € com uma protegdo a capacidade de poupanga do pais.
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Esta politica salarial foi guiada por frés principios basicos: a manutengio
da participagdo dos assalariados no produto nacional, o impedimento de reajustes
salariais desordenados que reahimentassem o processo inflaciondrio e a corregdo das

distor¢Ges salariais no servigo publico federal.

O governo propunha estabelecer o critério de reajuste com base na média
dos salartos reais dos ltimos dois anos mais uma previsdo de inflagio futura e um
adicional correspondente aos incrementos de produtividade. Essa previsdo de inflagio
futura era sempre feita com indices inflacionarios inferiores aos da inflagdo real

acarretando perdas aos trabalhadores de forma sistematica.

O segundo item da politica de produtividade social era uma politica
agraria que pretendia obter uma melhoria nas condigdes de emprego no setor ¢ um
aumento tanto na produtividade quanto no total da producdo da agnicultura;, O terceiro
era uma politica habitacional, que ganhou mportdncia devido ao grande déficit
habitacional no Brasil ¢ que pretendia facilitar a venda de moradias para a populagdo e
estimular a absor¢do de méo-de-obra menos qualificada pelo setor da construgdo civil, e,
finalmente, uma politica educacional que racionalizasse o emprege dos recursos
disponiveis a educagio e promovesse o ajustamento do ensino brasileiro as necessidades
da sociedade moderna modificando tanto qualitativa quanto quantitativamente a situagdo

educacional brasileira.
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2.3. POLITICA ECONOMICA E FINANCEIRA DO PAEG.

Como este trabalho pretende explicar mais detalhadamente as medidas
tomadas no bloco da politica economico-financeira pelo PAEG, sera feita uma analise

separada de cada um dos cinco blocos de politica do governo nesta area.

2.3.1. POLITICA MONETARIA

O governo considerava a politica monetaria importante para colaborar com
a estabilizagdo de pregos através do controle da quantidade de moeda existente na
economia e, para evitar a retra¢do do nivel de atividade produtiva, através de uma
politica crediticia que possibilitasse a produgéo manter-se em niveis elevados. Antes de
analisar as medidas do PAEG 1ire1 mostrar brevemente o mecanismo de expansio

monetaria.

Os meios de pagamento sdo desdobrados em moeda manual e moeda
bancaria ou escritural. A moeda manual € o saldo do papel-moeda em poder do publico e
a moeda bancaria engloba os depdsitos a vista e a curto prazo nos Bancos Comerciais ¢

Autoridades Monetarias.
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O sistema bancario tem o poder de criar meios de pagamento quando
adquirem do piblico ou do governo quaisquer bens ou servigos pagando em moeda,

quando concedem empréstimos ou pelo desconto de titulos.

Essa ampliagfo dos meios de pagamento acontece, por exemplo, através
de uma expansdo das operagdes ativas das Autoridades Monetarias colocando mais
papel-moeda em circulagdo. Como o publico costuma dividir seus haveres monetarios
entre papel-moeda e moeda bancaria, parte desse papel-moeda flue para os Bancos

Comerciais sob a forma de depdsitos a vista.

Os bancos comercials costumam manter encaixes em moeda comrente em
valores muito inferiores aos depositos & vista, dessa forma com o aumento dos depositos
a vista os bancos expandem seus empréstimos. Isto leva a um aumento no volume dos
metos de pagamento existentes na economia, pois tanto os depositantes quanto as
pessoas que receberam os empréstimos passam a ter disponibilidades sobre tais recursos.
Esses novos depositos criardo novos empréstimos € assim sucessivamente, Essa é a

forma basica da multiplicacéio bancana.

A politica monetaria depende, basicamente, da politica de crédito ao
governo, da politica de crédito ao setor privado, das operagdes de mercado aberto e da

contrapartida monetaria das operagdes ligadas ac comércio exterior.
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Nesta época as operagdes de mercado aberto eram inexistentes. A politica
de crédito ao governo se comportava passivamente, pois os déficits de caixa da Unido
praticamente determinavam a expansdo do crédito das Autoridades Monetarias ao

Governo. Essa passividade deveria acabar com a reforma bancaria.

Com relag@o a contrapartida monetara das operagdes ligadas ao comércio
exterior, a criagdo da moeda acontece através da compra de moedas estrangeiras dos
exportadores e a destrui¢do pela venda de moedas estrangeiras aos importadores € pelo
recebimento dos depositos compulsorios ligados as importagdes. As Autoridades
Monetaras podem controlar um pouco a cnagdo e destruigdo de moedas através da
mantpula¢do dos depdsitos compulsdrios, mas o resultado depende, em sua maior parte,

do comércio com o exterior, sendo exdgeno as Autoridades Monetarias.

O 1tem de politica monetania que podia ser mais ativamente controlado
pelas Autoridades Monetarias era a politica de crédito ao setor privado. As Autoridades
podem controlar o volume de empréstimo do Banco do Brasil ao publico € podem
regular a expansdo de crédito dos Bancos Comerciais de duas formas distintas: através

da politica de redesconto e através dos recolhmentos compulsorios.
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Com relagdo a politica de redesconto, o governo pode utilizar uma das
seguintes formas para restringir diretamente o redesconto: imposi¢des de tetos no saldo
devedor de redesconto para cada banco comercial, proporcionalmente ao seu capital e
reserva, variagdo na qualidade dos titulos “aceitaveis” para redesconto, redugéo do
periodo dentro do qual o crédito concedido sob a forma de redescontos deve ser
resgatado; e fixagdo do teto do redesconto, de acordo com a composi¢do da carteira de

titulos dos bancos redescontantes.

A outra forma de controle sobre 0s bancos comerciais € pela variagdo dos
depodsitos minimos que os bancos devem manter na SUMOC, ja que um aumento no
compulsorio leva a uma forte redugfo da capacidade de criagéo de meios de pagamento
pelos bancos comerciats, pois reduz o valor do multiplicador bancério. O governo pode
também alterar o regime de isengGes, que € utilizado para um controle seletivo das

opera¢des bancarias.

O programa do governo previa que a contengdo do processo de expansdo
monetaria deveria ter como origem a progressiva reducfo dos déficits governamentais e a
politica de créditos as empresas deveria ser controlada o suficiente para mpedir o
excesso de inflagio de demanda, mas realista para que o crédito aumentasse na
proporgdo do crescimento do Produto Nacional a pregos correntes, evitando assim a

retragfo das atividades produtivas.
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O plano mostra que o valor real dos empréstimos do sistema bancario ao
setor privado ficava estavel do inicio dos anos 50 até 1963, tendo o produto real quase
que duplicado neste periodo. Dessa forma o PAEG propde em 1964 que os empréstimos
dos bancos comerciais ao setor privado se expandissem de forma a ultrapassar um pouco
a proporcionalidade do incremento dos meios de pagamento. Portanto o governo nio
pretendia comprimir as empresas na luta contra a inflagéio. Ele considerava que uma vez
freada a expansdo primaria dos meios de pagamento, o crédito bancario se reduziria

automaticamente.

Partindo desta analise o governo corta violentamente a expansio primaria
dos metos de pagamento em uma fase de extrema recessdo, mas nio consegue uma
redugdio total da inflagdo. Como nenhuma medida foi tomada para reduzir o crédito
diretamente, o crédito real chega a se expandir no segundo e terceiro semestres de 1964.
O que estava estagnada era a demanda, devido a forte recesséio. As vendas se reduziram

bruscamente.

