NN A AL ﬁ

—

FoNlE ) Lt

KRN

[

R

o

Ll
B £
e

N N R T L i S I VT L N

g

LR Y N R P S ]
T

-5 . PP . Lo {

' 1290001489
% 1 |
TCCIUNIGAMP H1%5) idade Estadual de Campinas
---——-=.0 de Economia
’.'( -
e Wonografia
LI A RS

Relacoes entre Inflagao e financiamento: a discussao
heterodoxa da década de 60 e as mudangas institucionais do

PAEG - Programa de Agao Econémica do Governo

Autora: Michelle Carvalho Metanias Hallack

Orientador: Prof. Dr. Paulo Davidoff Cruz

Campinas, Junho de 2004

TCCIUNICAMP
H15r

IE/1489 m%%mﬂﬁ =



LA ONEE NS A VT N L)

RET RN BN T

SUnt Nnad MTLK

_

R B

W

RRPINY

et

INTRODUGAD ..iitiieeeeeeeeeett e ettt e e e et e e e s e e e b e e e e e emaa e e e et s s e saa s s st b eeeee e eennnss 3
Capitulo 1 Cendério sobre o qual se debate .................vvvevvvecviiiciinie it 6
Capitulo 2 Interpretando a ‘realidade movedica” brasileira da década de 60..18

2.1 lgnacio Rangel um olhar diferente sobre o debate .............cccoceeveeien, 19
2.2 - Carlos Lessanocalordodebate ..., 27
2.3 -Tavares : seus olhares € AnguUIOS .........oooeeeeiieei i 31
Capitulo 3 Reformas financeiras do PAEG (1964-67) ........cccvvecvvevvieecceccnenn, 38
3.1 O PAEG - Programa de Agéo Econdmica do Governo............ccveeeeeee. 38
3.2 Reforma fiN@nCeira: ...c..vveveeeeeeeeee e 39
3.3 Resultados das reformas: ... ..o 47

Capitulo 4 Contraposicdo das reformas financeiras e das inferpretacées dos

AUEIOIES BSITULAUOS ... oot 51
4.1- A disputa dos recursos da economia: resolvida ou postergada............. 51
4.2- Convivéncia de setores superavitarios e deficitarios................coeveeennnen. 53
4.3 — Uma reforma QUE CONSEIVOU .ccccccviiiiiiiiiiiiie e eree e e e e 59

Conclusbes. Refomando as idéias centrais do trabalhO.....................ccuuviv... 61

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ......oiiii et e s e e e eennans 68
2



s RIS A v B SR e B et SR R R BRGNP JRC AL ST~ BT R R SRS TR RS o v R R Y N R L Y N R O R e e \ﬁ

Introdugao

A presente monografia — centrada no exame da economia brasileira nos
anos da década de 1960 — busca recuperar elementos que ajudem a pensar sobre
dois temas em especial: o financiamento e a inflagéo.

Atualmente com a instituicdo do regime de metas de inflagdo a discusséo
sobre as possiveis causas da inflagdo e dos mecanismos para combaté-la parece
ter sido esquecida. A utilizacdo da taxa de juros como instrumento visando
exclusivamente o controle de preco acanha ainda mais o nosso atrofiado sistema
de financiamento. A continua politica de contengéo de demanda que segura os
precos conjunturalmente dificulta o financiamento produtivo. E, ndo seria essa
atrofia do sistema financeiro, da ma alocagdo de recursos, um dos limites ndo so
do crescimento mas causa estrutural da propria inflagdo? Se somos uma
economia periférica, cujos setores desenvolvem em ritmos diferentes, seria o
atraso do desenvolvimento do setor financeiro uma das causas das elevagdes de
pre¢o? Podemos pensar 0s pregos como um elo entre o sistema financeiro e
produtivo? Se sim, a inflagdo também poderia nos mostrar ligagbes entre os
setores da economia e que talvez ndo possa ser visto de forma dissociada e nem
apenas como uma conseqiiéncia direta do aumento da oferta monetaria’. Foi
pensando nessas questSes que decidimos voltar ao periodo do PAEG para
procurarmos pistas para respondé-las. Nao temos a pretenséo de responder estas
questbes tedricas nessa monografia, mas apenas buscar indicios num momento
histdrico importante na economia brasileira, das possiveis relacdes entre a ma

formagado do sistema financeiro e a inflagdo crdnica ou mais especificamente das

" Nessa direcdo Ignacio Rangel argumenta em 1960 “Até aqui com raras
excegbes, tem sido estudado independentemente o aspecto real, isto é, o
problema do dinheiro € arbitrariamente separado do problema dos fatores ou
produtos que com dinheiro se compram. Ora, essa atitude leva a uma
manipulagdo cega, a uma espécie de alquimia econdmica, também carregada de
supersticdes e crendices (RANGEL, 1980, Pag. 30).
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reformas financeiras feitas pelo PAEG seguido de um periodo com baixos indices
de inflagéo e crescimento econdmico .

Primeiro recuperaremos 0s dados do periodo que estamos discutindo.
Estudaremos o periodo em torno do golpe de 1964. Esse & um periodo
importante na histéria brasileira, pois havia uma real discusséo sobre 0s possiveis
modelos de pais que o Brasil poderia seguir. Tinhamos passado por um grande
crescimento econdmico cujo modelo foi chamado de tripé, baseado numa
particular articulagéo entre os capitais privado nacional, estrangeiro e publico, no
governo do entdo presidente Juscelino Kubitschek.

Qutro fator relevante para entendermos o periodo € observarmos o
acirramento dos conflifos politicos tanto internamente (em 1965 completariamos
20 anos de demacracia) quantc externamente com a guerra fria.

Nos anos anteriores ao golpe, 0 pais havia passado por uma intensa
urbanizagdo, modernizagdo e industrializacdo. A “industria leve”, que nao
precisava de grande aporte de capitais, ja havia sido feita, por exemplo.

Escolhas sobre a estrutura da economia precisavam ser feitas. As
discussdes ocorriam na sociedade civil @ na comunidade militar. Discussdes sobre
as caracteristicas estruturais da economia, das possibilidades de rumos, das
vantagens e desvantagens de maior entrelagamento com o capital externo. O
golpe de 64 impde uma resposta a esses questionamentos, ndo cabe a nos a
discussdo, nesse momento, dos motivos que levaram ao golpe, mas a
constatagdo que o grupo, politico e econdmico, que toma o poder naquele
momento imp&e um modelo de economia e de sociedade.

Durante o periodo pré-golpe houve um intenso debate sobre as possiveis
causas dos aumentos de pregos. Procuraremos recuperar o debate de alguns
autores heteredoxos gue possa nos ajudar na busca de pistas sobre as questdes
que levantamos. Aufores como Inacio Rangel que tem um olhar diferenciado e
apoia-se em Keynes e Kalecki para analisar a economia brasileira naquele
momento. Lessa, que escreve durante o Plano Trienal e no calor do debate

defende sua tese apoiada em alguns fundamentos do estruturalismo cepalino.
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Tavares que também abordamos no debate, olham para o problema de
diversos angulos, no momento, pouco tempo depois e mais uma década. Em
alguns artigos a autora olha o periodo estudado, ja conhece a resposta que foi
dada as questdes apresentadas em 64 e 0s outros problemas que surgiram (crise
da divida e inflagdo) fruto, em grande parte, das respostas dadas.

O PAEG foi um programa de agéo econdmica do governo adotado em 1964
pelo primeiro governo militar logo apos o golpe. Tinha como objetivo o combate da
inflagdo gradualmente e o crescimento econbémico. O programa apresentava tanto
medidas conjunturais, de concepg¢do ortodoxa objetivando restringir a oferta
monetaria, quanto estruturais, que foram as reformas dentre elas a financeira e a
tributaria. Nos deteremos aqui na financeira. Essa reforma é importante pois
muitas dessas regras vigoram até hoje, e também, porque acreditamos ter sido
uma resposta historicamente determinada aos problemas de aumento da inflacdo
com queda do crescimento que foi observado nos anos que precedem 64. Assim
faremos uma analise da reforma, suas diretrizes, importancia, objetivos e
resultados.

Por fim, gostarfamos de contrapor as interpreta¢des dos autores estudados
sobre a inflagdo com as medidas da reforma financeira. Queremos, na medida do
possivel, pensar se as reformas resolveram ou ndo os problemas levantados. A
necessidade de uma reforma no sistema financeiro pode ser observada nas trés
interpretactes. Mas o quanto essa reforma resolveu as questées e quem se
beneficiou? Quais sdo, entdo, as pistas que esse cenario de problemas, reformas
e respostas pode nos dar para pensarmos a relagéo da inflagéo e a estrutura de

financiamento?
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Capitulo 1
Cenario sobre o qual se debate

O cenario macroecondémico no qual se deu o PAEG (1964-1966) apresenta
duas caracteristicas importantes: a aceleragdo da inflagdo conjuntamente com
uma forte desaceleracdo do crescimento econdmico. O ritmo de crescimento da
economia brasileira se eleva por volta de 1957 e se desacelera a partir de 1962,
recuperando-se a partir de 1967. H& um “boom” de investimentos entre
1957/1961, que representou ndo s6 um aumento da capacidade produtiva como
também um salto tecnoldgico. A producdc de bens de capital cresce neste
periodo em média 22% a.a., 0 que exigia investimentos cada vez maiores para ir
ocupando esta capacidade ociosa.(TAVARES 1985)

Ha entre a segunda metade dos anos 50 e a primeira da década de 60
uma aceleragdo seguida de queda da taxa de crescimento da economia. Entre
1958 e 1963 a taxa de crescimento do PIB saiu de 10,8% em 58, para 0,6% em
63, atingindo inclusive uma variagéo negativa do PIB per capita (tabela |).

A inflagdo brasileira, ao contrario do crescimento, vai aumentando no
periodo. Em 1957 a taxa de inflagéo estava em torno de 7%a.a., em 1958, o indice
sobe para 24,10% e, a partir de entéo, ha um crescimento cada vez mais rapido

dos precgos atingindo em 1964 um indice inflacionario de 91,9%.
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Tabela | - Brasil: Variagdo do PIB entre 1950- 1967

Ano PIB - Variagdo realPIB per capita (precos
anual % de 2003} US$ valor real
5 0,8 714
o5t 59 27
1952 7,3 758
1953 4,7 770
1954 7.8 806
1955 8.8 850
1956 2,9 849
1957 7.7 886
1958 10,8 953 |
1959 9,8 1.015
1960 9,4 1.078
1961 8,6 1.138
1962 6.6 1.178 1
1963 0,6 1.152
1964 3.4 1158
1965 2.4 1153
1967 14,2 WXE —

Obs.: Elaboragéo IPEA. Série estimada ufilizando-se o defiator implicito do PIB nominal, a
taxa de cambio real (R$) / ddlar americano (US$) comercial (venda) média de 2003 o a populagéo

residente em 1° de julho,
Fonte: PIB — variagéo real anual - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistico, Novo

Sistema de Contas Nacionais (IBGE SCN/Cont. Anual), PIB per capita {(pregos 2003) -IPEA

Para qualificar meihor nossa discussso precisamos olhar o que esta
acontecendo com o financiamento nesse momento, uma vez que este & essenciai
para a dindmica de investimento e crescimento da economia. Nesse periodo as
condigGes de financiamento tanto externa quanto interna, publica e privada vio se
deteriorando.

Antes de tudo convém examinar as condigdes de financiamento externo,
visto o padrao de acumulacdo historicamente desenvolvido no Brasil, que acahou
por transformar em muitos momentos a questao do financiamento numa questdo
de financiamento externo, a recorrente problematica da restricio externa tem
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grande repercussdo na dindmica da economia’. Faremos,entdo, a seguir um
rapido exame desta evolugdo nos anos que precedem as reformas do PAEG.

No governo de Gettilio Vargas, o financiamento externo foi possivel devido
a expansdo do setor agricola exportador. Houve uma apropriagcdo peios setores
industriais do excedente externo, das divisas, gerado pelo setor agricola.

Oliveira em “A Economia da dependéncia Imperfeita” aponta uma mudanca
no padrédo de acumulagdo com o fim do governo Vargas. Enquanto Getulio Vargas
se concentrou na produgdo de bens de capital, Juscelino Kubitschek, através do
Plano de Metas, priorizou o atendimento da demanda reprimida por consumo de
bens duraveis. “ O padrdo de acumulagéo descrito (do governo de Vargas), que
repousava essencialmente na prévia ampliagdo do setor produtor de bens de
producdo ndo chegou a concretizar-se como € historicamente dbvio. O periodo
seguinte que comega com a gestdo Gudin no Ministério da Fazenda, &
radicaimente distinto do ponto de vista do padrdo de acumulacéo; e sera o Planoc
de Metas que aprofundara a abertura iniciada na gestdo Gudin, de tal ponto que
esse padrdo perdurara moldando a estrutura até a presente crise...” (Oliveira,
1977, Pag. 80)

O "Plano de Metas” se apoia em ftrés pilares: a burguesia nacional, a
burguesia internacional e o Estado. Para facilitar a participagdo do capital
estrangeiro, o governo, através da Instrugdo 113 da SUMOC, deu cobertura
cambial ao Investimento Direto Estrangeiro. Estes investimentos se dirigiram para
setores como automobilistico, empresas navais, enfim, setores cuja demanda era
reprimida devida a escassez de divisas. O governo atuou de maneira ativa com
diversas politicas para proteger o mercado nacional, como a politica cambial
protegendo setores e o controle das importagbes tornando-o atrativo para as

multinacionais. A entrada destes investimentos diretos foi, em grande parte, a

2 Uma discussdo mais aprofundada sobre a questdo do financiamento e as
possiveis relagbes com o financiamento externo pode ser vista em BAER M.
(1993) pag 25 em que a autora discute conceitos como finance e funding

importantes para discutir e qualificar o financiamento.
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estratégia do entdo governo para suprir a necessidade de financiamento externc
do periodo.

A condugdo da politica cambial foi importante no processo de
industrializacdo brasileira. A partir de 1947 foi estabelecido o controle cambial que
se estendeu até 1953 na sua forma original. O cAmbio foi mantido fixo, mesmo
com a subida de pregos internos, e as importagdes restringida, liberadas apenas
por intermédio de licengas. Em 1953, atraves da instrugdo 70 da SUMOC, foi
adotada uma politica de cambio que dividia as importagdes em cinco categorias,
segundo sua essencialidade. Para cada uma delas havia um leildo
correspondente. Criou-se ainda mais uma taxa de cambio, a oficial, fixada pelo
governo, para importacéo de maquinas e equipamentos.

Na segunda metade da década de 50 foram diminuidas as categorias das
taxas multiplas de cambio e introduzidas tarifas aduaneiras. O governo Kubitschek
tentou manter as taxas fixas, nao havendo desvalorizacdo em 1956 e 1957. Taxas
de cambio “fixas”, num contexto de alta de pregos internos, provocou uma
valorizacdo da taxa de cambio real, acarretando uma deterioracdo da balanca
comercial. Houve um estimulo as importagbes para as industrias nascentes e
desestimulo ao setor exportador. Apds 1957 o pais comega a acumular déficits
externos, e a economia passa a enfrentar problemas cada vez mais graves de
estrangulamento externo. O contexto de restrigdo externa que se configurava
levou o governo a fazer em 1958, uma desvalorizagdo de 30%. O equilibrio do
Balango de Pagamentos se torna cada vez mais dificil (vide tabela I}, mas,
mesmo assim, 0 governo nao tomou medidas de contengdo como sugeriram os
organismos multilaterais®. Em 1960 cresce também o déficit na conta de servigos®.

Este quadro s6 se reverte depois de 64, quando, devido as renegociagdes do

*Em 1958 0 governo rompe com as negociag¢des que vinha estabelecendo com o
FMI, tornando ainda mais complicada a captacio de divisas internacionais.

* De 1957/61 enquanto o PIB obteve um crescimento médio anual de 7,6%, ha
uma estagnac¢ao na receita média das exportagdes em torno de 1.3 bilhdes de
doélares, receita menores do que as registradas nos anos anteriores. (SILVA A. M.
1979)
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entdo governo militar com os organismos multilaterais (FM| e BIRD), a Brasil volta

ao cendrio da circulagao de capitais internacionais.