No inicio de 1965 como os meios de pagamento haviam se expandido em
85% e a inflagdo chegara a 90% em 1964, o governo resolve controlar os empréstimos
dos bancos comerciais ¢ do Banco do Brasil ao setor privado. O governo deu um aperto

no redesconto e reduziu drasticamente os tetos dos empréstimos do Banco do Brasil.
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A contragdo do crédito junto a depressdo em que se encontrava a economia
provocou uma séria crise de liquidez para as empresas, Com isso o governo impediu a

rolagem dos empréstimos e adicionou mais um componente a demanda ja reprimida.

2.3.2. POLITICA BANCARIA

A reforma bancaria efetuada pelo governo no PAEG era de fundamental

importancia para o desenvolvimento do pais e possuia dois objetivos basicos.

O primeiro objetivo era o de criar uma autoridade monetaria dnica,
efetivamente responsavel pela politica monetaria e crediticia, regulando as relagdes entre
o caixa do governo (Tesouro), o banco do governo (Banco do Brasil) e autoridade formal

existente (SUMOC), além de tracar as diretrizes para as institmigdes financeiras privadas.

O segundo objetivo era de criar novos instrumentos de poupanga, de
rentabilidade real positiva, no sentido de internalizar no circuito mstitucionalizado as
poupangas dispersas fora dele em canais especulativos, semi legais ou ilegais, elevar a
taxa de poupanga financeira e incentivar as empresas a reaplicar seus lucros em seus
proprios negdcios ou captar recursos ndo-exigivels junte ao  publico.

(SOCHACZEWSKI, 1980:294)
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Para o cumpnmento do primeiro objetivo, a let da reforma bancaria
aprovada criou o Banco Central (BACEN) em substituigdo a SUMOC, criou o Conselho
Monetario Nacional e o Banco do Brasil foi mantido como agente financeiro da Umnido,
mas sem a prerrogativa de estender crédito ao tesouro. Foi dada ao Banco do Brasil a
possibilidade de arrecadar os depositos voluntarios dos bancos comerciais, por delegagio
do Banco Central e executar os servicos de compensagdo de cheque. As principais

altera¢Ses do BACEN em relagdo a SUMOC foram:

O BACEN ficou com inteira responsabilidade sobre emisséo de moeda; o
controle das operagdes de cAmbio passaram do Banco do Brasil ao BACEN,; as reservas
compulsdrias e voluntarias dos bancos comerciais deveriam ser depositadas no BACEN,;
qualguer empréstimo do BACEN ao Tesouro seria feito através da compra pelo Banco de
Obrigacdes e Letras de Emissdo do Tesouro; foram extintas a carteira de redesconto € a

caixa de mobilizag¢do bancana.

O Conselho Monetéario Nacional, teria atribuigdes semelhantes ao extinto
Conselho da SUMOC , mas sena composto por 4 membros da diretoria do Banco
Central com mandato fixo e por 4 membros que poderiam ser demitidos pelo Presidente
da Republica a qualquer momento. A presidéncia do Conselho seria do Mmistro da
Fazenda. Dessa forma o Conselho teria a autonomia necessaria € estaria assegurada a

prevaléncia das razdes do estado. (BRASIL,1964:73)
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O governo pretendia dar malor autonomia as Autoridades Monetarias que
ficanam relativamente independente do Governo Federal, mas esta autonomia nio
poderia ser absoluta pois 0 governo necessitava coordenar a politica monetaria com a
fiscal e precisa ter alguma flexibilidade para ajustar a politica monetana a flutua¢Ges

conjunturais.

Com a reforma ocorreu uma forte simplificagéio das relagGes entre o Banco
do Brasil, o BACEN e o Tesouro, que saiu de todo o circuito de crniagio priméria de

moeda e so foi autorizado a fazer operagGes de crédito mediante a colocagéo de titulos.

O grande limite de aplicagdo do Banco do Brasil deveria passar a ser o
orcamento monetario. Como nenhuma das suas carteiras operacionais foi suprimuda,
continuariam ocorrendo pressbes para a elevagdo das operagdes acima dos hmites
estabelecidos pelo orgamento monetario, mas com o supnmento de papel-moeda fechado
pelo BACEN, o Banco do Brasil teria de reduzir ou linutar suas aplicagdes para repor
seu caixa de papel-moeda em algum momento para atender os saques do ptblico ou dos

proprios bancos comerciais.

O grande problema foi que continuou existindo um canal de comunicagéio
entre 0 BACEN e o Banco do Brasil com o nome “Conta-Movimento”. Essa conta
exprimia os suprimentos de papel moeda do BACEN ao Banco do Brasil e cresceu em
relagio a Base Monetaria. Esse foi 0 modo encontrado pelo Banco do Brasil para

conseguir expandir seus empréstimos acima do orgamento monetario.



Essa Conta-Movimento tornou-se necessaria pois ¢ BACEN era o emissor
mas ndo o detentor das reservas voluntarias dos bancos comerciais € o Banco do Brasil
era depositario das reservas mas ndo era emissor, portanto era necessaria uma ligacdo
entre as duas institui¢des para integrar as reservas do Banco do Brasil com as emissdes

de papel-moeda do BACEN.

A prnncipal medida tomada para o cumprimento do segundo objetivo, de
cnar novos instrumentos de poupanga, fo1 a mtrodugdo da Corregdo Monetaria. Existiam
dois aspectos importantes na criagdo da Corregdo Monetaria: esta passou a ser o
mecanismo de indexagdo de alguns contratos (principalmente impostos) ¢ pela sua

relagdo com as taxas de juros.

No primetro ponto, a corregdo monetaria tem que ser parcial, pois se todos
os pregos fossem indexados ocorreria uma mudanga no padrio monetario da economia ¢

as distor¢Ges da inflagdo passada continuariam as mesmas.

Foi exatamente 1sto que aconteceu na economia brasileira pois a corregdo
serviu para a atualizacdo dos débitos fiscais de empresas e individuos. Mantendo o valor
real dos impostos e assim ampliando de uma forma significativa a arrecadagéo do
governo. Por outro lado nenhuma medida fo1 tomada para que o Tesouro pagasse

corre¢do monetaria sobre seus débitos, o que mostra que 0 mecanismo era parcial,
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A corregdo monetana permutiu também que as empresas corrgissem seus
ativos mmobilizados para efeito de calculos das quotas de depreciacdo do Imposto de

Renda e permitiu o reajuste dos contratos de financiamento habitacional.

O segundo ponto fo1 0 mais importante, pois existiam dois impedimentos
legais para o aumento da taxa de juros: a proibi¢do da cobranga de juros superiores a
12% ao ano e a probigdo de contrato de financiamento em moeda estrangeira. A
corregdo monetaria serviu para liberar a taxa de juros e fo1 dessa forma um mstrumento
decisivo para atrair e internalizar poupangas no circuito financeiro, pois sem a corre¢do
monetaria se a inflagdo estivesse acima de 12% ao ano a taxa de juro ficava negativa. Isto

afastou os detentores de poupanga do mercado financeiro.