A progressiva diminuigdo das receitas de exportagédo agravou o problema

do balanco de pagamentos que se configura durante o governo J. K.. O prego

internacional do café, ainda o produto mais importante da pauta de exportagdes,

comeca a cair a partir de 1954 (“como conseqUiéncia dos termos de intercambio”).

(Orenstein e Sochaczewski, 1989, pag 172).

Tabela |l
Brasil: Resultado da Balanga de Pagamentos entre 1950-70 ~ Bilhdes US$
ANO Resultado global do
balango de
pagamentos
1950 -30
19561 -81
1952 -27
1953 -40
1954 11
1955 12
1956 183
1957 -161
1958 -30
1959 -25
1960 -14
1961 178
1962 -118
1963 -37
1964 -2
1965 218
1966 -9
1967 -262
1968 97
1969 531
1970 5344

Fonte: IPEAData

Qutra questdo relevante ao tragarmos o pancrama do periodo € ©

financiamento publico. Apesar da elevagéo da carga fiscal que “passa de cerca de
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17,0% em relagdo ao PIB , em 1956, para 20% em 1960. (...) a necessidade de
financiamento do Estado sobrepassa, em muito, os recursos mobilizados pela via
fiscal. Dai o recurso sistematico aos déficits publicos como mecanismo
complementar de financiamento.” (Cruz 1980, pag. 10),

Ha no perfodo, uma crescente dificuldade do govemno se financiar através
de emissdo de titulos devido 0 movimento de aceleragdo inflacionaria e lei da
usura. Como se recorda a lei da usura proibia juros nominais superiores a 12%
a.a., e os Indices inflacionarios em 1958 ja estavam superando 13% a.a.
desestimulando assim as atividades financeiras ndo bancarias, principalmente a
aquisicdo de titulos da divida publica. A tributag&o sobre lucros ilusérios, daqueles
que poderiam driblar a lei da usura atraves de desagio de precos nos langamentos
dos titulos, aumentou ainda mais o desestimulo a emissao de titulos de longo
prazo. Ha assim uma queda na poupanca financeira voluntaria privada, neste
contexto a intermediacdo bancéria se torna a forma mais utilizada de
intermediagéo financeira.’

O problema de financiamento do governo (tanto interno como
externamente) agrava a situagdo macroecondmica que veio se deteriorando no
final da década de 50 e inicio da de 60, uma vez que o governo, através da
construgdo de infra-estrutura, era um dos grandes propulsores do crescimento

econdmico no periodo.

° Qs depobsitos a prazo fixo que em 1950 representou 14,8% dos haveres
financeiros em 1960 esta em cerca de 5%. A divida pUblica federal, em titulos,
que chegou a representar em 1950 10,5% dos haveres financeiros, em 1960
representou menos de 2% do total. (SILVA A. M. 1979)

11
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Tabela Il

Brasil: Tesouro Nacional Execugéo Financeira 1956 - 65

Ano Déficit como %
PIB

1956 2.4

1957 3,4

1958 2,1

1959 2

1960 2,8

1961 3,4 ]

1962 43

1963 4.2

1064 3,2

1965 16

Fonte: FGV, Conjuntura Econémica, novembro de 1972, P.98/99, in Cruz
1980, Pag. 24

Este contexto macroecondmico torna-se cada vez mais complicado e
interage { é agravado e agrava) com a instabilidade e o acirramento dos conflitos
politicos. Apds o Golpe Militar em 31 de margo de 1964, a questdo do
financiamento recebera uma atengdo especial no ambito do PAEG (Plano de Agdo
Econdmica do Governo), implementade ao longo do governo Castelo Branco.

O PAEG foi elaborado pelos ministros Roberto Campos e Otavio Gouveia
de Bulhdes e tinha como objetivo central o crescimento do produto em 6%aa, em
1965 e 1966, para tanto acreditava ser necessario “conter o processo inflacionario,
diminuir os desequilibrios setoriais e regionais, evitar déficits descontrolados do
balango de pagamentos e uma politica de emprego” { PAEG - Documento EPEA
N° 1 - Maic de 1965 — pag. 17). Para tanto pretendia-se utilizar instrumentos
como politica financeira, politica econdmica internacional e politica de

produtividade social®.

® Politica financeira compreendia: redugsio do déficit do governo, fortalecimento
da poupanga nacional, politica tributaria, politica monetaria condizente com a
queda da inflagdo de maneira gradual e crescimento econdmico, politica bancaria

e politica de investimentos puablicos.

12



MONSS NI NS NN N DN NI MDY NP D N NS NN L) N e WA N W W) S ) e b

e s

N L

NN N Y

ot

Vérias mudangas na politica econémica e nas instituicbes foram
promovidas no periodo. Apontaremos nesse momento algumas importantes para
entendermos o cenario que estamos estudando.

A contencgdo fiscal e monetaria & caracteristica do periodo. A contencgéo
fiscal foi composta por reducdo de despesas e amplia¢éo de receitas, a ponto de o
déficit publico recuar de 4,2% do PIB em 1963 para 1,1% do PIB em 1966 e a
receita tributaria elevar-se de 8,8% do PIB para 11,0% do PIB no mesmao intervalo.
Em paralelo, a austeridade monetaria foi sustentada pelo controle do crédito e da
emissdo de moeda, ao mesmo tempo em que a divida publica, além de menor,
comegou a ser financiado com emissdo de titulos publicos. A emisséo destes
titulos foi possivel com institucionalizag&o da corre¢do monetaria, mecanismo pelo
qual o valor dos titulos era corrigido conforme os indices oficiais de inflagdo, o que
permitia a manutengéo do poder de compra dos ativos . O mecanismo de corregéo
monetaria foi instituido por meio do langamento das Obrigagdes Reajustaveis do
Tesouro Nacional (ORTNs), titulo de longo prazo que visava financiar o tesouro
nacional. Depois foi [ancada as Letras do Tesouro Nacional {(LTNs) pré-fixados,
curto prazo, com objetivo de fazer politica monetaria.

Os reajustes salariais passaram a basear-se na média dos dltimos 24
meses acrescidos dos ganhos de produtividade e do residuo inflacionario (metade
da variagdo de pregos projetada para os doze meses seguintes (normalmente

inferior a efetiva).

Politica econdmica internacional compreendia numa politica cambial e de
comércio exterior politica de consolidag@o da divida externa e de restruturagédo do
crédito do pais no exterior, politica de estimulo ao ingresso do capital estrangeiro.

Politica de produtividade social que compreendia uma politica salarial, uma
politica agraria voltada para a produtividade, uma politica habitacional que
facilitasse o comércio de moradias e politica educacional que racionalizasse o
emprego de recursos disponiveis € que promovesse o ajustamento do ensino as

necessidades técnicas e culturais da sociedade moderna . (Resende, 1989)
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No setor externo da economia houve a simplificacdo e unificagdo do
sistema cambial, dinamizagdo das agéncia publicas vinculadas ao comércio
externo e maior integracdo com o sistema financeiro internacional.

A negociac8o com os organismos internacionais num primeiro momento
encontrou alguma resisténcia, uma vez que 0s idealizadores do PAEG ndo
queriam submeter a economia a um tratamento de choque, como era a proposta
inicial do FMI. O objetivo do programa era diminuir os indices inflacionarios mas
evitando uma recessdo ainda maior. O acordo foi firmado em novembro de 1964,
tendo o governo brasileiro se comprometido a atingir algumas metas pré-
estabelecidas para a inflag&o, expansdo monetaria e déficit publico. Em troca, o
governo conseguiu crédito e financiamento de organismos multilaterais e do
governo americano e conseguiu, também, o retorno dos fluxos de capitais
privados interrompidos no governo anterior. O FMI concedeu em janeiro de 1965
um crédito de 125 milhGes de dblares para o governo, o Banco Mundial concedeu
um empréstimo de 79,5 milhdes de dolares para a construgdo de uma usina
hidrelétrica enquanto que ©¢ governo americanc concedeu mais 150 milhdes de

doélares.

14



Tabela IV
Brasil: PiB, PIB variagdo real anual entre 62 e 70
Ano Produto Interno Produto Interno
Bruto US$ milhdes |Bruto Taxa de var.
real no ano (%)
1962 19.967,84 6,6
1963 24.014,36 0,6
1964 21.664 46 34
1965 22.765,21 2.4
1066 28.540,00 6,7
1967 31.262,46 4,2
1968 34.134,85 9,8
1969 37.391,70 9,5
1970 42.575,59 10,4
1871 49.161,78 11,34
1972 58.752,50 11,94
1973 84.086,40 13,97
1974 110.390,51 8,15
1975 129.890.83 5,17
1976 1563.958,62 10,26
1977 177.246,91 4,93
1978 201.204,01 4,97
1979 223.476,50 6,76

e W W W N W D WY T W T P TP PRDITDE TS DITIII TP OISO

Fonte: PIB - Bacen — Séries Histdricas — BCB — DEPEC
PIB per capita — Bacen Séries Historicas — BCB — DEPEC
PIB var, real anual — Bacen Séries Historicas — IBGE

Como podemos observar na tabela IV o crescimento do PIB, durante o
periodo do PAEG (1964-67) foi pouco expressivo ficando abaixo dos 6%a.a.
pretendido pelo programa. A retomada vigorosa ao crescimento sd ocorrera a
partir de 1968.

15
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TabelaV
Brasil: Taxa de inflagéo (IGP-DI) 1957- 1970
Variagao
Ano anual

1957 [7,00%

1958 24,10%
1959 [39,40%
1960 [30,60%
1961 47,70%
1962 |51,40%
1963 (81,10%
1964 91,90%
1965 34,50%
1966 38,20%
1967 24,90%
1968 [2510%
1969 20,10%
1970 |19,30%
Fonte: IGP — DI Fundagéo Getllio Vargas

A queda da inflagdo apesar de ter sido substancial ficou aquém da meta
estabelecida. A taxa de inflagdo programada para 25% em 1965 € 10% em 1966,
atingiu 34,50% em 1965 e 41% em 1966. A taxa de crescimento da base
monetaria foi fortemente contraida em 1966 atingindo 16,8%, a menor taxa do
decénio. Em 1967 a taxa de inflagdo caiu para 24% ao ano e continuou a cair nos
anos do milagre, agora num contexto de politicas expansionistas.

O periodo posterior ao PAEG, de1968 até 1973, foi um periodo de grande
crescimento econdmico, chamado de “milagre brasileiro”. H& uma mudanca
significativa na condug@o da politica econdmica que é contracionista e passa a

expansionista. Ha, também, um aumento do endividamento publico, entrada de
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capitais estrangeiros privados, aumento da divida externa e mudancga do regime
cambial para minidesvalorizagbes.

O crescimento, no primeiro momento, & baseado no aumento do consumo
e na utilizagdo da grande capacidade instalada decorrente da “sobreacumulagéo”
do periodo anterior. O aumento do consumo foi proporcionado pelo financiamento
de bens duraveis, setor que teve grande investimento na segunda metade da
década de 50. Depois de 1969 o nivel de investimento volta a crescer dando
sustentabilidade ao ciclo de crescimento com as taxas mais aitas da historia

brasileira.
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Capitulo 2

Interpretando a “realidade movedica” brasileira da década de 60

Apresentaremos, a seguir, as interpretagdes de autores heterodoxos sobre
o fendbmeno da inflagdo relativa ao periodo que antecede o PAEG. Os textos
utilizados para estudar Ignacio Rangel e Carlos Lessa, s&o do proprio periodo, isto
&, foram escritos no momento em que se discutia como resolver os problemas de
queda do crescimento e de aceleracao inflacionaria.

Inacio Rangel estd preocupadoe em como fazer um combate efetivo da
inflagdo. Com isso, debate tanto com os estruturalistas, quando discute a
chamada inelasticidade da oferta, quanto com a chamada ortodoxia (“os nossos
ortodoxos pretendem derivar diretamente uma politica monetaria das equagdes de
Fisher, o que & ilegitimo” (RANGEL, 1962, p&g.268), uma vez que ambos
acreditavam, por razfes distintas, que a pressdo sobre os pregos era feita pela
demanda’.

Carlos Lessa, que tem fundamentos tedricos estruturalistas, detecta outras
fontes de pressdo sobre os pregos, que ndo apenas os gargalos estruturais da
economia, como veremos adiante. O texto foi escrito no final do Plano Trienal,
num momento politico tenso, o que interfere na argumentacdo do autor. Assim,
mesmo detectando a emergéncia de uma reforma financeira como podemos
perceber na passagem: “ao ndo propor um esquema alternativo de financiamento
das inversGes privadas, compativel com o nivel de aspira¢gdes empresariais, deter

o Plano na sua construgdo interna, uma falha que provavelmente o tornaria

"“Qra, toda polémica em torno do problema da inflagdo, cuja forma mais elevada,
até agora, foi 0 debate entre ‘ortodoxos’ e ‘estruturalistas’, viu-se prejudicada
porque ambas as correntes partiam precisamente da negativa da capacidade
ociosa. ‘Temos leildo de fatores’, dizem os ortodoxos, 0 que é uma maneira de
dizer que ndo temos capacidade ociosa. '‘Existe capacidade ociosa’, dizem os
estruturalistas, mas € como se ndo existisse, visto como as ofertas especificas do
setor resto do mundo e do setor agricola sdo inelasticas, o que torna impossivel a
expansdo da oferta global.” (RANGEL,1962, Pag. 285)

18
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impossivel, mesmo que se outras condigbes para execugio tivesse sido favoravel”
(LESSA, 1963, pag. 313) , o autor ndo faz uma critica mais aguda, nem propde
alteragfes nos mecanismos de intermediacido financeira. Afirma: que “a
incapacidade revelada pelo sistema econdmico em ofertar voluntariamente as
poupancas requeridas nfo parece ser devida principalmente a auséncia de canais
institucionais para o trénsito de capital financeiro” (LESSA, 1963, pag. 308). Logo,
mesmo percebendo as necessidades de mudancas no sistema de financiamento
privado, Lessa ndo faz criticas diretas a gestdo governamental e ndo propde
medidas efetivas.

A Ultima autora analisada, Maria da Conceigdo Tavares, tem diversos textos
que tratam do tema, escritos em momentos diferentes. O primeiro deles, escrito
em 1963 € marcado pelo pensamento estruturalista e pela idéia de descompasso
entre os setores da economia®. Nos textos seguintes, outras preocupagdes vao
sendo inseridas, como 0s mecanismos de financiamento, a divida externa e o
financiamento publico gastar foram inseridos nos escritos posteriores, dentre

outros temas.
2.1 Ignacio Rangel: um olhar diferente sobre o debate

Ignacio Rangel contribuiu para o debate sobre as causas da inflagéo
apresentando uma interpretagéo alternativa aquelas predominantes no periodo. O
autor trouxe para o centro da analise o processo de acumulagéo de capital em seu
movimento contraditdrio e ciclico de expanséo e crise, recuperando o sentido do
conceito Capital da teoria marxista como uma relagéo social.

Ao analisar o inicio da decada de 60 no Brasil, o autor argumenta que a
economia estava no final de um ciclo expansivo. O autor parte do pressuposto de

que pais havia internalizado os centros de decisdo com o avanco do processo de

% “Auge e dedlinio do processo de substituiczo de importacdes no Brasil”. 1963
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industrializagdo, como ja haviam apontado os estruturalistas®. Naquele momento,
a crise seria parte da dindmica de acumulagéo interna & economia nacional.

-As mesmas caracteristicas que impulsionaram a industrializagédo brasileira
passaram a restringi-la: as altas taxas de exploragéo da mao de obra e a estrutura
oligopolizada. Devido a estrutura agréaria, havia no Brasil um excedente de méo de
obra (exercito de reserva), que ndo permitia que o aumento de produtividade fosse
acompanhado de um aumento dos salarios'™.