Para conseguir atrair novamente os detentores de riqueza ao mercado
financeiro era necessario garantir que as taxas de juros semam positivas e com a
introdugio da corregdo monetaria 1sto fo1 possivel sem acabar com a Lei da Usura, pois o
que ficou proibido foi a cobranga de juros reais supertores a 12% ao ano, o que quer

dizer, 12% acima da corre¢do monetaria,

A corregdio monetaria como taxa de juro for introduzida pela criagdo de
titulos da divida publica (ORTN) e estendida aos instrumentos de captagdo do SFH
(Letras Imobilianas e Cadernetas de Poupanga). Paralelamente foi introduzido um
padrdo de valor real constante, a Unidade Padrio de Capital (UPC) permitindo-se que

contratos de financiamento fossem nele expressos.
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A coexisténcia de dois padrSes monetarios, 1sto €, o cruzeiro, a moeda
“velha”’que se desvalorizava a cada dia, ¢ 2 UPC/ORTN, a moeda “nova” que se
valorizava a cada dia, foi efetivamente responsavel pela tremenda expansdo da captagio

de poupangas pelo sistema financeiro.(SOCHACZEWSKI,1980:308).

2.3.3. REFORMA NO MERCADOQ DE CAPITAIS

A Lei 4728 de 14 de Jultho de 1965, a chamada Lei de Reforma do
Mercado de Capitais, pretendia estimular a abertura do capital das empresas, que se
tornariam sociedades anénimas, pois este sistema mostrava-se o mais viavel para
compatibilizar o controle democrético das empresas com uma imposig¢do tecnologica que

exigia economias de escala cada vez maiores.

As medidas tomadas para conseguir tais objetivos foram a tentativa de
ativagdo das Bolsas de Valores através da sua regulamentagdo e orgamzagio com um
estimulo 3 abertura do capital das empresas através de estimulos fiscais as sociedades
andnimas abertas e com um incentivo as aplicagdes das poupangas pessoals na

subscri¢do de novas agbes de sociedades anénimas ja existentes.

Pretendia-se também a estimular a emissfo de debéntures pelas empresas,
pois as debéntures possibilitariam as empresas uma maior estabilidade dos recursos de
longo prazo, sem a necessidade da rolagem no sistema financeiro no curto prazo. Além
disso, como os debéntures so titulos primarios negociados diretamente com o publico,

eles serviriam como estabilizador das taxas de juros.
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A Lei da Reforma de Capitais regulamentou a atividade das financeiras e
criou os bancos de Investimento, que supririam recursos de médio prazo tanto para
empresas quanto para consumidores. Dessa forma, as agdes junto com as debéntures
seriam uma fonte permanente e estavel de recursos de longo prazo, os recursos de curto
prazo para capital de giro viriam de bancos comerciais e principalmente de recursos
proprios antes usados para financiamento de ativos imobilizados. Os recursos de médio

prazo viriam dos bancos de investimento.

O dltimo ponto na reformas do mercado de capitais era uma politica de
saneamento financeiro das empresas do governo, o que permitiria ao setor privado a
absor¢do de empresas estatais que estivessem sem fungfo pioneira ou reguladora de
custos e pregos. Dessa forma o governo pretendia arrecadar recursos para tomar novas
iniciativas pioneiras sem ampliar o grau de estatizagdo da economia, garantir a sanidade
financeira das empresas e tornar os titulos atraentes aos investidores ampliando o circulo

das sociedades anénmimas abertas.

Apesar das regulamentagdes, a Bolsa de Valores nfo aumentou a sua
participagdo de maneira significativa, o mercado de debéntures nfo conseguiu ter
existéncia, mostrando que a reforma atacou os problemas errados. O que realmente
cresceu com as reformas foram as instituigdes de crédito a médio prazo (financeiras e

bancos de investimento) ¢ de longo prazo (sistema financeiro de habitagio).
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As financeiras, que ja existiam desde 1942, cresceram com a introdugdo
das letras de cdmbio. Com a reforma de 64/65 foi permitido as financeiras emitir titulos
com corregdo monetana com prazo superior a um ano, elas foram autorizadas a colocar
letras de cambio diretamente no mercade e foram liberadas do recolhimento
compulsorio. As financeiras passaram a ter muita importancia no suprimento de capital

de giro as industrias e no financiamento de recursos a prazo as empresas comercias.

Na verdade a partir de 1966 as financeiras passaram a se especializar
verdadeiramente, pois as autoridades monetarias obrigaram que 40,0% das operagdes das
financeiras fossem de crédito ao consumo e 60,0% de financiamento ao capital de giro.
Devido a concorréncia dos bancos de investimento no mercado de capital de giro as
financeiras rapidamente se especializaram no crédito ao consumo. Isto foi possivel pois a
grande capacidade instalada na industria brasileira necessitava de wma ampliagdo de
mercado, principalmente de bens de consumo duraveis, o que poderia acontecer com as
financeiras promovendo um maior endividamento farmuhar, As financeiras se

estabeleceram, assim, solidamente no sistema crediticio brasileiro.

Os bancos de investimentos seriam institigdes responsaveis pelo
suprimento de capital de médio e longo prazo e deveriam ser os responsaveis pela grande
alteracdo no esquema de financiamento da economia brasileira. Para tornar possivel esse
capital de médio e longo prazo, esses bancos recebiam depositos a prazo com corregdo

monetaria através do Certificado de Depésitos Bancarios (CDB).
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A 1déia do governo era que o empresario dispondo desses recursos de
médio e longo prazo, podenia alocar seus recursos proprios no giro da empresa parando
de pressionar o sistema bancario, Essa medida resolveria o grave problema da economia
brasilerra onde o empresario utilizava seus recursos proprios no capital fixo da empresa e
recorria ao sistema bancario para o capital de giro. Isto acarretava que uma restrigio da

politica monetarta sobre o crédito bancario atingisse a produg¢fo corrente.

Um conjunto de estimulos a construgdo civil ajudaria a alcangar uma das
metas do PAEG que era a criagdio de empregos e a diminuigio do déficit habitacional do
Brasil, que era estimado em cerca de trés mlhSes de casas. Para 1sso fo1 criado o Banco
Nacional da Habitagdo (BNH) introduzindo a corre¢do monetaria sobre os contratos.
Também foram descongelados os aluguéis, perrmtindo o seu reajuste pela corregdo

monetaria, para incentivar a construgdo para fins de renda.

Segundo Sochaczewski, pelo lado da captagio das poupangas para o

sistema financeiro da habitagfo, o SFH cobriu trés importantes areas:

1) Instituiu a letra imobiliaria, emitida pelo BNH ou pelas Sociedades de Crédito
Imobiligrio (SCIs), como titulo de captagdo de poupangas, negociavel, pagando plena

corre¢ao monetaria e juros de 8,0%.
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2) Instituiu-se a caderneta de poupanga como conta de depdsito a prazo, pagando
corregéo monetaria mais 6,0% de juro, sacavel a vista em dinheiro, emitidas pela SCls, e

Caixas Economicas.

3) Fot criado o Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS), que arrecadava
8,0% sobre a folha de pagamento de todas as empresas, recursos que eram depositados
no BNH em nome do empregado para saques em ocasides muito restritas e

especiais.(SOCHACZEWSKI, 1980:320)

Essas poupangas passaram a financiar cada vez mais habitagdes de alto
padréo pots as classes de baixa renda nfo tiveram como pagar as prestagdes reajustadas e
foram deixadas de lado, o que fez com que o déficit habitacional continuasse crescendo

junto com a populago.