Num primeiro momento, as industrias atenderam 0 mercado protegido e a
demanda reprimida, fazendo inversGes autofinanciadas que s6 foram possiveis
devido a alta taxa de exploracdo da mio de obra''. Porém, esta mesma
caracteristica acaba por limitar 0 processo e provocar a reversdo do ciclo. Tal
processo ocorre porque a baixa massa de salario gera uma baixa propensdo a

consumir na sociedade brasileira. Assim, o multiplicador, que atua sobre o

® A internalizagdo dos centros de decisdo & uma expressdo desenvolvida por
Celso Furtado que discute a internalizacdo da formacgdo das decisdées de
investimentos

'® O autor discute a questdo agraria como um dos pontos centrais da dinamica de
acumulacao e da crise, pois na opinido de Rangel o Brasil, no inicio da década de
60, viveu uma crise agraria, com a libera¢éo excessiva de méo de obra para os
centros urbanos. Para Rangel, a crise agraria pode ser definida tanto quando a
agricultura “libera méo de obra em excesso como em quantidade insuficiente para
a expanséo industrial” (Cruz 1980, Pag. 90). Para uma discusséo sobre a questio
agraria em Inacio Rangel ver Rangel, |. M. A Inflagdo Brasileira (1978) e A
Questdo Agraria Brasileira (1962); e Cruz, Paulo Davidoff (1980), /nacio Rangef
um pioneiro;

" Houve no século XX a formagdo de um mercado protegido, que sofria restrictes
a importagdo, seja por politicas deliberadas de incentivo a industrializagéo como
no Plano de Metas, seja por restricbes devido a politica internacional, como
durante as duas guerras mundiais, ou seja, pela restrigdo de divisas que apareceu

em diversos momentos no periodo.
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investimento (gasto autdnomo), era pequeno'?. O crescimento continuo da renda
sO seria possivel com aumentos sucessivos das inversdes, 0 que por sua vez
aumentaria a capacidade ociosa das industrias, o que levaria & fase recessiva do
ciclo econdmico.

A inflacdo €& vista pelo autor como um mecanismo que retarda esta crise
ciclica, pois com a deterioragéo do valor da moeda os agentes preferem imobilizar
o capital, isto &, fazer investimentos (produtivos ou n&o, mas que assegure
consumo futuro com a menor perda possivel). Ha uma tendéncia a fuga da
moeda, contrario aos movimentos classicos de crise descrito por Keynes™. Com
os altos indices de inflagdo e a lei da usura que vigorava no Brasil, a taxa de juros
real se tornava negativa (emprestar se mostrava uma perda real). Manter dinheiro
liquido acabava por levar a perdas reais ainda mais significativas, pois era
corroido pela inflagdo. Assim, mesmo com baixa rentabilidade, o investimento se
tornava uma boa opgdo para preservar o consumo futuro. Mesmo com
capacidade ociosa na inddstria, ha inverses e aceita-se uma queda da
rentabilidade do capital imobilizado, uma vez que as taxas de juros reais, neste
contexto, se tornam cada vez mais negativas com a espiral inflacionaria. O autor,
entdo, defende a tese de que a inflag&o brasileira n&o € um problema de falta de
poupanca, mas de sobreacumulagéo de capital.

Ao analisar o processo inflacionario através do instrumental marxista, o
autor interpreta a inflagdc como um mecanismoe encontrado para dissolver “a
contradicdo fundamental do capitalismo — socializacdoc da produgdo versus
apropriagdo privada” (Rangel, 1963, pag. 277). A capacidade ociosa das

empresas privadas s8o poupangas potenciais que precisam ser realizadas no

12 Multiplicador Keynesiano ver Keynes (1936), Teoria Geral do Emprego do Juros
e da Moeda capitulo 10

3 Os agentes, quando estfo incertos do futuro, principalmente em momentos de
crise, preferem a liquidez. Keynes (1936), Teoria Geral do Emprego do Juros e da

Moeda capitulo 13 e 15.
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futuro. Para tanto, precisa haver aumento da produgdo, que por sua vez so
ocorrera se houver expectativa de consumo e consequentemente de crescimento.

Sendo a crise do inicio da década de 60 um periodo recessivo do ciclo
econdmico brasileiro, era papel do Estado investir nos setores deficitarios para
estimular a economia. Ha uma simbiose entre o poder publico e a empresa
privada, pois ambos tem interesse nos déficits publicos e nas emissGes de papel
moeda pelo Estado como forma de financiarem este investimento. A inflagéo
torna-se, assim, uma forma parcialmente expropriativa de transferéncia de
recursos para o Estado.

Ademais, visto que o crescimento da demanda corrente, dada a elevada
taxa de exploragdo, ndo acompanha o crescimento das inverses, para manter
uma taxa de rendimento minima os oligopdlios, tanto industriais quanto agrarios
tendem a remarcarem seus pregos .

A formagao da estrutura de produgao brasileira extremamente oligopolizada
teve o Estado como agente importante. Na industria, o autor critica o governo por
nédo ter controlado o investimento, deixando muitas plantas que tinham um
tamanho minimo se instalarem no pais, construindo uma grande capacidade
ociosa. Estes oligopolios, apds atenderem & demanda reprimida inicial, viram sua
rentabilidade cair. O que, devido a sua grande capacidade de impor pregos € pelo
fato de o governo ndo ter uma politica de controle de pregos e de producio,
levaram os oligopdlios a “planificar” as politicas de producédo e preco.

Quanto aos alimentos agricolas, o tabelamento acabou por dar mais forga
aos intermediarios, uma vez que 0s reunia e dava as suas decisfes coletivas uma

sangdo legal. Devido ao poder politico dos grandes intermediarios de alimentos o

" O autor nédo se propbe, nas suas andlises, a fazer uma teoria sobre
inflagdo, mas analisar como o processo se deu nas condigfes especificas da
economia brasileira naguele momento descendente do ciclo. Como aponta Sa Jr.
“...Rangel constroi uma teoria de inflag&o brasileira ndo uma teoria de inflagdo em
geral.” { Sa Jr. Pag. 11)
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governo acabava por ndo fazer um tabelamento que realmente restringisse os
precos, pois acabava sancionando as pressdes dos intermediarios.

As pressdes dos oligopdlios sobre o0s precos de setores chaves da
economia acabaram por provocar as emissfes governamentais; assim o Estado
atua respondendo aoc aumento de pregos ndo causando-o. Oligopdlios e
oligopsénios que realizam a comercializacdo de produtos agricolas, especialmente
alimentos destinados ac mercado urbano, e produtos para trabathadores em geral
{com baixa elasticidade prego) remarcam pregos. Em condigGes de renda nominal
constante, ha uma recomposigio da cesta de consumo dos trabalhadores e um
conseqUiente aumento da redugéo do nivel de consumo dos trabalhadores, queda
de consumo de bens essenciais e assim formagdo de estoques ndo planejados
por estas industrias. Desta forma, as empresas precisardo de maior capital de
giro, devido a0 aumento do montante de capital imobilizado, agora em estogues.
Os agentes buscam, entdo, os bancos, que passam estes impulsos ao orgéo
emissor, o0 Estado.

As pressdes tendem a aumentar, uma vez que os trabathadores, ao verem
o poder de compra dos seus salarios se deteriorando, pressionam por aumentos e
sd0 apoiados pelos empresarios que vendem bens essenciais, € viram suas
vendas cairem junto com os salarios. Segue-se, entdo, novos movimentos
auténomos de precos, demanda de crédito e pressdo a emissdo. Assim, o governo
responde as pressdes dos precos emitindo moeda. As emissGes ndo sdo causa do
aumento de pregos mas efeito deste aumento: "As emissbes s&o um ingrediente
indispensavel ao nosso esfor¢co de crescimento, ndo por serem causadoras da
elevacdo do indice geral de pregos, mas precisamente por serem efeito dessa
elevagdo” (RANGEL, 1978, pag266), ademais a emissdo acaba se tornando fonte
de receita do governo.

A emissdo de papel moeda pelo governo & vista como fonte de
financiamento e redistribuico de renda. Ha, por conta desta forma de
financiamento do Estado, uma elevagdo na demanda global, pois este é um
imposto “sui generis” que fornecia uma receita extraordinaria para o governo, e

este, por sua vez, tinha uma propensdo a consumir muito préxima de 1. A
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arrecadacgio era feita de toda populagédo, tanto da faixa de alta renda (com uma
baixa propensado a consumir) como de baixa (com alta a propenséo a consumir ).
Assim, a redistribuico de renda provocada pela inflagdo acabava elevando a
propensdo a consumir da sociedade como um todo, o que para o autor € um efeito
positivo, visto que a capacidade ociosa é um dos grandes problemas da economia
brasileira, no periodo. Q autor porém, comenta gue esta fonte redistributiva ndo
pode ser mantida por muito tempo, pois conforme os indices inflacionarios vao
aumentando, a dindmica dos precos se torna cada vez mais autbnoma, menos Otif
para o financiamento, e consequentemente aumenta o perigo da hiperinflagéo.

Assim, para o autor, “a aceleragéo inflacionaria, ocorrida no inicio dos anos
60, passava necessariamente pelo jogo especulativo na comercializagdo dos
produtos agricolas e pela politica de “mark up”’ praticada pelas empresas
oligopdlicas industriais” (CRUZ 1980 Pag 108). Esta visdo da inflagdo é
interessante, uma vez que se contrapbe tanto aos chamados estruturalistas
quanto aos monetaristas que, de diferente forma, vém nas pressdes de demanda
o ponto central da inflagdo. O autor coloca novas questbes para a analise do
problema. Introduz o elemento especulativo e o poder de mercado dos agentes,
dando um outro carater aos precos. Os agentes, na interpretagio de Rangel, tém
uma posigdo ativa frente a economia, sendo um foco autbnomo de elevagéo de
pregos, ou seja, nAo apenas respondem as agdes dos “policy makers”,

Esta dinamica, porém, vai se tornando cada vez mais complexa devido ao
continuo aumento da capacidade ociosa, da sobreacumula¢do e a conseqliente
dificuldade de realizagdo e queda de rentabilidade, aumentando as pressbes
sobre os precos. E importante retomarmos que, para Rangel, a economia tem um
carater ciclico, e que portanto “periodicamente, o problema da capacidade ociosa
ressurge, com seu habitual cortejo de desemprego, de exarcebacgdo da inflagdo
(... (RANGEL, 1960, Pag. 99).

A capacidade ociosa das industrias no periodo é vista pelo autor como a

raiz da inflagdo brasileira naquele contexto’. Assim, a politica do governo deveria

'S (..} esté no carater necessario da relagéio de causalidade que liga a inflagéo a
capacidade ociosa, sua causa profunda” (Rangel, ,Pag. 284)
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ir em diregéo a utilizagcdo da capacidade ociosa. Para o autor, era essencial o
crescimento da economia no combate a inflag&o, tanto pelo aumento da demanda,
que permitiria a utilizagdo da capacidade ociosa existente, quanto pelos
investimentos nos setores deficitarios, transferindo o excedente dos setores
superavitarios para os deficitarios e iniciando um novo ciclo de crescimento. O
mais importante a ser considerado é a expansdo do produto fisico, subordinando
“o tratamento dos problemas financeiros a decisiva questdo da mobilizacdo da
capacidade ociosa” (RANGEL, 1979, Pag. 30).

A utilizagdo da capacidade ociosa levaria ao aumento da “disponibilidade
total de bens e de servigos e portanto, sera possivel aumentar os investimentos,
acelerar o desenvolvimento, sem o aumento da contribuigédo do capital estrangeiro
e sem compressao do consumo” (RANGEL, 1960, Pag. 21)

A ativagdo da demanda interna deveria ser um dos pontos centrais para a
utilizagdo da capacidade ociosa, € mais, para o autor isto deveria se dar com
recursos nacionais, isto €, com “‘uma mobilizacdo mais intensa da atual
capacidade produtiva do Pais” (RANGEL,1960, Pag. 24). O aumento da demanda
permitiria a realizagdo dos investimentos feitos e possibilitaria redistribuir os
recursos na economia, isto é, mudar a estrutura de oferta.

Para conseguir reestruturar a oferta, seria necessario o brago monetario da
economia. Assim, Rangel percebe como essencial uma reforma financeira que
consiga concentrar os capitais ociosos e transferi-los para setores onde estes sio
escassos, como ho setor publico.

Quando o autor propée medidas de politica econémica, o Estado se torna
um dos agentes principais, uma vez que este deveria criar mecanismos de
concentragdo de capital através da colocagdo de titulos publicos no mercado
financeiro e utilizar estes capitais ociosos em setores que precisavam ser
desenvolvidos, permitindo, assim, a retomada do ritmo da inversdo. Para tanto, se
tornava necessario reformas institucionais para criar mecanismos capazes de
transferir os recursos disponiveis nos setores carregados de capacidade ociosa,

sem oportunidade de inversao, para setores a desenvolver.
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Nessa proposta de Rangel, a reformulagéo do esquema de financiamento
do setor publico se tornava indispensavel para que o Estado continuasse
cumprindo o seu papel, puxando o crescimento, sem precisar das receitas vindas
das emissdes. Tais medidas ainda visavam impulsionar o mercado financeiro, de
maneira que a taxa de juros real se elevasse, mesmo que 0s custos de captagio
se mantivessem ainda baixos. O autor defendia assim a formagao e fortalecimento
de um sistema financeiro nacional “no sentido de substituicdo gradativa da divida
externa pela divida publica interna, da utilizagdo ao méximo da capacidade ja
instalada no setor de bens de produgdo” (CRUZ, 1980, Pag 112).

Para o autor, o Brasil podia crescer com recursos internos, ao contrario das
teses predominantes no periodo, que acreditavam numa falta de capitais
estrutural’®.

Assim, num primeiro momento os investimentos seriam financiados através
da divida publica, que impulsionaria o novo ciclo de expansdo. Porém, no
momento seguinte, o Estado deveria tirar os subsidios lentamente, de modo a
tornar rentavel suas atividades, capacitando a busca de recursos para novas
inversbes. A troca da divida externa pela interna permitiia a estruturagéo do
mercado financeiro interno. O fortalecimento do mercado financeiro interno
possibilitaria uma taxa de juros real positiva e a estruturagdo de uma bolsa de
valores que resolveria parte do problema do financiamento de longo prazo. O
financiamento do investimento, se fosse feito internamente, daria uma maior
autonomia ao pais.

O mercado de capitais era um mecanismo que o autor acreditava ser
importante como fonte de financiamento. O financiamento publico através da
emissdo de titulos aqueceria o mercado financeiro, isto permitiria que, num
segundo momento, o mercado de papéis privado se aguecesse. O mercado de

capitais tornaria os recursos fisicos mais liquidos, facilitando a realocagéo e

crescimento.

'® Tese defendida, por exemplo, por autores “cepalinos” como Celso Furtado e
Anibal Pinto
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Podemos concluir que para o autor existe uma relagdo muito proxima entre
inflagéo, financiamento e crescimento econdmico. A recesséo estd relacionada
com a convivéncia de setores deficitarios e setores com grande acumulo de
capacidade ociosa, sendo agravada pela falta de mecanismos que possam
redistribuir esses recursos. 1sso leva a uma conseqiiente queda da rentabilidade
do capital e presséo dos agentes da economia para manter sua participagio na
renda nacional. Uma reforma no sistema de financiamento nacional se mostra
essencial para o autor, algumas das reformas sugeridas acabaram sendo
promovidas pelo PAEG, como por exemplo a retomada da capacidade do Estado
de emitir divida plblica, e o aumento da taxa de juros reais para patamares

positivos.

2.2 - Carlos Lessa no calor do debate

Lessa no texto “Quinze anos de Politica Econdmica no Brasil” pretende
fazer uma analise do Plano Trienal, ainda em 1963, quando o plano € retirado de
cena antes mesmo de ser totaimente implementado. Para tanto o autor traga um
panorama das causas da inflagdo naquele periodo e os conseglientes problemas
de sustentagdo do crescimento econdmico. Primeiro abordaremos como o autor
esta interpretando o periodo para depois discutirmos a sua interpretacdo do
processo inflacionario.