2.3.4. POLITICA TRIBUTARIA

A reforma tributaria assumiu uma posi¢do especial no PAEG pois, ela
visava a elevagdo da base de arrecadagdo de recursos para o governo, uma reducgdo das
desigualdades sociais e regionais, uma orientagdo das atividades do Pais de melhor forma

que o faria o livre jogo das for¢as de mercado.
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Esta orientagdo seria feita através da utilizagBio da estrutura tributaria
como elemento importante de politica industrial, de um estimulo a formacdo de
poupangas tanto dos individuos (através da dedugdo das poupangas no calculo da renda
tributavel e pela utilizagdo do imposto de consumo para inibir ¢ consumo supérfluo)
quanto das empresas (pela diferenciagdo para efeitos tributarios entre os lucros
distribuidos e reinvestidos), de uma maior consolidagdoe do sistema tributano ¢ de uma

maior adequacdo deste a inflagdo.

O govemno considerava que o atual sistema tributario brasileiro possuia
dois grupos de falhas principais: as de ordem fiscal, gue respondiam pela mmadequacdo
entre Receita e Despesa, e as de ordem funcional, correspondentes a defeituosa

incidéncia dos impostos em vigor.(BRASIL, 1964:77)

Quanto as de ordem fiscal, o déficit de caixa do Governo Federal estava
aumentando devido ao rapido aumento das despesas piblicas em relagdo ao Produto
Interno Bruto (PIB), em comparagio ao crescimento da receita que era lento. Portanto
era necessaria uma redugdo das despesas em relagdo ao PIB e simuitaneamente uma

elevagéo dos encargos tributarios exigidos pela Umido.

Segundo os formuladores do PAEG , a elevagio dos impostos, na medida
em que ndo fosse acompanhada de um acréscimo real de despesas, nfo elevaria a carga

que incide sobre a populagdo, mas apenas lhe mudaria a forma. (BRASIL, 1964:77)
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Quanto as de ordem funcional, as leis sobre diferentes impostos foram
elaboradas de forma independente, sem levar em consideragéio o fato de que o que
interessa ¢ o efeito do sistema tributério como um todo e néo o de cada imposto analisado
isoladamente. Um exemplo disso € a completa faita de coordenagéo entre os impostos de

importagdo ¢ consumo.

Além da falta de conexdo dentro da propria orbita federal, existia o grave
problema da descoordenagéo tributana entre as esferas Federais, estaduais e municipais,
0 que ¢ ainda mais grave do que o problema anterior. Como exemplo existem os
impostos de exportagdo dos diferentes estados que além de ndo estarem relacionados

entre si, estdo completamente a margem da politica nacional de comércio exterior.

O ultimo aspecto das falhas de ordem funcional € que o sistema tributario
brasileiro ainda ndo se adaptou completamente a inflagdo. Ja hawviam ocorridos
progressos neste sentido, tais como a transformagdo dos impostos de consumo e de
importagdo de tributos especificos em ad valorem, a permiss@io de corregdo monetana do
ativo fixo das empresas ¢ a estruturacdo da tabela do complementar progressivo em
unidades de salario minimo. Apesar disso havia muito o que progredir principalmente em

relagdo ao imposto de renda.
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Como a distdncia entre o sistema tributario existente no Brasil ¢ um
modelo que fosse funcional para o desenvolvimento econdmico era muito grande, as
modificagbes necessarias eram muito profundas e deveriam ser implementadas em

etapas.

A primeira seria a Reforma Tnbutaria de Emergéneia, explicitada na Lei
4357 de 16 de Julho de 1964, sendo esta seguida por uma profunda reforma tributaria na

Constituigdo que consolidaria as direinzes basicas ditadas pelo Governo Federal ao

Congresso Nacional.

Essa Reforma Tributaria de Emergéncia pretendia, segundo o governo

atender a cinco principios basicos:

a) obter recursos adicionais nfo inflacionarios para a cobertura do déficit da

Unifo,

b) aliviar a tributagio sobre os rendimentos ilusérios, ligados ao processo
inflacionario;

c) eliminar os incentivos que a inflagio trazia ao afraso no pagamento de
1mmpostos;

d) estimular a formagdo de poupangas individuais;
e) recuperar o prestigio da divida piblica, abrindo a perspectiva da subscrigio

voluntaria de titulos; (BRASIL, 1964: 79)



45

Para conseguir aumentar a captago de recursos da Unido, o governo
mnstituiu 0 Fundo de Indenizagdes trabalhistas a razéo de 3% das folhas de pagamento.
Criou a obrigatoriedade da corregio monetaria dos ativos das pessoas juridicas e ampliou

o Imposto de Renda descontado na fonte sobre os rendimentos da “Célula C”.

No intuito de aliviar a tributagdo sobre os rendimentos ilusorios
decorrentes da inflagdo, o governo reduziu o imposto sobre a corre¢do monetaria do
ativo, permitiu a utilizagdo dos valores reavaliados do ativo imobilizado para calculo de
depreciacdes, permitiu a dedugdo de uma provisdo para a manutengdo do capital de giro
das empresas para efeito do calculo dos lucros extraordinarios tributavess e, finalmente,
permitiy a corregdio monetaria do custo dos imoveis, para o calculo do imposto sobre o

fucro imobiliario.

Com a introdugdo da corregdo monetaria nos impostos, O governo
procurou eliminar ¢ incentivo de se efetuar o pagamento dos impostos com atraso devido
a inflacdo ser mais alta do que a taxa maxima de juros cobrada como multa, que era

tabelada pela ler da Usura,

Para estimular a formagdo de poupancas individuais, a Reforma Tributéria
de Emergéncia permitiu que as pessoas fisicas abatessem de sua renda liquida tributavel

parte das quantias aplicadas em inversGes mobiliarias de interesse econdmico € social,
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Finalmente, o governo tentou recuperar o prestigio da divida piblica com
a criagdo das ObrigagGes Reajustavels do Tesouro Nacional, que possuiam um valor

integralmente defendido contra a inflagdo através da corregdo monetaria.

Outra medida da reforma tributaria for a transformagéo dos impostos em
cascata para impostos sobre valor adicionado, pois os impostos em cascata estimulam a
concentragdo do processo produtivo € na incidéncia sobre valor adicionado cada empresa

procura fiscalizar os seus fornecedores, 0 que nfo ocorre nos impostos em cascata.

23.5. POLITICA DE REDUCAO DO DEFICIT PUBLICO E DE

INVESTIMENTOS DO GOVERNO

Os objetivos desta politica eram de conseguir uma forte redugido do déficit
de caixa governamental acabando com a presséo inflacionaria dele resultante e fortalecer
a capacidade de poupanga nacional através do disciplmamento do consumo e pela
melhoria da composigdo da despesa. Simultaneamente, o governo pretendia com os
investimentos pubhicos fortalecer a infra-estrutura do pais e criar as economias externas

necessarias ao desenvolvimento das inversdes privadas no pais.
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A contengdo do deéficit pablico foi o grande éxito do PAEG. O declimo do

déficit de caixa € conseguido tanto devido a elevagiio da receita quanto a contengéio da

despesa como pode ser visto no quadro abaixo.