Em 1961 as taxas de inflagdo estavam se acelerando e esse problema
comega a tomar posigéo central no debate econémico. O desequilibrio do Balango
de Pagamento que j& se aprofundava em 1960, caminhava para maior
deterioracdo em fungdo da valorizagdo da moeda nacional. Nesse contexto, o
governao reajustou as taxas cambiais e reduziu os subsidios as importagSes; o que
por fim melhora a arrecadacéo tributaria do governo. Devido aos cortes fiscais e
uma oferta ndo excessiva do café (o que liberou o governo da compra dos
estoques) houve uma melhora no resultado fiscal no primeiro semestre. Na visdo
do autor fais medidas poderiam ter revertido o crescimento dos indices

inflacionarios, se ndo tivesse havido uma séria crise politica que acabou
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pressionando o governo, que respondeu aumentando os gastos publicos com o
propdsito  de contornar o conflito. Em 1962, tentou-se novamente um maior
controle fiscal e monetario, mas tal tentativa foi rapidamente abandonada no
periodo em que o governo concedeu o 13° salario.

Para 1963 o Plano Trienal, que pretendia reduzir a inflagdo, mantendo as
taxas histaricas de crescimento, definiu duas metas basicas: manutencéo do nivel
das importagdes, através do refinanciamento da divida externa e capta¢do por
meios ndo inflacionarios de recursos para ¢ setor publico.

O Plano pretendia implementar medidas de curto prazo de ajuste,
integradas com reformas estruturais de longo prazo'. No tocante ao
financiamento do setor publico os eixos centrais do plano eram: elevagao da carga
fiscal, reducdo do dispéndio programado, captagdo de recursos no mercado de
capitais, e mobilizac&o de recursos monetarios.

O autor, ao comentar o Pano Trienal, e a situagdo socioecondmica do
periodo, chega a conclusdo que o plano econdmico ndo teria sucesso nos seus
objetivos centrais, que eram a retomada do crescimento e a queda da inflagéo, se
ndo conseguisse propor um esquema alternativo que possibilitasse os
investimentos privados.

Ao discutir o processo inflacionario, tema que nos interessa mais de perto,
| essa comeca com a ressalva de que € importante separar fatores reais, que sédo
as raizes da inflagdo, e mecanismos de pronta rea¢éo dos agentes econémicos,
que acabam por gerar um “automatismo dos mecanismos de propagagédo” e uma
conseqlente exacerbagdo do movimento inflacionario.

O autor ao estudar as raizes do processo destaca uma fonte autdnoma de
pressbes inflaciondrias: a inadequagdo do sistema financeiro vigente, via
poupanca voluntaria, as necessidades do setor industrial. Assim, a manutencgéo
dos investimentos foi feita através de poupanga forgada, “n&o podendo recorrer a
fontes voluntarias de poupancgas, a solucio parece ter residido no incremento mais

que proporcional de pregos, que nao somente cobrisse as elevacdes de custos,

" Este € um dos aspectos que poderiamos comparar o Plano Trienal com o PAEG
gue viria em 1964, com o Golpe Militar.
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como também lhes garantisse uma taxa de rentabilidade capaz de permitir o
autofinanciamento parcial de suas operagbes.” (Lessa, 1963, pag 291) Isto é, ha
um aumento no mark up das empresas numa magnitude que possibilite um
autofinanciamento, mesmo que parcial. Este movimento das empresas
pressionava o sistema bancério que junto com as pressdes dos déficits
governamentais acabava por levar a um aumento da base monetaria.

O aumento da quantidade de moeda na economia, por sua vez, apesar de
ser uma resposta ao aumento de pregos, acionava os mecanismos de propagacgao
da inflagdo. Assim a inflagdo é fruto, “como uma caixa de ressonancia” (Lessa,
1963, pag 293) de “uma estrutura produtiva cada vez mais capitalista e um
mecanismo inadequado de financiamento.”'®

Ao analisar a “incapacidade revelada do sistema econdmico em ofertar
voluntariamente as poupancas requeridas” o autor ndo se refere a faita de canais
institucionais, uma vez que o governo tinha tentado emitir titulos da divida, houve
tentativa de incentivar a bolsa de valores, existiam sociedades privadas de crédito
e ainda o autor ressalta a importancia dos bancos publicos no crédito ac setor
privado. Mas nds, ac fazermos uma analise retrospectiva, percebemos que estes

canais num contexto de altos indices inflacionario, Lei da Usura e impostos sobre

¥ Quando o autor se refere as emissdes monetarias do governo ndo esta muito
claro a sua posi¢éo, se o aumento da oferta monetaria é ou ndo mais uma fonte
de pressdo sobre 0s pregos, uma vez que € clara a critica do autor quanto a esta
fonte de financiamento, inclusive quando comenta os problemas “conjunturais” de
inflacdo aponta o déficit do governo financiado por emissdo monetaria, mas em
nenhum momento deixa explicito os possiveis mecanismos que levaria a
expansdo monetaria se tornar uma pressdo sobre os pregos. Ademais percebe o
sistema monetario como uma caixa de ressonancia. No texto referente ao periodo
ndo aparece claramente o posicionamento do autor sobre a relagdo emissdes
monetarias e inflagdo. Talvez, devido ao momento politico em que o texto foi

escrito.
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os ganhos decorrentes da variagdo do prego de valor de face dos papeis, estes
mecanismos financeiros, apesar de existir, eram praticamente inoperantes'®,

O autor ainda discute quatro outros fatores que poderiam estar associados
a inflagdo naquela conjuntura: a politica salarial, as crises politico-sociais, a
politica fiscal e a politica cambial, atrelada a restrigéo externa.

Sobre a politica salarial o autor ressalta que houve uma diminui¢do do
salario minimo real em relagéo a 56/59 apesar dos avangos das organizagées
sindicais, e dos direitos trabalhistas. O gue leva o autor a concluir que “o
componente salarial, na espiral inflacionaria parece ter tido um comportamento
meramente reflexo.” (Pag. 298)

Sobre a politica fiscal, apesar de haver movimentos de aumento da
arrecadacdo tributaria, houve um aumento dos gastos mais do que proporcional,
seja com pessoal, seja com subsidio a setores ditos como essenciais como:
transporte e comunicagéo.

As crises politico-sociais, com o aumento do movimento de greves,
aumento das incertezas, acabaram por agravar o processo inflacionario também.
Pode —se inclusive dizer que foram associadas a grandes emissbes primarias,
que é associada diretamente a inflagio, sem maiores detalhes.

No que tange a politica cambial, ha uma desvalorizagdo da moeda nacional
visto o problema da balanga de pagamentos. Os capitais externos ndo s6 pararam
de fazer investimento novo, isto é , de ser um possivel canal de financiamento,
como ha um refluxo de capitais. Ha entdo o aumento da taxa de cambio, porém,
esta acaba por pressionar os custos. Assim se os canais de financiamento interno
eram insuficientes para atender o financiamento do nosso processo de
industrializacdo, os externos, neste momento, também n&o conseguiam suprir esta

deficiéncia. A alternativa foi, para o autor, o autofinanciamento que acabou por

¥ O déficit do setor pablico também é visto por Lessa como outra fonte de
pressdo inflacionaria como vemos na passagem “Na medida que o governo
procurava gastar mais, acelerava a inflagéo ...” (Pag 306}, mas n&o a explicagdo

no texto sobre quais s4o 0s mecanismos que levam o autor a esta interpretacao.
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pressionar os pre¢os. Essa pressdo impulsionou um processo inflacionario que foi
assumindo uma dindmica autdnoma.

O aumento da inflagdo vai se tornando um incomodo cada vez maior. Uma
vez que se tornou desfuncional aos agentes econdmicos, seja por ser
desfuncional ao financiamento publico e privado, seja pelo medo da hiperinflagdo.
“Parém, nenhum setor estava disposto a suportar o 6nus principal da parada do
processo.” (Lessa, 1963, pag. 299) Assim o autor conclui, o que mais tarde
veriamos, que teria que se equacionar de alguma forma o problema do
financiamento privado e publico para que se conseguisse uma queda da inflagdo

com crescimento econdmico.
2.3 - Tavares : seus olhares e angulos

O texto “O Processo de substituicdo de importagcdo como Modelo de
Desenvolvimento na América Latina” pode ser dividido em trés partes, as duas
primeiras escritas em 1963 e a terceira em 1967: a primeira, descrevendo o
modelo de substituigdo de importagdo geral, a segunda mostrando o caso
brasileiro dentro do modelo e um terceiro que foi mais tarde escrito sobre o
problema do financiamento, uma vez que essa questdo tinha sido abordada
apenas de passagem nas partes anteriores.

Quando a autora fala sobre o caso brasileiro ela destaca desequilibrios na
economia e defende que sdo frutos do crescimento numa economia
subdesenvolvida. A autora cita quatro desequilibrios estruturais no Brasil:
desequilibrio regional, desequilibric social, desequilibrio setorial e por fim ja nas
conclusGes nos lembra do desequilibrio financeiro, o que levou Tavares a
completar o texto com uma terceira parte “Notas sobre o problema do
financiamento numa Economia em Desenvolvimento”, publicada apos a
implementacao do Paeg em 1967.

Quando esta fazendo a conclusdo do “caso brasileiro” a autora aponta “Ao
analisarmos 08 trés tipos de desequilibrios convergentes caracteristicos do
processo de desenvolvimento recente da economia brasileira, deixamos de
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mencionar propositadamente um quarto, o desequilibrio financeiro, que tem sido
caracteristico desse periodo e talvez mais notorio, pela intima relagdo que tem
com o fendmeno da aceleragao inflacionaria®(TAVARES 1963 Pag. 115) A autora
reconhece intima a relagdo entre as questdes de financiamento e inflagao e
argumenta que “ o processo de substituicdo de importacdes traz dentro de si uma
série de pressGes inflacionarias, originadas quer no estrangulamento externo quer
nos desajustes da estrutura da produgdo interna. A transformagio dessas
pressfes em inflagdo aberta se realiza através dos mecanismos de financiamento
do processo de desenvolvimento e ndo pede ser estudada sem fazer a analise do
que ocorre com o centro nevralgico do sistema capitalista, o seu sistema
financeiro e monetario...” {Tavares 1963 Pag. 115) . Assim podemos concluir que
para a autora nesta primeira apresentacéo a inflacdo é fruto da restricao externa,
dos desequilibrios setoriais internos da economia e dos desequilibrios na estrutura
de financiamento, que é apresentado como canal que liga os desequilibrios e a
inflag&o, mas néo foi do escopo deste primeiro trabalho da autora a analise do
mecanismo de propagagao.

Trataremos agora da terceira parte focada nos problemas de financiamento
brasileirc buscando entender melhor sua influéncia sobre os pre¢os.

A primeira separagdc que a autora faz diz respeito as necessidades de
financiamento interno e externo, que sdo dissociados e deviam atender demandas
diferentes. Como veremos, muitas vezes o financiamento externo & utilizado para
suprir um papel que poderia ser feito pelo financiamento interno, o que acarreta
diversos problemas, como o endividamento externo € interno desnecessarios.

A necessidade de financiamento externo, isto é, a enfrada de divisas, esta
relacionado com a necessidade de importar. A entrada de capitais externos €
necessaria para fechar a balanca de pagamentos, assim gquando a importagdo nio
€ paga pela exportacdo, € necessario financiamento em divisas para cobrir a
diferenca. Entdo, ndo deveria ser a falta de poupanca interna a explicacdo para
busca de financiamento no exterior, mas a necessidade de importar. Quando se
“atribui aos baixos niveis de renda uma necessidade de complementa-la com

poupanca externa” esta se dando um enfoque estético, isto é, de que a oferta é
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constante. A autora critica 0 enfoque estatico uma vez que interpreta a economia
nacional ou setorial como processos dindmicos.

A autora defende que existe sim uma restricdo dada pela necessidade de
importar, pelo setor externo. Ha, porém, um potencial de poupanga nas economias
em desenvolvimento que pode ser melhor aproveitado quanto menos se €
restringido pela sua necessidade de importar. Coloca-se, entdo, um novo
problema que € a forma de mobilizar os recursos internos. "Ou seja , importa
menos o volume de poupanca ex ante que as possibilidades de torna-lo efetivo,
mediante a criagdo de instrumentos e mecanismos institucionais capazes de
captar recursos reais e financeiros, transferindo-os dos setores onde ha ‘superavit’

Ha na formacdo da economia brasileira deficiéncia na alocagdo de
recursos, na formacgdo de um sistema financeiro que permitisse a centralizagao,
concentracéo e distribuigdo de recursos internos que atendesse as necessidades
da economia.

Esta “deficiéncia” do sistema financeiro tem raizes histéricas herdadas do
modelo primario exportador no qual o financiamento interno se restringia a
algumas necessidades comerciais € urbanas. Naquele contexto, a expansdo da
capacidade produtiva para exportacéo e infra-estrutura ndo pressionava o crédito
de longo prazo e eram supridas por uma institucionalidade financeira nacional; no
caso das plantation o financiamento préprio devido a alta taxa de lucros, no caso
dos investimentos que precisavam de maior intensidade de capital a solugéo
ficava a cargo do capital estrangeiro. A passagem “relativamente” rapida a um

modelo de desenvolvimento “para dentro” “gerou uma tensdo crescente sobre as
instituiches financeiras do pais herdada do modelo anterior” (TAVARES 1972 pag
130)

Tais pressfes levaram a um processo inflacionario aberto na primeira
metade da década de 60, uma vez que enguanto havia sobreacumulagdo em
alguns setores que precisavam realizar os lucros, havia setores deficitarios, assim
através de mecanismos auténomos, possibilitado pela estrutura cligopolizada da

industria brasileira, os agentes na tentativa de se auto-finaciarem, ampliaram suas
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margens e fizeram alteracdes nos pregos relativos; expulsando do mercado as
unidades de menor solidez financeira (e n&o necessariamente as menos
eficientes), tornando o mercado mais oligopolizado.

Tavares relata que “com o avango do processo de industrializagéo e
urbanizagdo houve um aumento das necessidades de financiamento que era
incompativeis com a disponibilidade de “poupanc¢a” voluntaria do sistema”
(Tavares, 1967, Pag. 133). Os investimentos e gastos correntes do setor Publico,
que aumentaram o chamado dispéndio global da economia (tanto em termos de
investimento como em consumeo), também, ndo foram seguidos de um aumento da
receita ou de um aumento da poupanga fiscal governamental, provocando o que a
autora chama de competicdo por recursos financeiros (entre o setor privado e
publico) de curto e longo prazo. A competicdo entre os setores de consumo,
produgéo, e formacdo de Capital resultou em pressées inflacionarias. Aqui, a
defesa da autora é que a disputa de recursos acaba por provocar aumento de
precos, assim, a briga por uma maior fatia na distribuicdo dos recursos acaba por
pressionar 0s pregos.

Ademais, a autora mostra no artigo que o problema de financiamenio
brasileiro esta em grande medida na deficiéncia na transferéncia de recursos de
setores superavitarios para os deficitarios. E necessario que o sistema financeiro
ndo sO supra a atividade real com poupanca como tambeém faga as transferéncias
intersetoriais necessarias ao processo de desenvolvimento. Para tanto seria
necessario a contrugdo de canais institucionais capazes de orientar os fluxos de
capitais.

No Brasil, assim como em muitos paises da Ameérica Latina, a incapacidade
do sistema financeiro operar fazendo esta transferéncia intersetorial de recursos e
suprir 0 sistema produtivo acarreta mudangas nos pregos relativos, ou seja, o

processo inflacionario atua como mecanismo de realocagéo de recursos™.

*® Sabemos que historicamente a resposta econdmica dada ao problema da
inflacdo e do sistema financeiro com o primeiro governo militar esta contida no

PAEG, que tem como pilares as alteragdes institucionais na estrutura de
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Na visdo da autora o endividamento externo como forma de resolver os
problemas de financiamento &, alem de limitado, insustentavel, uma vez que no
longo prazo tende a se tornar insustentavel, tanio pelo aumento da divida e
aumento da necessidade de capitais externos, quanto pela dependéncia de fluxos
de capitais externos gue tém variaveis que independem da economia interna. Para
que pudéssemos substituir o financiamento interno pelo externo, seria necessario
que houvesse fluxos ininterruptos ¢ crescentes de entrada que cobrissem os
servigos da divida e ainda deixassem um saldo liquido para novos investimentos.