Orgamento Efetivo, Déficit de Caixa e Financiamento

Ano
Receitas
Despesas
Déficit
Financiamento

Milhdes de Cr$ Correntes
1963 1964
930.3 188890
14350 2637.0
504.7 748.1

Autoridades Monetanas 4492

Letras do Tesouro
Letras/Déficit (%)

35.5
11.0

Receita a prego de 1952 54.6
Despesa a prego de 1952 84.2

Carga Fiscal - Total
Carga Fiscal - Unido

22.5
13.9

Fonte: Sochaczewski, 1980 : 237

664.5
83.6
11.2

582
81.2

238
14.3

1965

31403
3628.2
5879

264.7
3232
55.0

61.7
732

26.4
16.8

1966

5728.0
6314.6
586.6

-56.8
643.4
109.7

81.5
898

295
19.0

O déficit reduz-se de 54,3% em 1963 para 10,2% em 1966 como

propor¢do da receita e a alteragdo do mecanismo de financiamento faz com que o

Tesouro torne-se supridor liquido de recursos para as Autoridades Monetarias pela

primeira vez na histdria brasileira. Explicarei separadamente as razbes do aumento nas

receitas, da contengio das despesas e do novo método de financiamento do déficit.
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O aumento das receitas que leva a participacdo da Unidio de 13,9% do
Produto Interno Bruto em 1963 para 19,0% em 1966 deve-se a dois motivos basicos: O
primeito ¢ a Reforma Tnbutéria de Emergéncia, ja explicada no item da politica

tributaria que significou uma consideravel arrecadagfo adicional.

O segundo motivo deste aumento foi a introdugdo da corregdo monetaria
que obrigou a atualizagdo monetaria dos débitos fiscais, evitando a erosdo dos tributos
devido a inflagdo. Permitiu também a corregdo dos ativos para cotas de depreciagéo

obrigando o pagamento de Imposto de Renda sobre esta reavaliagéo.

Para reduzir drasticamente a sua despesa, 0 governo conseguiu cumprir o
que estava estabelecido no PAEG, reduzindo o0s gastos correntes sem afetar
significativamente os investimentos. Estes cresceram efetivamente no periodo para tentar
reativar a economia ¢ melhorar a infra-estrutura do pais, exercendo um importante papel

anti-ciclico no periodo.

Com os investimentos crescendo, a contengdo caiu sobre o custeio. O
primeiro ponto importante fo1 a forte redugdo dos gastos com pessoal pois a nova politica
de reajuste salanal foi utthzada desde o primeiro momento sobre o funcionalismo
publico. A segunda maneira de se reduzir os custos de custeio fo1 a forte redugéio dos
subsidios dados pelo Governo Federal as Autarquas, o que possivel devido a um
reajustamento das tarifas, a reduco do emprego e a ehiminagdo de linhas deficitarias,

principalmente no transporte.
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O terceiro aspecto importante foi que o financiamento dos déficits de caixa
do Tesouro que era feifo via expansdo monetaria dos meios de pagamento passou a ser
financiada pelos titulos da divida publica que cresceu significativamente com a criagdo
das Obrigagdes Reajustavets do Tesouro Nacional e, como pode ser visto no grafico
anterior, 0 Tesouro passa a ser supnidor liquido de recursos para as Autoridades

Monetarias.



30. CAPITULO:

“RESULTADOS OBTIDOS COM O PLANO DE ACAO
ECONOMICA DO GOVERNO (PAEG)”



50

3.1 INTRODUCAOQ

Este capitulo pretende mostrar as diferengas entre o projetado e o
efetivado no redesenho institucional do PAEG. Pretende explicitar que a relagio de
causalidade entre as reformas do PAEG e o milagre brasileiro é falsa. Finalmente,
pretende mostrar as razles do ndo funcionamento de um novo esquema de

financiamento de longo prazo na econonua brasileira.

Segundo Conceigdo, depois de terminados os efeitos expansivos de um
conjunto de investimentos publicos ¢ privados, como os que ocorreram durante a etapa
de substituigdo de importa¢des, existiam dificuldades para a realizagdo do potencial
produtivo dos setores novos ou modermzados, como o reduzido poder de compra das

camadas sociais médias, consumidoras virtuais dos novos bens e servigos.

Outro problema era a impossibilidade crescente do govemo e das
empresas para 0 autofinanciamento ou para lograr a utilizag@o de novas fontes externas,
a fim de cobrir suas vendas ou seus programas de investimento auténomos. Para a
superagdo desse impasse era necessaria a melhoria na organizagdo e no funcionamento
do sistema financeiro (TAVARES,1972:218). As medidas tomadas pelo governo para
resolver estes problemas durante 0 PAEG ja foram estudadas no capitulo anterior e

agora iremos analisar os resultados obtidos com fais medidas.
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Uma grande parte das analises do PAEG consideravam que o grande
problema do plano fo1 o conflito de objetivos entre a geragdo de uma nova base
mstitucional, que possibihitasse um novo padréo de crescimento ao Brasil € o combate a

inflagdo e ao desequilibrio do Balango de Pagamentos.

A analise feita desta forma permite concluir erroneamente, que o fracasso
da politica de estabilizag@o, que pode ser comprovado ja que as metas do PAEG ndo
foram cumpridas, a produgdo acabou deprimida e ndo foi afastada a possibilidade de
uma nova aceleragdo inflacionana, tena sido compensado pelo éxito obtido com as
reformas institucionais, que seriam responsaveis pela notavel expansdo da economia

brasileira conhecida como o “milagre brasileiro”.

A politica econdmica de 1964/66 considerava que o novo surto de
crescimento da economia estaria intimamente relacionada com a reforma financeira, pois
grande parte dos problemas da economia brasileira estariam situados no plano financeiro
e requereriam, portanto, solugGes basicamente financeiras. Por 1sso, examinaremos a
brutal diferenga entre o novo desenho institucional projetado e o realmente efetivado na
reforma financeira, colaborando também para esta deciséo o fato de que estas diferengas

estdo bastante evidenciadas.
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Uma parte das reformas tinham como objetivo maior a sustentacio da
politica de estabilizagdio. Podem ser incluidas neste grupo a reforma tributania, a formula
utilizada na politica salarial e a Lei da Reforma Bancaria. As reformas ja foram

estudadas no capitulo anterior.

A segunda parte das reformas pretendia dinamizar os setores produtivos
cujos potenciais de crescimento nfo se realizaram neste periodo, devido a inflagdo e ao
quadro mstitucional anterior. Neste grupo estdo as reformas fundamentalmente
financeiras, voltadas aos mercados de crédito e de capital, objetivando criar instituigdes
e instrumentos de mobstizagdo financeira que fossem capaz de superar as ineficiéncias

geradas pela combinagio da alta inflagdo com a precéaria base mnstitucional.

Pretendo delimitar o projeto original da reforma financeira para depois
mostrar os rumos efetivos desta, caractenizando a ruptura entre o projeto ongmal € o

efetivamente posto em pratica.

3.2 OBJETIVOS DA REFORMA FINANCEIRA

As reformas financeiras pretendiam preencher as lacunas do sistema
financeiro e tornar mais eficiente a intermediagdo financetra. A compartimentalizagéo do
setor financeiro aumentaria a concorréncia e pretendia-se assim, chegar ao objetivo de
assegurar taxas de juros mais elevadas para 0s que poupam € mais baixa para os que

tomam capital emprestado e para os investidores.
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As instituigdes financeiras deveriam possibilitar as empresas privadas
nacionais a condigdo de grande empresa. A reestruturagdo financeira pretendia
reestimular a formagéo de poupangas e redireciona-las para o investimento produtivo
privado, mivelando a empresa privada nacional com a empresa estatal e com a

estrangeira, que eram as outras duas pontas do tripé do desenvolvimento brasileiro.