O texto de Tavares e Serra "Além da estagnacéo”, escrito em resposta a
tese da tendéncia a estagnagédo da economia brasileira nos anos sessenta, toca
de maneira bem tangencial a questdo que estamos estudando. Contudo, o artigo
destaca questSes importantes sobre os problemas da forma e do volume de
financiamento como propulsor da crise do inicio da década de 60. Os autores do
artigo defendem que inexistia um volume adequado de financiamento ao
investimento, ndo s6 no que diz respeito as limitagées da capacidade produtiva,
mas também relacionado com a estrutura de demanda e de financiamento.

A demanda estava restringida pela concentragdo de renda, o financiamento
publico pela relacdo “gastos - receita fiscal” e o investimento privado limitado pela
relacdo “excedente — salarios’. Assim, apesar da capacidade ociosa em varias
industrias (em especial de bens duraveis), ndo havia financiamento para novos
investimentos em setores deficitarios € nem demanda que tornassem rentaveis os
investimentos ja realizados.

Quanto a forma de financiamento ressalta-se que o mecanismo utilizado era
a inflagdo, tal como ja descrevemos, acabou por se tornar um mecanismo
acelerador da crise.

Quando Tavares esta discutindo o ciclo de expanséo da indutrializagdo e a
relagdo com a balanca de pagamentos e inflagdo em (1985) “Acumulacéo de

Capital e Industrializagdo no Brasil” reforga a tese de que na etapa depressiva do

financiamento da economia {(consumo e produgdc) e uma politica ortodoxa

restritiva. Trataremos estas mudancgas no proximo capitulo.
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ciclo, diferentemente dos paises centrais com economias mais abertas e mais
competitivas, o Brasil, cuja produgao € liderada pelos setores oligopdlicos, ndo se
percebe uma reversdo do processo inflacionario. Descartando, assim, a hipotese
de que foi pela recesséo que se controlou a inflagéo no Brasil.

E mais, mesmo com relagdo ‘as mudancas institucionais promovidas pelo
PAEG no sentido de abrir a economia ao capital internacional, a autora adverte
gue a atragdo de vultosos fluxos de capitais € condicionada pela volta do
crescimento. “N&o basta adotar uma politica econdmica aceitavel; é necessario
expandir-se e, portanto, garantir taxas diferenciais de lucro crescentes para os
setores oligopodlicos.” Nao que a “queda do risco” da politica econdémica nio seja
relevante para os investidores internacionais, como observamos uma pequena
reversdo do fluxo de 65 depois da renegociagdo feita pelos militares com os
organismos multilaterais, mas, em ultima instancia, &€ a expectativa de valorizagdo
ampliada que atrai o capital, como podemos observar no fluxo de “eurodolares”
que chega no pais no periodo do “milagre”.

Em “Ciclo e Crise”, Tavares, analisa a recuperagdo da industrializacdo
brasileira no periodo do Milagre e elenca os fatores da recuperagéo que reforcam
a importéncia das mudangas institucionais do Paeg na recuperacéo e crescimento
econdmico. No texto a reforma fiscal e financeira de 1966, a verdade tarifaria, a
operagdo do sistema institucional de creédito ao consumidor, a instituicdo da
corre¢gdo monetaria, o sistema financeiro habitacional, a politica de salarios e a
politica de financiamento, concentracdo da renda foram as medidas mais
importantes para entendermos a recuperagéo.

A autora ressalta uma caracteristica peculiar ao setor financeiro cuja
contribui¢&o ao produto interno n&o tem correlagdo com o volume e a composicgéo

dos servigos.?' “O capital financeiro n&o representa, pois, o resultado da produggo

#! *Sua produgdo € ... meramente financeira: representa o montante de
ativos financeiros que fornece ao setor publico, a empresa e as familias que s6 em
parte alimenta a produgéo real das familias como um todo.” (Tavares 1967 Pag.
145)
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e acumulacdo do excedente econdmico e sim da geragdo e ‘acumulagéo’ de
direitos de propriedade” (TAVARES, 1971,Pag.234). A montagem do sistema
financeiro, ou “financeirizacdo’ da economia brasileira esta relacionada com a
apropriagdo da riqueza, ndo tem relagdo direta com o processo macroeconomico
de poupanca-investimento e pode levar a um certo descolamento da riqueza e do
sistemma produtivo, possibilitando a especulacdo e maior instabilidade na
economia. Essas consideragfes serdo relevantes ao analisarmos os resultados da
reforma do Paeg nos capitulos posteriores.

Interpretando os textos da autora podemos ter uma concluséo prévia que o
aumento da producdo do pais, que teve como um dos pontos centrais as novas
formas de financiamentos, tem lagos estreitos com a queda da capacidade ociosa
e com novos canais de alocagdo dos recursos o que por sua vez diminui as
pressdes sobre os pregos, porém o arcabougo montado da maneira como foi feito

acabou por trazer novas gquestdes como veremos adiante.
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Capitulo 3

Reformas financeiras do PAEG (1964-67)

3.1 O PAEG - Programa de A¢&o Econbmica do Governo

O Programa de Acdo Econdmica do Governo (PAEG) compreendeu um
conjunto amplo de politicas econdmicas e sociais que pretendia “estabilizac3o,
desenvolvimento e reforma democratica” (PAEG? pag.15). Para tanto pretendia-
se utilizar instrumentos como: reforma financeira, aproximagdo com o sistema
financeiro internacional, “politica de produtividade social”, etc. (PAEG pag. 17).
Simonsen discrimina 5 objetivos centrais do programa “1) amortecer a taxa
inflacionaria, com vista a restaurar um razoavel equilibrio até 1966; 2) acelerar a
taxa de crescimento interrompida no periodo 1962/63; 3) aliviar os desequilibrios
setoriais e regionais e as tensdes criadas pela desigualdade social, 4) assegurar
mediante uma apropriada politica de investimento adequadas condi¢gdes de
emprego produtivo afim de absorver a mao de obra em expanséo; 5) restaurar a
viabilidade da balanca de pagamentos.” (SIMONSEN?®, 1979, pag.61).

O programa tinha metas tanto para inflagdo quanto para crescimento. O
crescimento econdmico em 1965-66 deveria ser 6%a.a. e a inflagdo deveria ter
uma queda “gradual” (SIMONSEN 1979), atingindo em 1965 25%, em 1966 10%.

Nossa analise ndo se propde a discutir as politicas de curto prazo, mas
apenas as mudancas estruturais, visto que como afirma Simonsen: ” A importancia
do PAEG reside muito menos na implementacio de metas especificas da redugdo
da inflagdo e aceleracdo do crescimento — muitas das quais inatingidas — do que
no esforgo concentrado que se fez na diregdo das reformas institucionais de
maoderniza¢ac” (SIMONSEN 1979, pag. 63).

No conjunto das reformas estudaremos aquelas que atingiram diretamente
o sistema financeiro e que como afirma Silva “Talvez nenhuma outra area tenha

sido tdo proficua a agéo do governo Castelo Branco quanto a financeira” (SILVA,

22 (PAEG — documento EPEA N 1 — maio de 1965)
® SIMONSEN M. H. “A nova economia brasileira”1979 3 edigso.
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1979, Pag 12). Até entdo o sistema financeiro era pouco diversificado resumindo-
se basicamente em bancos comerciais e agéncias publicas de fomento. A reforma
promoveu uma institucionalizagdo do ambiente financeiro, abrindo possibilidade
para se diversificar a intermediacio financeira. “Contudo, esse desenvolvimento
pouco contribuiu para a estruturagdo de instituigdes e instrumentos de
financiamento de longo prazo” (CRUZ ,1993, pag. 63), que continuou se apoiando
no financiamento externo e no autofinanciamento.

Veremos a seguir as principais reformas financeiras, quais eram os seus

objetivos, o que foi feito e algumas das principais consequiéncias.

3.2 Reforma financeira:

Detectou-se, ao analisar a economia em 1964, a ineficiéncia do sistema
financeiro e a dificuldade de alocagéo dos recursos no pais. Ndo havia instituigbes
privadas que pudessem fornecer crédito suficiente na economia, principalmente o
de longo prazo, o que era um grande problema para o funcionamento da
economia. “De longe, o lado mais claramente atrasado, em comparagdo com as
economias maduras, parecia ser 0 setor bancario e de intermediacdo financeira
como um todo. Justamente o que trata da moeda, do significante geral do valor e
da riqueza, da propria esséncia do sistema capitalista® (Tavares, pag. 15 “O
Grande Salto para o caos’).

A reforma financeira também desejava incentivar a empresa privada nacional
para que conseguisse atingir o porte das estatais e das filiais das empresas
estrangeiras. Para tanto, o crédito de longo prazo e o mercado acionario se
tornaram chaves nesse contexto. “As reformas financeiras de 64 e 65, com seu
complemento no campo ftributdrio em 67, constituiram o vetor central para
solucionar a questdo do financiamento da economia, tanto do setor publico,
quanto do setor privado, e da retomada do crescimento” TAVARES Pag. 15

O crescimento, que era apontado como uma das metas principais do
PAEG, dependia das reformas financeiras. Essas reformas visavam o incentivo a
poupanca privada e ao crédito para investimentos em setores dindmicos. Com o

objetivo de estimulo & poupanga privada, foram criados fundos compulsérios e
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estabeleceu-se um ganho minimo real (6%a.a.) com a criagdo da cadernefa de
poupanga. “O argumento oficial sustentava ser necessario elevar previamente a
taxa de poupancga para que se eleve a taxa de investimento.” (Pag. 12 Almeida)
Com as altas taxas de inflagdo e a ineficiéncia dos mecanismos de
captacdo financeira, acreditava-se que a poupanga privada havia sido
desestimulada e direcionada para o setor publico, devido ao imposto inflacionario.
Assim, a reforma teria a finalidade de estimular a poupanga e canaliza-la para o
setor privado, mais eficiente, para retomar o crescimento sem estatizagéo.
Segue-se a apresentacdo das reformas que, para o nosso estudo, se

mostram mais relevantes.

1) Cria¢a@o do Banco Central

Até a reforma de 1964, o Tesouro Nacional, a SUMOC e 0 Banco do Brasil
controlavam a politica monetaria e crediticia do Brasil. As autoridades julgavam
que o controle de expansio da base monetaria tinha excessiva dependéncia do
Executivo, o que acarretava descontrole de emissfes, além de proporcionar
gstatizagdo da economia.

Criou-se, com a Lei n 4595, o Conselho Monetario Nacional (CMN) — 6rgédo
normativo interministerial sob presidéncia do Ministro de Fazenda — e o Banco
Central do Brasil, substituindo a SUMOC. Como o controle monetaric era um dos
objetivos do PAEG, criou-se o CMN para fixar as diretrizes de politica monetaria,
crediticia e cambial; e o Banco Central como drgéo executivo dessas politicas. As
operagbes de redesconto, recolhimento do depdésito compulsorio e voluntario,
carteira de cambio, que antes eram de responsabilidade do Banco do Brasil, que
atuava simultaneamente como banco comercial, tornou-se responsabilidade do
Banco Central. Com a reforma, pretendia-se diminuir as responsabilidades do
Banco do Brasil. Acabar com esse acumulo de fungdes do Banco do Brasil era
necessario sob a 6tica dos formuladores do PAEG, pois era visto como importante

raiz da inflagédo pois permitia o descontrole monetario. Na pratica, porém, o Banco
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do Brasil continuou atuando como autoridade monetaria, mantendo o seu estatuto
de agente financeiro.?*

Com a criagdo do Banco Central e do Conselho Monetario buscava-se
diminuir ou até impedir que interesses politicos e pressbes da sociedade por
crédito levasse a expansdo monetaria. Tais instituigbes tinham o objetivo de
controlar melhor os agregados monetarios desvinculando-o de um banco
comercial com diversas fungdes, que eram mesmo contraditdrias como controlar e

proteger o sistema financeiro sendo ao mesmo tempo um banco comergial.

2) Reforma bancéria

O diagndstico das autoridades sobre as instituigdes financeiras existentes,
destacava, antes de tudo, a ineficiéncia do setor. Os mecanismos existentes de
crédito haviam sido deteriorados no contexio de alta taxa de inflagdo e outros ndo
tinham sequer conseguido estruturar-se. As instituigbes privadas ndo conseguiram
se estruturar, por exemplo, em setores importantes para a economia como a
previdéncia e o credito de longo prazo. O investimento no Brasil era fruto de fundo
autdbnomo das empresas, crédito externo ou publico. O mercado de capitais
apesar dos incentivos era pouco significativo, sofrendo efeito da inflagdo, da
inadequada lei de Sociedades Anénimas, da penalizadora politica de tributagédo
dos ganhos com agbes e da ma organizag&o da bolsa, cujos corretores publicos
tinham monopdlio de atuag&o.

No diagnéstico oficial, os bancos nfo eram considerados os culpados pela
ineficiéncia do setor, uma vez que, eles apenas responderam as condigdes
adversas de uma economia com indices inflacionarios crescentes e a lei da usura,
que eram a raiz do problema no setor. Assim, os bancos acabaram se
acostumando a remunerar mal os poupadores e cobrar caro pelo crédito
(Almeida). Acreditava-se que os custos dos bancos nacionais eram realmente

muito altos (gastos crescentes com pessoal, aumento do numero de agéncias,

* Para maiores informagdes sobre o papel do Banco do Brasil no periodo ver
Maria Lucia Teixeira Wernek Viana “A administrac&o do ‘milagre”™ O conselho
Monetario Nacional, capitulo 3.
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diversificagdo dos servicos, capitagdo,etc.) e, a curto prazo, rigidos para baixo.
Assim, mesmo aqueles que usavam seus recursos de forma mais eficiente
precisavam cobrar caro pelo dinheiro, isto &, niveis incompativeis com o
necessario para fazer os investimentos necessarios; ndo era possivel, na analise
do PAEG, exigir uma adaptacdo rapida dos bancos que estavam habituados ao
contexto inflacionario.

O objetivo da reforma era resolver os problemas financeiros incentivando o
setor privado. Por questdo de principio, ndo queriam utilizar os bancos publicos
(BB e BNDE) para resolver os problemas de crédito do pais. Acreditavam que os
drgdo publicos de financiamento acabavam pricrizando os investimentos publicos
em detrimentos dos privados. Assim, o financiamento deveria ser feito por
instituicbes privadas devido ao movimento anti-estatizag&o e por acreditar que os
investimentos publicos eram menos eficientes.

A competigdo era vista como solugdo para os problemas das instituigbes
privadas. Para aguecer o mercado financeiro, era necessario pagar melhor os
poupadores e com i$so incentivar a poupanga interna. Além disso, a diminuigdo do
custo do crédito também era parte da politica de incentivo ao investimento.
Acreditava-se que incentivando a competicdo (e a concorréncia) 0 mercado
resolveria as ineficiéncias. A compartimentalizagdo do setor, por exemplo, foi uma
das formas de incentivar a competicdo. Adotou-se no Brasil o modelo americano,
onde as instifuicbes financeiras teriam fun¢des & mercados especificos. No
modelo adotado, instituicdes como os bancos comerciais, financeiras e bancos de
investimento teriam fungdes diferentes e atenderiam demandas especificas.

Os bancos comerciais deveriam operar creditos de curto prazo enquanto
que os depédsitos a vista seriam sua principal fonte de recursos. Deveriam se
manter longe do mecanismo de corregdo monetaria: as suas operagles eram de
curto prazo e a correcdo monetaria poderia ter efeitos nocivos se aplicadas em
ativos de curto ou curtissimo prazo. Ndo foi mantida a distancia requerida pelos

formuladores da reforma, devido a associagdo com os bancos de investimento
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(que veremos a seguir), e a correcdo monetaria nos anos que se seguiram saiu
do controle indexando progressivamente os ativos da economia®®.