A reforma financeira estava orientada a neutralizagdo dos efeitos
colaterais da inflago com relagfo a desorganizagio dos mercados de crédito e capital, a
distor¢do do mercado cambial, a perversdo da estrutura de investimento ¢ 4 perda da
fun¢do ortentadora do sistema de pregos, que estava completamente desalinhado. Para
acabar com esses efeitos colateras, a politica pretendia atacar as causas da inflagdo, nido

apenas as suas consequéncias.

Essa solugfo financeira proposta pelo PAEG deveria promover a
desestatizag@o do crédito, colocando na lideranga do processo de redesenho institucional
os bancos de mvestimento, no lugar dos representantes da velha ordem inflacionaria, que
eram os bancos comerciais privados ¢ as sociedades de crédito ¢ financiamento. Essas

institui¢Ges remuneravam mal o poupador e cobravam caro pelos empréstimos.

As reformas financeiras deveriam ser lideradas pelos bancos de
mvestimento, pois esta era a grande lacuna do sistema financeiro brasileiro, ja que a Lei
da Usura e a mncerteza quanto ao futuro ritmo da inflagdo mmviabilizavam as operagdes
privadas de crédito a longo prazo. Esses bancos deveriam privatizar o crédito de longo

prazo, financiando investimentos produtivos.
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O limite imposto pela Ler da Usura de 12% ao ano na taxa de juros fazia
com que a divida publica fosse completamente desprezivel, o que impedia o
financiamento ndo inflacionano do déficit pablico. Para restaurar o prestigio da divida

publica sdo introduzidas as ObrigagGes Reajustavers do Tesouro Nacional (ORTN).

O mercado acionario apresentava distorgdes e depois de reestruturado
deveria permitir que as empresas crescessem sem depender excessivamente do crédito
bancario, sendo uma fonte de mobilizagdo financeira as empresas privadas nacionais,
Seria feita uma modernizagdo das Bolsas de Valores para acabar com o pouco acesso as

informagtes das empresas e a excessiva mampulagdo por parte dos corretores.

De uma forma resumida, cabeniam aos bancos comerciais as operagdes
crediticias de curto prazo, as sociedades de credito e financiamento o crédito de médio
prazo, que seriam os aceltes cambiais cujos desagios devenam ser substituidos pela
corregdo monetaria pos-fixada e os bancos de investimento seriam os responsavels pelas
operagdes de longo prazo na economia, tanto para capital de giro quanto para

mvestimento.

Depois de delimitado de uma forma geral o projeto de redesenho
institucional a que fo1 submetido o capitalismo brasileiro entre 1964 ¢ 1966, cabe agora
mostrar os Tumos efetivos dessas reformas, em especial as financeiras, na busca de uma

ruptura do aparato até entdo existente.



3.3. RESULTADOS OBTIDOS COM A REFORMA FINANCEIRA

Essas reformas financeiras conduziram a uma grande expansio do crédito,
centrada nos empréstimos concedidos pelo Sistema Financeiro de Habitagdo para a
construgdio civil e a aquisicio de moradias. Centrada também nos empréstimos
concedidos pelas sociedades de crédito ¢ de financiamento destinados ao consumo de
bens de consumo duravels € nos concedidos pelos bancos de investimento destinados ao

fornecimento de capital de giro as empresas.

As novas circunstincias exigiram uma maior diversificagio €
especializagdo para fungdes de intermediagdo financeira, levando a uma alteragio
relativa nas posi¢des dos diferentes grupos de instituigdes no financiamento privado
devido as novas formas de captacdo de recursos. Acontece uma acentuada queda da
participagdo relativa do sistema bancéario no total do crédito ao setor privado e ocorre um
aumento proporcional na participag8o das companhias de financiamento, dos bancos de

investimento e do Sistema Financeiro de Habitagéo.

Essas novas formas de captacdo de recursos levaram também a uma
alteragdo na composigdo dos ativos financeiros em poder do pablico. Acontecen uma
visivel redugdo na participagdo dos ativos monetarios como papel-moeda e depositos a
vista e um aumento dos titulos de mstifuigSes extra-bancarias, como aceites cambiais e
letras imobihiarias, Houve também um aumento na quantidade dos titulos reajustaveis da

divida publica.
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Ocorreu uma grande expansdo do endividamento, tanto das familias,
quanto das empresas e do governo, ao mesmo tempo em que houve uma expansio do
endividamento extemo brasileiro devido a uma integragdo com os fluxos financeiros

Internacionais.

Uma das diferengas entre a ordenagdo que derivou da implementagdo das
reformas financeiras e o que hawvia sido planejado pelo PAEG, pode ser mostrada com a
orientagdo das sociedades de crédito e financiamento para o financiamento dos bens de
consumo duraveis e ndo para o ¢rédito de longo prazo como fo1 previsto. A redugéo dos
prazos das operagdes ativas ¢ passivas fo1 generalizada, tanto para essas sociedades,

quanto para os bancos de investimento, que perderam a batalha contra o desagio.

No ano de 1965 ocorre um enorme crescumento (da ordem de 125%) das
letras de cdmbio, elevando a participagdo das sociedades de crédito e financiamento no
total do crédito concedido ao setor privado. Isto ocorre devido ao colapso do mercado
paralelo de letras e devido a reduzida competitividade das ORTN, que até este momento
possuam um prazo minimo de trés anos, contra 0s prazos maximos de seis meses das

letras de cambio.
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As ORTN ja se colocavam na lideranga entre os titulos disponiveis no
mercado no ano de 1966, devido a uma série de medidas de politica econdmica tomadas
no 2° semestre de 1965, que elevaram de 20% para 30% a aliquota de abatimento da
renda bruta das pessoas do total subscrito de ORTN para fins de Imposto de Renda. As
ORTN passaram a estar disponiveis no prazo de um ano com juros de 6% ao ano mais

corregao monetaria mensal.

Essa redugdo generalizada nos prazos, tem uma forte ligagdo com a
frustragdo da tentativa de substituir os desagios pela corre¢do monetana pos-fixada nos
aceites cambiais. Tenta-se fazer essa substituigdo através de uma taxag@io de 15% na
fonte do desagio, ao passo que a corre¢do monetaria ndo era taxada. Essa forma foi
rejeitada pelos aplicadores e o govemo aceitou em julho de 1966 a corregdio monetaria
pré-fixada (que era o desagio) e a redugdo dos prazos mimmos destas operagGes de um

ano para sels meses.

O governo buscava criar um sistema de correcfo monetaria pés-fixada
para proteger o capital, as dividas e o comjunto das rendas face a aceleragio
inflacionaria. Essa defesa incidiria cornigindo o valor nominal dos titulos de uma forma
comum sobre todos os agentes, ou seja, com o mesmo indicador de pregos. Isso era
importante na luta anti-inflacionana, pois o desagio (ou a corregdo monetaria pré-fixada)
permitia a certos grupos exercer um poder diferenciado na remarcagdio de seus pregos,

constituindo um foco constante de realimentag¢do inflacionaria.
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A derrota na tentativa de acabar com o desagio leva a cnagio de um
sistema hibrido de corre¢do monetaria no Brasil, onde a corregio monetaria pré-fixada
passa a ser praticada nas operagdes das instituigSes financeiras privadas e a corregéo
pos-fixada passa a ser praticada nas operagdes das instituigSes ptblicas e nas cadernetas

de poupanga.