Ja as financeiras, deveriam conceder crédito de médio prazo, com base no
aceite cambial, indexado a corre¢do monetaria pés fixada, substituindo o desagio
até entdo praticado. Para os formuladores do programa a falta de competicéo
nesse mercado e os altos custos eram obstaculos ao aumento da eficiéncia como
intermediadoras. Com o decorrer do processo, as antigas Sociedades de Crédito,
Financiamento e Investimento — as financeiras - se especializaram no
financiamento de consumo de bens duraveis o que levou ao aumento da demanda
e 0 conseqliente endividamento familiar. Esse crescimento das financeiras
possibilitou a utilizagéo da capacidade ociosa da industria de bens duraveis.

Para os bancos de investimento reservou-se o crédito para as empresas
(capital de giro e de investimento), com corregdo monetaria pds fixada, e o papel
de atacadista no mercado acionario. Seus recursos viriam de depdsitos a prazo,
minimo de 12 meses, da emissdo de CDBs (certificado de deposito bancario que
deveria ter prazo minimo de 18 meses) e da captagdo externa para repasse
interno (que sé foi regularizado em 67, pela resolugdo 63). Na sua composicéo
acionaria, foi permitida a participagéo de capital estrangeiro.

Esperava-se que os bancos de investimento se constituissem em grandes
e modernas instituigbes, que nao tivessem os problemas apresentados pelos
bancos comerciais e financeiras no periodo anterior. Esperava-se, ainda, que os
bancos de investimento fossem os atacadistas no mercado de ag¢des. Porém, tais
instituicbes acabaram se tornando importante fonte de crédito de capital de giro.
Houve uma associacdo dos bancos comerciais com os bancos de investimento, de
tal forma que “os Bls tornaram-se pouco mais que um departamento especializado
dos bancos comerciais(...), assim passou a margem da sua fungdo de atacadistas
de acdes” (TAVARES PAG 18).

» Autores como Almeida e Belluzo (2001) defendem que no final da década
de 80, esse mecanismo que surgiu para indexar titulos de longo prazo atinge

inclusive os pregos.
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3} Credito imobiliario

Devido ao déficit habitacional e & importancia do setor imobiliario na
economia {(gerador de empregos e investimentos) criou-se uma linha especial de
credito no financiamento da construgido e na compra de habitagSes. Para tanto,
em agosto de 1964 foi constituido o Sistema Financeiro de Habitagdo (SFH),
através da lei 4.390. Constituiriam esse sistema, o BNH (Banco Nacional de
Habitac&o) secundario e normativo, as APE (instituigbes privadas sem fins
lucrativos que poderiam aceitar depdsito de poupanga dos associados), as Caixas
Econémicas e as entidades néo financeiras como cooperativas e companhias
habitacionais. A utilizacdo da correcdo monetaria também foi disseminada no setor
imobiliario, através da sua utilizag&o nos contratos e titulos.

Pensava-se inicialmente que os recursos do BNH nao seriam amplos, uma
vez que se baseariam apenas em poupangas voluntarias através das Lls, lefras
imobiliarias. Criou-se, porém, em 1966 um fundo compulsério, 0 FGTS?® que
injetou recursos vultosos no sistema.

O BNH, além de reforcar suas fungbes de banco de segunda linha, pois
repassou enormes massas de recursos as demais instituicdes para que
contratassem os empréstimos finais, também atuou numa das fungtes do Banco
Central, utilizando seus recursos para assegurar a liquidez do sistema pelo

mecanismo de aquisicdo de cédulas hipotecarias.

% O FGTS ¢ de 1966, lei 5.107, formado de 8% da folha de salario das empresas;
rendia juros reais de cerca de 3% a.a. e corregdo monetéria aos trabalhadores, e
s0 poderia ser sacado sob condigbes especificas como desemprego e compra da
casa propria. O FGTS veio substituir o preceito trabalhista de indenizacdo e
estabilidade do trabalhador por tempo de servigo. Todo trabalhador despedido em
menos de dez anos de servigo tinha direito a uma indenizagdo proporcional ao
tempo de trabalho e, ap6s os dez anos, o frabalhador s6 poderia ser desligado por

falta grave, que seria definida na justiga , ou por fechamento da empresa.
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4) Mercado de Acgbes

O aprofundamento do mercado de agbes era visto como o caminho que
possibilitaria os investimentos e o crescimento das empresas nacionais privadas,
como era a meta inicial do programa. Para Bulhdes, este era 0 mecanismo que
possibilitaria que as empresas pequenas se tornassem médias e as médias se
tornassem grandes. Almeida (1980). Os problemas diagnosticados eram a
legislacdo e tributagdo inadequadas e a falta de um mercado secundario que
tornasse 0s papéis liguidos. Acreditava-se que existiam poupadores e investidores
que s6 ndo conseguiam alocar seus recursos devido a ineficiéncia de canais. O
mercado de a¢Ges possibilitaria que “todos” pudessem investir. Assim, ndo houve
incentivo aos investidores institucionais.

A reducéo da carga fiscal e modernizagao das instituigdes poderiam resolver
0s problemas que limitavam o mercado de a¢des. Além disso, as sociedades de
investimento, vistas como uma das fontes de problemas, deveriam ser
modernizadas e disciplinadas. E, também como parte da reforma, era necessario
a modernizagéo das Bolsas e o fim do monopdlio plblico da corretagem.

Este setor deveria contar com as entidades emissoras de ftitulos, as
sociedades corretoras, as distribuidoras varejistas, os bancos de investimentos
como atacadistas.

A reforma no mercado de capitais aconteceu num contexto de politica
monetaria restritiva (redugéo do ritmo de expansdo monetaria e elevagio da taxa
de juros) e de institucionalizagdo da corregdo monetaria. Ha, assim, um
movimento de recursos financeiros em direcdo ao mercado financeiro de renda
certa (titulos com correcdo monetaria pré e pos fixada, depositos a prazo com
iguais caracteristicas, deposito de poupancga, etc.) em detrimento do mercado
financeiro de rentabilidade variavel (agBes). As instituigGes, portanto, acabaram
condicionadas a atuarem no mercado financeiro ao invés de atuarem no mercado
de capitais. O que deveria ser passageiro, na visdo dos formuladores, acabou se
tornando estrutural do sistema. Em 1968, esta estrutura se consolida com a
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criacdo do open market, em que as corretoras e distribuidoras, que deveriam ser
vargjistas de acgbes acabaram se especializando no mercado aberto de titulos
publicos.

As empresas por sua vez se sentiram desestimuladas a abrirem seu capital,
tanto pelas vantagens fiscais de tomar empréstimos quanto pela tradig&o
patrimonialista do capitalista brasileiro. Logo, a estrutura do mercado de acdes,

apesar de ter crescido, continuou atrofiada.

5) Corregéao monetaria e financiamento ptiblico

A forma de financiamento do déficit do governo até entdo, era,
basicamente, a emissdo monetaria, 0 que era avaliado pelos formuladores do
PAEG como a grande fonte de inflagdo. Portanto, era visto como essencial que o
governo além de diminuir o déficit, o financiasse sem aumento da base monetaria.
Por isso era necessario emitir titulo da divida como forma de financiamento.

No contexto anterior as reformas, a emissdo de titulo publico tinha se
tornado inviavel, uma vez que a inflagdo chegou atingir 91%a.a., enquanto os
juros nominais maximos gue poderiam ser pago, devido a lei usura, eram 12%.
Assim os juros reais se tornavam negativos, o que tornava impossivel a colocag&o
dos titulos no mercado. Nesse contexto a taxa de inflagdo vigente dificuitava o
estabelecimento de diversos contratos na economia.

O governo Castelo Branco adotou a estratégia gradual de combate a
inflagdo. Implementou © mecanismo de corre¢do monetaria objetivando
estabelecer uma forma de conviver com a inflagdo que facilitasse a formulagao
dos contratos da economia. Esse mecanismo deveria vigorar somente durante a
politica de combate a inflag&o.

A Lei 4357 de julho de 1964, loge depois do golpe, instituiv as ORTNs
(Obrigacbes Reajustaveis do Tesouro Nacional), que obedecia um critéric de
reajuste diferenciado, isto &, correcio monetaria a posteriori. O governo, entio,
estabelecia uma remuneracdo real que seria acrescido da corregdo monetaria do

periodo correspondente e, com isso, “se tornou o principal mecanismo de
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captacédo de poupanga voluntaria entre 1964-67" (Silva, 1979, pag. 12). Os titulos
emitidos eram de médio e longo prazo, de subscricdo voluntaria, compulsoria, e
semi-compulséria como alternativa a tributos. As ORTNs desfrutavam tambem de
tratamento fiscal diferenciado: “parcela do montante subscrito podia ser abatido da
renda bruta para efeito do imposto de renda e sobre seu rendimento ndo incidia
desconto na fonte. Além do mais, a corre¢do monetaria ndo era considerada juro,
ndo incidindo sobre ela qualquer tributa¢do.” (Almeida, 1984, pag. 35)

Promoveu-se, tambem, um programa para a retomada da credibilidade da
divida do governo. Nos governos anteriores houve episédios em que 0s governos
atrasavam o pagamento da divida interna emitida, o que tinha abalado a
credibilidade dos titulos.

O mecanismo de correcdo monetaria se espalhou por outros contratos da
economia ja em 1964, quando comegou a atuar também nos contratos de aluguel.
Em 1965 o governo permitiu que a letras imobiliarias fossem reajustadas como a
ORTN. O mecanismo de correcdo monetaria também foi introduzido nos salarios,
na tarifagio dos servigos de utilidade publica e no mercado de capitais em 1965,

claro que de formas diferentes.

3.2 Resultados das reformas:

1) Descaminhos das reformas:

Quando colocadas em pratica, as reformas surtiram efeitos diferentes do
esperado. As financeiras acabaram se direcionando para o crédito ao consumidor,
os bancos de investimento se especializaram em financiamento de capital de giro,
o financiamento de longo prazo acabou obedecendo a dindmica pré existente, ou
seja, 0 autofinanciamento ou crédito internacional. Mesmo com a intengdo de um
sistema bancario com concorréncia € compartimentado, houve um movimento de
conglomeragdo financeira, que se torna mais evidente no periodo seguinte. A

conglomeracgado financeira teve em grande medida 0s bancos comerciais como
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aglutinador”’ . Assim, mesmo que as instituicdes financeiras fossem juridicamente
independentes na pratica, eram um Gnico grupo financeiro funcionando com
muitas fun¢des de forma concentrada, contrapondo a idéia inicial de concorréncia
e compartimentalizag&o.

Os titulos, que a principio deveriam ter prazos longos, comegaram a
encurtar cada vez mais os prazos, tornando o mercado mais volatil, sujeito a
especulacdo e a entrada dos antigos bancos comerciais como agentes desses
mercados. Assim, se o objetivo da corre¢cdo monetaria era direcionar as
expectativas dos agentes, acabou por incentivar a especulagéo. Criou-se dois
tipos de ativos: os ndo indexados e os indexados. Logo, “o desenvolvimento
financeiro que seguiu a reforma revelou-se particularmente favoravel ao que néo
se queria: a valorizagdo financeira de saldos de toda a espécie (inclusive o de
curtissimo prazo) e a especulacdo ...” (Almeida pag. 56)

Segundo Tavares, “a estrutura enviesada gque ia assumindo o sistema
financeiro internamente, ajustava-se como uma luva ao que, no cenhario
internacional, era requerido como condi¢do para a perfeita articulagdo da
economia brasileira com o sistema financeiro internacional.” Tavares pag. 19

Apesar do governo estimular o investimento externo por diversos
mecanismos, as condigdes financeiras externas e internas proporcionaram um
crescimento mais que proporcional ao capital de empréstimo em comparagéo ao
capital de risco (vide tabela VIl). As condi¢Ges externa e interna estimulavam a
tomada de empréstimo no exterior. Havia, aléem de um grande diferencial de taxa
de juros, a facilitagdo dos mecanismos, que culmina com a resolugdo 63 em
19067.

¥ Os bancos comerciais comegaram a ter dentro da sua estrutura, mesmo que
com pessoas juridicas diferentes bancos de investimento que eram permitidos

realizar as opera¢fes que até entdo eram negadas aos bancos comerciais.
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TABELA VI
Brasil: Formas de captagdo de divisas 64/68
Ano Entrada de capitais externos
US$ milhées
Risco Empréstimo
1964 28 221
1965 363
1966 508
1967 70 530
1968 63 583

Fonte: Tabela prépria, dados retirados do texto “O Grande Salto Para o
Caos” Pag. 23 Tavares, 1985

2) Conclusao das reformas

Podemos apontar como alguns dos principais resultados da reforma
financeira a expansdo do crédito, em especial o ndo bancario, aumento do
endividamento dos agentes da economia (familias, empresas, governo), uma
diversificagdo dos ganhos financeiros, tanto com a corregdo monetaria (pos e pré
fixada) quanto com o aumento dos instrumentos que propiciava a especulagéo
(por exemplo carta de recompra) e um “entrelagamento com os fluxos financeiros
internacionais, responsavel em grande medida pelo crescimento do
endividamento externo”. (Almeida pag. 39)

O grande mérito da reforma foi colocar no centro dos problemas o plano
financeiro e a alocagdo dos recursos. Se retornarmos as interpretactes
heterodoxas que apresentamos nesse trabalho, percebemos que os autores
colocam no centro da discussdo o problema de alocacgdo de recursos, tanto para
a volta do crescimento, quanto para a queda da inflagdo. As reformas financeiras
do PAEG criaram canais para mobilizar recursos, seja para o consumo de bens
duraveis como no caso das financeiras, seja para investimento, feito através da
alocacio de capital estrangeiro.

N&o podemos pensar nos frutos do PAEG sem pensarmos no periodo que

se segue. Sabemos também gue a repercusséo da reforma ultrapassa o Milagre,
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uma vez que muito da nova institucionalidade, ou das diretrizes que a compdse,
estdo presentes até hoje, 40 anos depois.

Em 1968 € instaurada a politica cambial de minidesvalorizagdo que, junto
com a resolucéo 63, implementada em 1967 completa as condigdes internas para
captar e articular-se com os fluxos de capitais internacionais. Assim, o Brasil entra
como importante agente na acumulagdo do capital internacional. Temos aqui o
maior crescimento da historia econdmica brasileira, que é seguido pela Crise da
Divida. Um endividamento que foi possibilitado por uma institucionalidade propicia
com as conseqliéncias conhecidas, mas que ndo trataremos nesse trabalho.

O golpe militar conserva e aprofunda o modelo econdémico que se
desenvolveu desde 0 pos guerra, assim, as reformas financeiras realizadas
sancionaram um padrdo de industrializagdo que ja vinha se desenvolvendo, mas
que na primeira metade da década de 60 tinha encontrado alguns obstéculos. "Tal
padrdo estava longe de ser contestado em suas caracteristicas essenciais, seja
em relacdo aos setores lideres seja no tocante & organizagdo dos mercados e a
propriedade de capital das empresas. Nesse sentido, as mudangas visaram
eliminar obstaculos que se antepunham ao livre curso da acumulagéo de capital”
(CRUZ, 1993, pag. 72)

Assim a reforma financeira apesar de ter fracassado na estruturacdo de
canais de financiamento de longo prazo internos, atingiu alguns de seus objetivos,
conseguiu recompor as condigdes de financiamento publico, que haviam se
deteriorado com a aceleracdo inflacionaria, € aumentou o crédito ao consumo, o
que permitiu o aumento da demanda. Ademais a reforma ajustou a economia
brasileira ac cenario internacional, que estava em expanséo, atingindo um dos
objetivos do Paeg que era a aproximagdo técnica e financeira dos agentes

econdmicos internacionais.
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Capitulo 4

Contraposicao das reformas financeiras e das interpretagdes dos autores
estudados

Depois de apresentadas tanto as interpretacfes sobre as raizes da inflagéo
dos autores selecionados quanto as reformas da estrutura de financiamento
observada no PAEG, colocaremos os textos em dialogo, para observarmos até
que ponto as reformas resolveram os problemas levantados pelos autores.
Levantaremos algumas da questSes colocadas pelos autores e em seguida
tentaremos perceber se a reforma respondeu e de que forma.