Esse sistema acaba abrindo um grande espago a especulagdo, pois se as
expectativas em relagho a inflagho forem de baixa, os capitais fluem as formas de
correcdo pré-fixada e jogam contra as expectativas baixistas. Se as expectativas em
relagfio a inflagdo forem de alta os fluxos de capital sdo para as operagdes com corregdo
pos-fixada sancionando as expectativas altistas. Dessa forma, sejam quais forem as

expectativas inflacionarias, elas tendem sempre a intensificar a inflagéo.

Esse sistema hibrido mostra, portanto, ser claramente mais uma grande
alteragdo de rumo do projeto de redesenho nstitucional do PAEG, criando um forte
empecilho ao cumprimento das metas da politica de estabilizagdo do governo devido a

abertura de um espago a especulagdo, intensificando o processo inflacionario.

Outra alteragdo clara de rumo, fo1 que com a redugdo dos prazos das
operagdes passivas e ativas das sociedades de crédito e de financiamento ¢ a posterior
redugdo nos prazos também nos bancos de investimento, quase todas as operagdes
passam a ser no curto prazo, como os velhos bancos comerciais. Dessa forma, a
segmentagdo que fora prevista na reforma financeira nfio encontra sustentagdo na

pratica, pois as diferentes instituigdes passam a operar no curto prazo.
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O aumento da competigdo por recursos e clientes entre as diversas
instituigbes financeiras levou a uma elevagdo das custos financeiros de operagdo e
acabou causando um processo de reorganizagdo dos grupos financeiros privados.
Ocorreram muitas fusdes e a reconcentragdo financeira levou a formagdo de novos
grupos financeiros com apoio nos velhos bancos comerciais ou em articulagdo com

instituigdes no exterior.

Essa nova tendéncia de reconcentragéio fez com que quase todos os
bancos comerciais entrassem no mercado de crédito direto ao consumudor, através de
companhias de crédito, financiamento e investimento vinculadas. Assim, a perda da
participagdo bancéria nos ativos de crédito ao setor privado ndo significou perda de
poder financeiro dos grandes bancos, mas uma reorganizagdo do sistema financeiro.
Esses novos grupos, tanto estrangeiros quanto nacionais, assumem uma posi¢ao

hegemdnica no processo de controle do capital financeiro.

Essa expansdo financeira ocorrida depois de 1964 permitiu, tanto ao setor
publico quanto ao setor privado, que se financiassem através da colocagdo de ativos néo-
monetarios junto ao publico.O financiamento ndo dependia mais da emissdo primaria de

meios de pagamento.
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O governo através das ORTN consegue financiar todo o déficit publico e,
também, uma parte do gasto piblico, pois foram emitidos titulos em valores superiores
aos do déficit publico. O financiamento do setor privado, tanto dos consumidores quanto
do capital de giro das empresas, se deu mediante a emissdo de aceites cambiais.
Aumenta-se 0 consumo das camadas médias, que vio se endividando de uma forma

crescente para a aquisi¢do de bens de consumo duraveis.

Ocorre também em forte aquecimento da Bolsa de Valores a partir de
1968 e a Orbita financeira vai ganhando uma perigosa autonomia relativa, que pde em
risco a manufengdo de uma taxa de acumulagéo, sem haver contnbuido até o momento,
de uma forma decisiva, para 0 aumento da taxa global de poupanga interna da economia
(TAVARES,1972:233). Portanto, o desenvolvimento do mercado de capitais ndo levou a

um aumento da taxa real de poupanga-investimento,

Com o crescimento dos varios titulos, como os aceites cambiais e as
ORTN, aumenta o processo de acumulagdo financeira que €, segundo Conceigdo, a
capitalizagdo de rendas obtidas a partir de titulos financeiros que constituem “capital”
apenas no sentido genérico de um direito de propriedade sobre uma renda. A realizagéo
dessa renda ndo repousa, diretamente, no processo de produgdo, mas em um direito de
participacdo no excedente gerado por uma empresa ou pela economia em seu conjunto

(TAVARES,1972:234).



61

A acumulagdo de ativos financeiros ndo tem mais nenhuma relagio direta
com a producdo e com a acumulacio de ativos reais, € apenas a acumulagdo de direitos
de propriedade. Isto permite a separagfo das fungdes enire empresarios e capitalistas. O

capital financeiro separa-se completamente do capital produtivo.

As umdades econdmicas superavitarias ao pouparem, adquirem titulos
financeiros ¢ a rentabilidade dependera apenas das condigGes do mercado financeiro. As
empresas que se endividam captando este capital no mercado podem estar investindo na
ampliagdo da capacidade produtiva ou apenas absorvendo recursos para sanar problemas
de liquidez, ou para alterar prazos de dividas ja existentes ou para modificar estruturas
de aphicagdes, tentando aumentar a rentabilidade ou reduzir os niscos, sem que isto tenha

qualquer relagdo com alteragdes na capacidade produtiva.

Com o fim da ligagio entre os poupadores € os que utilizam 0s recursos,
as poupangas podem ou ndo serem investidas em ampliagdo da capacidade produtiva,
dependendo das relagdes de mercado entre a taxa de juros e as taxas de retorno
esperadas dos novos investimentos. Leva-se também em consideragdo a taxa de risco

desses novos mvestimentos.

Torna-se possivel que o processo de acumulagdo financeira ocorra a um
ritmo diferente do ntmo da formacfo real de capital, mas para isto, é necessario que
exista uma relativa compatibilidade entre a taxa de lucro liquido das empresas e a
rentabilidade média dos titulos financeiros, pois caso exista uma divergéncia grande

entre a drbita real e a financeira, isto sera uma permanente fonte de perturbagdes.
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A acumulagdo financeira no Brasil se da nesta época, através da expansio
da divida publica (ORTN) e das empresas (aceites cambiais) crescentes, com uma
elevadissima taxa de rentabilidade. Os ativos sfo de curto ou médio prazo e possuem
seus valores corrigidos contra a inflagdo, ou com as taxas de juros antecipadas, estas

normalmente sfo superiores as tendéncias inflacionarias.

Dessa forma, ocorre um aumento nos custos financeiros das empresas e as
necessidades de capital de giro, a custos elevados, deprimem a taxa de lucro liquida e a
sua capacidade de acumulagéo interna. No comeg¢o da recuperagio, isto pode acontecer,
pois 0 aumento nos custos foi absorvido por uma expansio das vendas, através da
utilizagdo da capacidade ociosa existente nas indistrias. Quando a capacidade ociosa se
reduz, passa a ser necessario um aumento na taxa de investimento, e para isto, ¢
imprescindivel um esquema de financiamento de longo prazo com taxas de juros mais

batxas.

Apesar das reformas, o setor financeiro privado continua incapaz de
aumentar radicaimente os prazos e reduzir as taxas de juros, pois a inflagdo e o
mecanismo da corre¢do monetaria permitem uma acelerada expansdo do setor
financeiro, gue mantém uma elevadissima taxa de lucro criando um forte desincentivo a
criacdo de agéncias financeiras especializadas no longo prazo, ja que o curto prazo é
mais seguro ¢ mais rentavel. O longo prazo continua na dependéncia de agéncias

publicas de desenvolvimento, o contrario do planejado no PAEG.
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Outra alternativa para a captagio de recursos fo1 o mercado de capitas,
através do langamento de novas agGes das empresas que ja possuiam capital aberto e do
processo de abertura de novas empresas na Bolsa de Valores. As valorizagbes ocorreram
apenas devido a flutuagGes acentuadas do mercado financeiro, que possuia um carater

altamente especulativo, Esta especulagdo leva a dois problemas basicos.

O primeiro problema é que a competigdo por recursos e aplicagdes tem
elevado as taxas de remuneragdo dos titulos, através de uma seqiiéncia de valorizagdes
artificiais no mercado secundario. O mercado de capitais torna-se extremamente instavel

e incapaz de garantir o crescimento sustentado de longo prazo.

O segundo problema é que as empresas tem aberto o seu capital para
captar recursos financeiros baratos, em comparacdo aos altos custos financeiros do
crédito. As empresas passam a ter compromissos crescentes de pagamentos de
dividendos, mas nfo ampliam a sua capacidade produtiva de forma equivalente. O valor
de mercado das agdes torna-se completamente desvinculado do custo real de reposi¢do
dos ativos fixos das empresas. Isso pde em risco a taxa de lucro de longo prazo das

empresas ¢ a capacidade de pagamento dos dividendos.

Conclui-se, portanto, que as aplicagdes financeiras sdo mais rentaveis gue
as aplicagbes produtivas. Além disso, o alto grau de negociabilidade e liquidez dos

titulos facihita a transferéncia dos excedentes interempresas e intersetores.
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Este processo faz com que ocorra uma redistribuigdo crescente do
excedente em favor da 6rbita financeira, o que pode provocar uma ruptura da expansio

econémica, devido a falta de reposigédo da capacidade produtiva.

3.4 CONSIDERACOES FINAIS

Para evitar esta ruptura da expansdo econdmica, seria necessario uma
maior centralizagdo do capital financeiro, com uma maior integragéo entre os planos real
e financeiro que levasse a reconversdo do capital financeiro em capital produtivo e com
a criagdo de uma nova forma de aceleragdo da taxa real de crescimento, o que ndo

acontece apesar das medidas tomadas pelo PAEG.

Essa concentragdo de renda e capital necessaria para avangar em um
processo de acumulagfo oligopéhico e para possibilitar e reconversdo do capital

financeiro em capital produtivo nfo precisa ser um aumento da concentragéo absoluta.

Segundo Conceigdo, o aumento da concentragio relativa € teoricamente
compativel com uma elevagdo dos niveis absolutos de renda das classes de baixas ou
médias rendas, do mesmo modo que 0 € com a expansdo dos niveis de produgéo e do
numero das empresas pequenas e médias; o que ocorreria no caso seria uma diminui¢do
de sua participagdo relativa nos mcrementos de produto, renda e produtividade. Isto ¢, o
mercado se expandiria proporcionalmente a favor das grandes empresas e das camadas

de maior nivel de renda (TAVARES, 1972:246).
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A enorme 1mportancia da elevagao da taxa de investimento da economia,
criou uma nova forma de estrutura empresarial que é o conglomerado. No conglomerado
ocorre uma forte articulagdo entre a esfera real e a financeira para a organizagdo dos
interesses empresariais no processo de acumulagdo. O capital financeiro possui o

principal papel nessa nova forma de articulagéo.

A estratégia do conglomerado ¢ a da diversificacdo da produgdo e dos
investimentos entre os principais setores dinAmicos da economia, tanto no mercado
interno quanto no externo. O nucleo financeiro do conglomerado tem um poderoso
poder de emissdo em favor das empresas do grupo ¢ possw um grande poder de

acumulacdo devido as relagdes intersetoriais dentro do grupo.

O que estava acontecendo nesta época eram fusdes de grupos financeiros,
devido ao carater fortemente competitivo deste mercado, mas sem nenhuma articulagdo
com a concentragdo na esfera real Os principais grupos financeiros sio
predominantemente nacionais ¢ ndo tem nenhuma ligacdo mais profunda com as

maiores empresas industriais, predominantemente estrangeiras,

As grandes empresas estrangeiras possuem um grau elevado de
autofinanciamento, ndo apresentando dependéncia do sefor financewo. As pequenas e
médias empresas nacionais, frageis financeiramente, que necessitam de ajuda externa de
recursos, ndo tiveram a possibilidade real de modemizagdo com o apoio dos grandes
grupos financeiros. Este desvio de rumo do capitalismo brasileiro ocorria, segundo

Conceigdo devido a falta de duas condiges basicas de centralizagéio de capital no Brasil.
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A primeira condigdo seria a existéncia de poderosas agéncias financeiras
publicas que controlassem o mercado financeiro, evitando a especulacdo financerra e
controlando de uma forma mais eficaz a transferéncia intersetorial de recursos
financeiros ¢ a alocagdo dos recursos reais. O problema da estabilidade financeira é de
difici]l resolugdio caso as autoridades se comportarem apenas como autoridades
monetarias, controlando somente a expansdo dos meios de pagamento e do crédito

bancario em geral.

A segunda condic¢o é uma maior articulagdo entre os grupos financeiros e
as empresas industriais, com a formagdo de conglomerados, ou a existéncia de um maior
equilibrio de forgas entre a estrutura oligopdlica financeira e a produtiva. Com a nova
ordem institucional criada pelo PAEG, esperava-se que os bancos de investimento
assumissem o papel central nessa nova forma de articulagdo entre a oOrbita real e a
financeira e também promovessem o financiamento da expanséo produtiva das empresas

devido a sua posigdo privilegiada no mercado de capitais, mas 1sto ndo ocorreu.

Os bancos de mnvestimento, na pratica, nfo estavam se distinguindo muito
das atividades de uma financeira comum, guiando-se muito mais buscando o lucro
financeiro das operagdes do que pensando no interesse de longo prazo das empresas
clientes, Os bancos de investimento nacionais operam de forma limitada no mercado de
titulos, sem fazer a integracdo desejada € necessaria do capital financeiro com o capital

produtivo, portanto sem a criagdo dos conglomerados.
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As reformas do PAEG ndo foram capazes de incentivar da maneira
necessaria a criagdo de uma organizagfo empresarial em torno de um grande banco, que
pudesse controlar globalmente a acumula¢do financeira e a reprodugdo do capital do
conglomerado, ortentando da forma mais rentavel o mvestimento produtivo, a selegdo de

tecnologias e a ampliagdo de mercados.

Seria necessaria também um tipo de articulacio entre as grandes e as
pequenas empresas de uma forma permanente, para que umas possam ser
complementares as outras € possam contar com transferéncias de tecnologia, para que as
movagdes tecnoldgicas se espalhem por toda a capacidade produtiva brasileira,
transferindo os aumentos de produtividade. Essa articulagdo poderia se dar sob a forma
de subcontratagdo ou venda de maquinana usada, aumentando o prazo para a

depreciagdo do capital produtivo.

Conclue-se, portanto, que as reformas tomadas em 1964 foram apenas um
pequeno avango, mas que o sistema financeiro dai resultante ainda estava longe de ser
capaz de suprir as necessidades de financiamento de longo prazo da economia brasileira,

principalmente para o mvestimento produtivo.
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