Retomando algumas das questdes relevantes apresentadas pelos autores
estudados destacaremos: o problema distributivo, disputa por apropriacdao do
excedente produzido na sociedade; a estrutura de mercado oligopolizada e sua
conseqliente capacidade de impor prego; o acumulo de capacidade ociosa
(movimento de queda da rentabilidade) das industrias no perfodo estudado
concomitante com a falta de recursos para financiar setores deficitarios, isto é, a
convivéncia de setores com recursos sobrando e outros com deficiéncia de
recursos; o problema de demanda; a falta de financiamento de longo prazo, para
investir e necessidade de autofinanciamento, uma vez que € apontado: a falta de
mecanismos privados internos que concedesse credito de longo prazo, o problema
do Balango de Pagamentos que impedia o financiamento externo e ainda os
problemas no financiamento puablico; a presso dos agentes por emissdo
monetaria; a dificuldade financeira do governo com a aceleragao inflacionaria e a
impossibilidade do governo investir, @ a necessidade do governo emitir divida

interna.

4.1- A disputa dos recursos da economia: resolvida ou postergada

Nos primeiros anos da década de 60 podemos perceber uma queda do
crescimento, um acumulo da capacidade ociosa por parte das empresas depois de
um periodo de intenso investimento. Assim, percebemos na economia, um capital

acumulado que ndo conseguia se realizar, consequentemente uma queda da
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rentabilidade do capital. As empresas que tinham poder de remarcar seus pregos
o faziam buscando assegurar a sua lucratividade num momento de queda de
demanda. Os outros agentes da economia como os trabalhadores e as outras
empresas com menor poder corriam atras para ndo perderem sua fatia do
excedente social. As pressdes sociais foram apontadas por Lessa como uma das
fontes de pressdo sobre a emissdo monetaria e sobre os pregos no periodo do
Plano Trienal.

Com © golpe de 64 a disputa se tornou menos acirrada visto que
impuseram um modelo de crescimento econdémico, em que a reforma financeira
foi um importante instrumento®.

A classe média, que se expandiu no periodo, foi incluida no consumo de
bens duraveis com a criagéo das financeiras gue davam crédito para o consumo.
Essa demanda permitiu a utilizagdo da capacidade ociosa, principaimente da
industria de duraveis, que foi o primeiro passo para a retomada do crescimento.

A capacidade ociosa, como ja vimos, na opinido de Rangel € a grande raiz da
inflacdo no contexto analisado. A criagdo das financeiras e de mecanismos de
financiamento do consumo permitiu que a populagdc que nao tinha acesso ao
mercado, principalmente de bens duraveis, passe a consumir, cria-se um novo

mercado consumidor. Essa “nova” demanda utiliza a capacidade ociosa e como

8 Os trabalhadores foram tirados da disputa pelo excedente social com a politica
de produtividade social, que colocou regras baseadas na manutengdo da
propriedade da riqueza e na produtividade para os movimentos de reivindicacio
social. Por conseguinte durante o governo militar, apesar dos altos indices de
crescimento observado, ha piora substantiva na distribuicdo de renda. Um dos
exemplos disso € a politica salarial do Paeg. Foi criada uma férmula de ajuste dos
salarios que n&o podia ser contestada, tirando o poder dos trabalhadores de
pressionar por uma maior fatia de renda nacional. E em alguns periodos nio
conseguiram sequer manter o seu poder de compra, pois nos anos do PAEG o
indice de inflagdo futura que corrigia os salarios dos trabalhadores era

subestimado.
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Rangel apontava se torna elemento chave para uma politica de crescimento ( Cruz
1980 Pag. 81, nota 14) baseada na realocagéo de recursos internos?.

O proprio crescimento da economia permitiu também atenuar, em certa
medida, a disputa pelos recursos, pois com ‘0 bolo” crescendo & possivel
aumentar a fatia dos agentes sem diminuir de outros. As empresas passam a ter
aumentos de lucratividade, sem que no entanto precisem aumentar seus mark up.

Assim, o aumento da demanda proporcionade pelo financiamento ao
consumidor resolveu naquele momento o problema da capacidade ociosa e a
conseqllente pressédo das empresas sobre 0s pregos, Uma vez que permitiu que
aumentasse sua rentabilidade e realizasse o seu capital com o aumento da
demanda.

Maniém-se, porém, a estrutura de mercado: concentrada e industrias com
alto poder de impor pregos. Assim resolveu-se o problema naquele contexto, mas
a manutengdo da estrutura oligopolizada permite que com a retragdo da
economia, queda de demanda e rentabilidade, as empresas voltem a pressionar
0s pregos. As reformas tiveram grande poder para resolver a questao no momento
mas o grande poder dos oligopdlios, problema apontado pelos trés autores como

estrutural do mercado brasileiro, ndo foi alterado.
4 .2- Convivéncia de setores superavitarios e deficitarios
Rangel percebe as crises do capitalismo como problemas ciclicos, existindo

dois ciclos distintos mas que se interrelacionam: o de longo prazo do capitalismo

‘mundial” e os de curto prazo que sdo endégenos as economias nacionais. Os

2 Essa realocagdo dos recursos ocorreu, porém, diferentemente do que propunha
Rangel, uma vez que o autor acreditava que deveria se usar o excedente no
investimento de setores deficitarios como infra-estrutura e outros bens publicos. E
relevante sublinhar que com o Paeg se insere apenas mais uma fatia da
populagdo, a classe media, no mercado consumidor de bens duraveis. Grande

parte da populagéo continua excluida do processo.
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ciclos de curto prazo enddgenos na economia brasileira estdo relacionados com o
acumulo de capacidade ociosa nos setores da economia que cresceram muito no
periodo anterior®®. Os setores “superavitarios” convivem, no caso brasileiro, com
setores “deficitarios”, € & nos setores deficitarios gque devem se concenfrar os
investimentos para que aconteca outro ciclo de crescimento.

Ademais, devemos lembrar que na interpreta¢do do autor “ para todos os

"3 A crise do inicio da

fins praticos,(...), a inflagdo integra a sindrome da recesséo
década de 60 é analisada como a parte recessiva de um ciclo de curto prazo e
assim o governo deveria interferir conjunturaimente para tentar atenuar a fase de
depresséo. Assim a politica conjuntural de cunho “ortodoxo” do Paeg, é totaimente
contraria as propostas de Rangel, uma vez que, na opinido do autor, c mecanismo
para atenuar a inflagdo é sair da recessdo e ndo aprofunda-la. Ao mesmo tempo,
contudo, o primeiro governo militar promoveu reformas estruturais gue permitiram
a utilizag¢do da capacidade ociosa e o financiamento de novos investimentos no
periodo que segue o Paeg.

Como foi constatado por Rangel, no inicio da década de 60 conviviam setores
com capacidade ociosa e outros gue necessitavam de investimento como a infra-
estrutura. Era necessario criar mecanismos que possibilitassem passar os

recursos de um setor para o outro. Pois até entdo 0 mecanismo de financiar o

investimento sem captacdo externa era o autofinanciamento, o que leva as

30 |sto &, “A recessdo tem sempre a mesma etiologia béasica: o grupo de atividades
econdmicas favorecida por condigdes — inclusive institucionais — para expandir-se,
o faz prioritariamente, até ultrapassar a demanda efetiva especifica. Ora, com a
revelaglo da capacidade ociosa setorial , escasseiam-se (no setor favorecido) as
oportunidades de investimento e nao tendo o que fazer com as sobras de caixa, o
empresariado oligopolista-cligopsonista passa a subutilizar a capacidade produtiva
criada, inclusive, ou principalmente, na fase anterior (fase ‘a’) do Ciclo Breve”
(Rangel, 1987, Pag. 47).

31 idem, Ibidem.
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empresas a pressionar os precos como forma de conseguir recursos para se
autofinanciarem.

Ademais, aqueles que tinham capital, ndo podiam guardar moeda por causa
da corrosgdo inflacionaria, ndo podiam investir no nosso incipiente sistema
financeiro que se atrofiou devido o efeito “inflagdo- lei da usura”, o que levou os
capitalistas a continuarem investindo no sistema produtivo, mesmo em setores
que ja& estavam saturados. Os investimentos que num primeiro momento néo
permitiram a queda do crescimento, criou uma capacidade ociosa ainda maior em
grande parte das industrias. A dificuldade de realizar esse capital impulsionava as
empresas a tentar aumentar a receita através do aumento de pregos, o que se
tornava uma fonte autdbnoma de aumento de pregos.

Percebemos claramente, nesse mecanismo acima descrito, um problema de
alocacdo de recursos que enfrentava a economia brasileira, como advogava
Rangel, ndo era falta de recursos mas problema de alocagdo. Havia como
apontam Lessa e Tavares uma inadequagéo do sistema produtivo cada vez mais
capitalista e o sistema financeiro que n&o conseguia alocar 0s recursos.

A corregdo monetaria possibilitou a emissdo de titulos pablicos. A colocagéo de
titulos publicos no mercado financeiro foi uma das formas pensadas para que
pudesse captar os recursos ‘livres” na economia e transforma-los em
investimentos plblicos. Os trés autores falam da necessidade de organizar uma
forma mais eficiente de financiar o déficit publico, a necessidade de criar uma
fonte de financiamento para o governo poder investir,

Para Rangel ¢ mecanismo de divida interna deveria ser muito importante
pois possibilitaria, que, pelc menos num primeiro momento, o governo
concenfrasse 0$ recursos para que depois pudesse repassa-los para os setores
que precisavam de investimento. Seria, inclusive, uma maneira de controlar para
que ndo houvesse investimento excessivo em nenhum setor, problema ocorrido no
ciclo de investimento da década de 50.

Rangel (1963) propde inclusive a substituicdo da divida externa pela interna,
pois, como afirma Tavares (1967) o capital internacional s6 € necessario quando

precisa-se impaottar, & haquele momento o importante era movimentar a economia,
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devido a grande capacidade ociosa. O governo, entdo, poderia concentrar os
recursos e promover o investimento. Nesse sentido, os titulos, com a criagdo da
ORTN, podiam ter caminhado na dire¢do preconizada por Rangel, se 0s recursos
das emissdes de titulos publicos tivessem sido usado para investimento, mas o
gue ohservamos foi uma “colagem” dos titulos internos e externos e uma
financeirizacio dos recursos.

Por outro lado, as instituicbes privadas deveriam captar e conceder crédito.
Criou-se por exemplo o Banco de Investimento que deveria tanto fazer
empréstimos de longo prazo, como incentivar o mercado de capitais. Mas, ao
mesmo tempo, as reformas promoveram um maior relacionamento com o sistema
financeiro internacional, o que, dados as condigdes internacionais extremamente
favoraveis, acabou levando as instituigbes e mesmo as empresas a captar
dinheiro fora do pais. O capitalismo financeiro brasileiro (fase que se inicia para a
autora com as reformas de 1964) ¢ interpretado por Tavares como “mais uma
tentativa de readaptacgéo da estrutura oligopdlica interna as novas regras do jogo
econdmico financeiro internacional” (Tavares, 1971, Pag.254)

Assim, ao contrario da proposta de Rangel, e da analise de Tavares, houve
grande crescimento da divida externa mesmo que essa fosse desnecessaria para
fechar o Balango de Pagamentos, pelo menos até 1973. Como afirma Cruz “o que
se deu foi a convergéncia de uma situagdo de grande liquidez internacional com a
de um ciclo expansivo interno onde a demanda por crédito em moeda domestica
exercida pelo setor privado crescia a taxas elevadas e onde as caracteristicas
institucionais do sistema financeiro interno faziam com que parcela crescente da
demanda fosse atendida, independente do estado das contas externas por
operagdes que envolviam o ingresso dos recursos externos.” (Cruz, 1999, pag.
184)

Tavares ao comentar as propostas de Rangel e as reformas do PAEG, na
introducgdo do livro “Da substituicdo de importages ao capitalismo financeiro” em
1972 , afirma que: “(...) suas idéias originais sobre inflagdo, superinvestimento e
capacidade ociosa foram levantadas antes que o sistema entrasse em crise total e

ndo deixa de ser uma ironia para um intelectual critico da forga de Rangel que o
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governo posterior aplicasse ortodoxamente suas politicas heterodoxas
recomendadas por ele em seu livro Inflagdo Brasileira, no que respeita a
financiamento publico e mercado de capitais com um sentido historico
inteiramente distinto do que aconselhava o autor” (Tavares, 1972, Pag. 18)

Autores como Tavares e Lessa chamam atengao para a restricio externa nas
suas andlises sobre inflagdo. Se pensarmos nas reformas e nos anos de
crescimento que se segue, veremos que ha sim uma grande entrada de capitais,
mesmo sendo essas divisas desnecessarias a importagdo. Se observarmos, a
entrada de capitais externos acabou cobrindo, por tempo determinado, a
deficiéncia brasileira de financiamento e permitindo o investimento, ndo pela
necessidade de divisas mas por fornecer linhas de c¢rédito para investimento. So
foi, pois, através das linhas de financiamento ligadas as instituicGes internacionais
que se obteve crédito de longo prazo.

QOutra questdo importante no relacionamento com os agentes econdmicos e
politicas internacionais, foi a aproximagédo com os organismos multilaterais. Logo
apos o golpe houve um movimento declarado de aproximagdo com os organismos
multilaterais que foreceram recursos, num primeiro momento, diminuindo a
restricio externa.

A entrada de capitais supriu a falta de mecanismos internos de financiamento
de longo prazo, para investimentos, o que deu o primeiro impulso ao
endividamento. A falta de uma politica publica que organizasse a alocagéo da
abundante entrada de divisas nos setores realmente deficitarios levou a continua
modemizagdo de alguns setores em detrimento de outros, o que agravou os
desequilibrios intersetoriais.

Rangel chama atengdo para a questdo do endividamento externo gquando
escreve uma nota em 1979 “ Trata-se essencialmente, de que a entrada de
recursos externos ndo seja inibitdria da utilizagdo intensiva dos recursos internos.
A presente (1979) crise assume a forma chocante do desastroso endividamento
externo, na importagdo de bens e servigos suscetiveis de suprimento interno”
(Rangel, 1979, Pag.21)
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O mercado de ag¢des € outro assunto debatido tanto pelo Paeg, como pelos
autores estudados. O Paeg tenta refor¢ar o mercado de acgdes que tinha como
objetivo a transferéncia privada de recursos entre os agentes da economia. Os
autores do Plano efetivamente acreditavam que o mercado de a¢des conseguiria
captar as poupancas das familias e que essas conseguiriam alavancar mercado
de capitais e dar liquidez necessaria. Mas como percebemos o mercado de agbes
acabou ndo se desenvolvendo e as agéncias criadas para atuar no setor
acabaram se especializando em outras fungdes.

Lessa e Rangel falam da importancia do mercado de capitais mas nenhum
dos dois enfram na questdo de maneira mais profunda, isto &, ndo fazem uma
andlise dos problemas do mercado e hem propdem politicas. Tavares, porém, ao
pensar a questdo, levanta alguns dificuldades estruturais (caracteristicas da
propriedade capitalista brasileira que tem certa aversdo a dividir o controle da
empresa, fruto, em parte, da formagéo do capitalismo brasileiro e da facilidade das
multinacionais conseguirem financiamento externo), além das conjunturais (fruto
da politica econémica como trabalhamos no capitulo anterior).

A reforma conseguiu, em parte, resolver os problemas de alocagio de
recursos. O governo voltou a investir em infra estrutura, setor extremamente
carente na economia brasileira. Com a melhor alocagido dos recursos, tanto o
crescimento proporcionado quanto outras alternativas apresentadas as empresas
para investir além do autofinanciamento diminuiram a pressio sobre os pregos e
a pressdo sobre o governo para emitir. Parte dos problemas, ligados a alocacgéo
dos recursos para investimento de longo prazo, ndo foram resolvidas, foram
postergadas. A entrada de capitais estrangeiros supriu a necessidade da
economia de financiamento de longo prazo, por certo periodo. Esse método é
criticado por Rangel e em parte por Tavares (que em alguns momentos se
preocupa com a restricdo externa do periodo)} que critica a reforma no que toca a
possibilidade do alto grau de endividamento e a ndo resolugdo de uma questao

crucial na economia: ¢ financiamento de longo prazo.
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4.3 — Uma reforma que conservou

A reforma financeira do PAEG foi realizada para aprofundar e conservar
algumas estruturas que a economia brasileira veio apresentando durante a sua
formagdo. Assim problemas estruturais da economia que séo fontes de presséo
sobre os pregos como o poder de oligopdlio, a falta de crédito de longo prazo
nacional e a necessidade de recorrer ao autofinanciamento ou ao credito externo,
conflito distributivo entre os capitalistas, e entre capitalistas e trabalhadores, a falta
de canais que incentive a alocagdo de recursos no sistema produtivo ao invés da
especulagdo s&@o problemas que ndo foram sanados e que aparecem como
pressdes sobre 0s pre¢os em outros momentos da economia e, poderia até dizer,
que alguns deles atuem inclusive hoje.

A reforma porém modernizou e constituit uma institucionalidade para que
funcionasse um sistema financeiro menos acanhado. Possibilitou, talvez mesmo
ao contrario do desejado, uma institucionalidade que permitiu o acumulo financeiro
e a especulagdo, permitindo montar um mercado secundario de papeis. Este
mercado deu liquidez aos titulos, mas ao mesmo tempo retirou lhes grande parte
da sua fungdo de financiador do sistema produtivo. Ndo houve muito cuidado
nessa direcdo e a economia financeira como nos advertiu Tavares foi se
descolando do sistema produtivo. O capital ficticio, que ndo tem relagdo direta
com o sistema produtivo, foi se tornando central na economia brasileira o que traz
muitas complicagdes, uma vez que, ndo tem relagdo com a produgdo de recursos
mas com a disputa por apropriacdo de riqueza. Esse sistema financeiro que se
forma no Paeg vai se tornando cada vez mais especulativo.

A conglomeragéo bancaria, que tentou-se evitar com o programa, resultou em
conglomerados financeiros mais fortes e com maior insergao de capital estrangeiro
(atraves dos bancos de investimento), mesmo que com instituigbes juridicas

diferentes.
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A reforma s6 conseguiu atingir seus objetivos, fornecimento de liquidez ao
sistema produtivo, com alianga ao capital estrangeiro. %2 Quando comegamos a ter
restrigdes externas os problemas no nosso sistema financeiro reaparecerdo, junto
com a inflagéo potencializada pelo mecanismo de corregdo monetaria, que so
cedeu novamente com o Plano Real em 1994, sob novas condi¢gOes e que merece
um estudo detalhado que ndo pretendemos fazer aqui.

Qlhando o cenario atual, porém, percebemos que as reformas feitas na
década de 90 se aproximam com as da década de 60 no que diz respeito a
dependéncia com o capital externo e a fragilidade que nossa economia tém diante
dessa questdo, afetando inclusive o nivel de prec¢os internos, que superficialmente

ndo aparentam ter relagéo direta com os fluxos externos.

* Mesmo sabendo que a historia néo tem “se”, parece que ha indicios de que essa
reforma n&o foi a unica que seria possivel mas a que melhor se adequou aos

interesses dos grupos que estavam no poder naguele momento.

60



W Ny N R MW e N N W N N NS N O A NN W g N R

Sl e WAL

it

i Nad

L Y

L N N N N T A

P

Conclusfes:

Retomando as idéias centrais do trabalho

Recuperaremos as principais idéias abordadas no trabalho desenvolvido.
Apontaremos os pontos centrais das interpreta¢des dos autores, das reformas
financeiras do Paeg e as interrelagbes existentes entre os autores, e, entre os
autores e a reforma.

Rangel parte da idéia de ciclos econdmicos. No ciclo enddgeno brasileiro os
setores que sao prioritarios na fase ascendente do ciclo recebem mais
investimento do que o necessario para suprir a demanda, devido ao ndo
planejamento, o que acaba gerando capacidade ociosa. A ndo realizagdo do
investimento acarreta queda na rentabilidade do capital e recessdo na economia.
E importante frisar que para Rangel a recessdo vem de um processo de
sobreacumulacédc e ndo de falta de recursos.

A gqueda da demanda e da rentabilidade do capital leva as empresas, que
sdo oligopoliozadas, a aumentarem seus precos na tentativa de recuperar sua
participagdo na renda. O aumento dos pregos provoca queda, ainda maior, na
demanda e aumento dos estoques nac planejados, aumentando, assim, a
quantidade de capital imobilizado, e a necessidade de capital de giro. As
empresas pressionam os bancos por mais crédito e esses por sua vez pressionam
a emissdo monetaria.

O autor vé a emissdo monetaria como conseqiiéncia e ndo como causa do
aumento de pregos, uma vez que os agentes sdo ativos na economia € ndo
apenas respondem as agdes do governo. Podemos perceber nos textos do autor a
idéia de que a moeda néo € algo exdgeno a economia. A moeda nio é algo dado
por um agente externo (o governo}, e sim fruto das interrelagdes da ecaonomia, em
que o governo faz parte como um agente importante.

Os mecanismos de financiamento da economia se fazem necessario para
repassar recursos ociosos de alguns setores para outros setores que possa ser
melhor utilizado e trazer maior rentabilidade. A inflagdo foi um mecanismo utilizado

por um certo periodo, pois possibilitava a captagéo de recursos, porém, com a
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aceleracdo da inflagdo, o processo de aumento de pregos se tornou auténomo,
perdendo sua funcionalidade. Na primeira metade da década de 60 se mostrava,
entdo, urgente uma reforma financeira que possibilitasse uma alocagdo mais
eficiente dos recursos da economia.

O artigo “Quinze anos de politica econémica no Brasil” € uma andlise
interessante que Lessa fez do Plano Trienal e da situagdo econdmica do final de
1963. Podemos perceber que 0 texto levanta varias questdes que estavam sendo
discutidas e analisadas no periodo, mesmo que, algumas delas, o autor ndo seja
muito claro.

O problema da grande capacidade ociosa em alguns setores da economia e
o poder desses setores de pressionar o aumento de pregos € a emissdo
monetaria, que foi muito debatido por Rangel, também ganhou destaque no artigo
de Lessa. O autor afirma, inclusive, que o sistema monetario € uma caixa de
ressondncia do processo inflacionario.

Em outras passagens do texto, porém, o autor se refere ao fracasso da
queda dos indices de inflagdo no Plano Trienal devido a incapacidade de fazer
uma politica monetaria e fiscal contracionista®>. E mais, que havia dificuldade em
se aplicar essas medidas no Brasil, uma vez que, provocaria queda acentuada do
crescimento (por causa da queda do investimento publico, principal propulsor do
crescimento de setores importantes da economia) e teria um alto custo politico, o
que complicava a problematica do combate a inflagdo no Brasil. Assim, o autor
comenta, que todos os agentes viam como um grande problema a exacerbagéo
inflacionaria, mas que ninguém queria pagar o custo da estabilizagdo. A queda
dos indices de inflacdo deveria, entdo, ser diluida no tempo. Essa argumentagéo
& incompativel com a de Rangel, pois, esse autor ndo dissocia a queda da
inflacdo do crescimento, para ele é 0 mesmo processo.

Numa possivel interpretacdo do artigo de Lessa podemos analisar o poder

dos oligopdlios remarcarem pre¢os como o inicio do processo. A emissdo

3 0 autor aponta diversos motivos para 0 govemo ndo ter conseguido fazer uma
politica contracionista, como, por exemplo os conflitos politicos-sociais que

pressionavam o governo a emitir.
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governamental seria 0 momento em que as pressdes dos oligopdlios sobre os
pregos realmente se tornaria um processo generalizado. Se assim for, torna-se
coerente a possibilidade da politica monetaria restritiva conter o processo
inflacionario, mesmo que conjunturalmente, uma vez gque o aumento de precos
dos oligopdlios ndo encontrariam resposta monetaria ao processo.

Lessa mais uma vez se aproxima de Rangel no que tange a necessidade
de “propor um esquema alternativo de financiamento das inversfes privada” e
publicas. Ao contrario de Rangel, contudo, Lessa nfo identifica nos mecanismos
e canais de financiamento um problema, e ainda, ndo deixa explicito qual seria o
problema do financiamento brasileiro. Numa das passagens, porém, o autor
comenta que havia um problema de disputa por recursos entre agentes privados e
publicos e em outro momento enfatiza a necessidade de se financiar a Balanga de
Pagamentos, manter “o nivel das importagdes, afravés do refinanciamento da
divida externa” e captar recursos para o setor publico por meios néo
inflacionarios™. Deixando margem inclusive para uma possivel interpretacdo de
que a poupanga interna era insuficiente para atender a demanda de todos os
agentes da economia.

Ademais, o autor pontua questdes conjunturais como fonte de pressdes de
precos no periodo, como por exemplo os conflitos politicos-sociais, a reforma
cambial de 1961 (apesar de pouco influente) e o déficit do governo.

Neste artigo o autor consegue pontuar as questbes que estavam sendo
debatidas no periodo e que permeavam a discussdo de inflagdo. Aparecem,
assim, a questdo do financiamento externo, os constantes déficiti do governo, a
capacidade ociosa das industrias, o poder dos oligopdlios de impor pregos, o
conflito politico-social, a dindmica auténoma da inflacdo e a falta de financiamento
da economia. Essa discussdo que se deu no final do Plano Trienal, foi respondida
em certa medida pelo Paeg.

Tavares transita tanto pelas questdes apresentadas por Rangel, quanto por

Lessa, dando énfase diferente as questdes dependendo do periodo que a autora

* O endividamento externo e emisséo de titulos pablicos seriam mecanismos de

financiar o setor puablico sem sacrificar o setor privado.
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escreve, e acrescenta uma andlise feita a posteriori sobre os frutos da reforma
financeira e da nova inser¢ao brasileira no capitalismo mundial.

As idéias apresentadas por Rangel e Lessa sobre o poder de “mark up” dos
oligopdlios, da capacidade ociosa das industrias também foi desenvolvida por
Tavares.

A preocupacdo da autora em relacdo a atrofia dos mecanismo de
financiamento internoc segue a mesma linha de Rangel, porém, a autora
acrescenta uma analise sobre a formacdo do capitalismo nacional. Assim, ao
pensar a evolugio da industrializacdo brasileira por substituicdo de importagtes
percebe que o setor financeiro da economia ndo se desenvolveu na mesma
proporcdo dos outros setores. Isto é, na fase que se encontrava o capitalismo
brasileiro, ja com parte do parque industrial pronto, o sistema financeiro n&o era
capaz de suprir a demanda interna por financiamento. O sistema financeiro,
naquele contexto, ndo era capaz de centralizar e concentrar o capital de forma
eficiente.

A autora parte da idéia de que o Brasil € uma economia subdesenvolvida e
portanto com muitos desequilibrios, dentre eles o desequilibrio financeiro que esta
intimamente relécionado com o processo inflacionario.

Nas primeiras analises da autora em 1963 ela se aproxima muito de Lessa
ao apontar o estrangulamento externo e os desajustes da estrutura de produgao
nacional como desequilibrios que se tornam inflagdo atraves dos mecanismos de
financiamento. Rangel se distancia um pouco desses autores por acreditar que o
problema nfo esta na oferta dos produtos e sim nos intermedidrios, como também
na questéo financeira, ndo é falta de poupanca, mas a ma alocagao dos recursos.

Nos textos seguintes a autora, ao desenvolver melhor a questdc do
financiamento, se afasta um pouco da interpretacido inicial. A autora divide a
necessidade de financiamentio em dois, o financiamento externo e interno. O
primeiro esta relacionado com importagdo e portanto sO seria necessario nos
momentos em que a exportagdo fosse inferior a necessidade de importar. Ja o
financiamento interno, a autora ndo trata como poupanga ex ante, e assim como

Rangel, esta preocupado em mobilizar 0s recursos ociosos da economia. E, entdo,
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comega a pensar nos mecanismos institucionais que sejam capazes de captar
recursos reais € financeiros dos setores onde hé superdvit potencial para os
setores deficitarios.

Nos textos mais recentes a autora comega a usar o conceito de ciclos, que
ja analisamos com Rangel e a defender também que o crescimento &€ um
componente essencial na queda da inflaciao® e na atracdo de capitais
estrangeiros.

Quando a autora analisa ¢ Paeg, ela aponta os mecanismos de crédito ao
consumidor e a concentragdo de renda como os mecanismos encontrados pelos
militares para retirarem & economia da recessdo, uma vez que constitui-se um
novo mercado consumidor.

Podemos apontar outras inovagdes com o Paeg que incentivou e
estruturou o nosso sistema financeiro nacional como: a instituigdo do Banco
Central, na tentativa de deixar a emissdo monetaria menos susceptivel as
pressGes dos agentes, questdo relevante na interpretacéo de Lessa; a criacéo da
corre¢cdo monetaria e a possibilidade de financiar o governo, apontado pelos trés
autores como extremamente relevantes no pericdo e ainda modificagbes que
incentivaram a entrada de capitais estrangeiros, tema extremamente controverso
no nosso debate.

Ademais, ao avaliar o processo de financeirizagdo da economia brasileira
promovido pelo governo militar, que foi importante na queda da inflagdo e no
crescimento do periodo imediatamente seguinte, Tavares destaca a diferenga
entre a financeirizagdo no Brasil e nos paises centrais. Enquanto 1& a entrada no
capitalismo financeiro reforgou a producgéo industrial, no nosso caso, serviu mais
para nos adaptar a uma nova forma de dominac&o, do que realmente para
fortalecermos o capitalismo nacional brasileiro. Isto é, serviu apenas para realocar
a riqueza e ndo para financiar a produgio. Essa critica € relevante, uma vez que,
apesar de ndo descartar a importancia das reformas financeiras, nos lembra que,

da maneira com que foi feita e no que se transformou, a reforma criou um sistema

3 Aqui podemos inserir a questdo do conflito distributivo, desenvolvido pela

autora, que com o aumento da renda se atenua.
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financeiro pouco util ao sistema produtivo interno e que s6 funcionou plenamente
guando entrelagada ao sistema financeiro internacional.

A reforma financeira, o financiamento de bens duraveis e o aumento do
consumo; as mudangas institucionais, a aproximagéo com o capital estrangeiro e o
endividamento externo; a correcdo monetaria, a emissao de titulos plblicos e a
divida interna; a imposigdo de um modelo socio-econémico, a repressédo aos
movimentos sociais e a manutenc¢do de uma sociedade extremamente desigual; a
queda da inflacdo, a retomada do crescimento e a crise da divida foram resultados
das respostas dada pelo projeto dos militares as questGes que se colocavam
como centrais nagquele momento histdrico. Questdes essas que foram abordadas
por diversos estudiosos do periodo, dentre eles demos enfoque em trés autores

relevantes no debate: Lessa, Tavares e Rangel.

Ficam muitas questdes abertas para continuarmos estudando

Deixaremos com esse ftrabalho mais perguntas do que respostas,
buscamos nesse trabalho pistas que fundamentassem nossas questdes. Apesar
de ndo termos achado respostas, achamos evidéncias que negam que a restrigio
da demanda possa resolver nosso problema estrutural de inflagdo.

A reforma financeira fol em 1964 importante para o crescimento € para
queda dos indices de inflagdo naquele contexto, contudo, ndo resolveu muitos dos
nossos problemas estruturais como o financiamento de longo prazo, postergamos
essa questdo. Podemos inclusive sugerir que até hoje (2004) ndo temos dentro do
pais mecanismo que seja capaz de suprir a demanda por financiamento para
investimento no pais, sendo que as grandes fontes desses recursos continuam
sendo o autofinanciamento, o BNDS e o sistema financeiro internacional.

A criagdo do Banco Central € 0 mecanismo da corregdo monetaria foram
“‘inovagfes na economia brasileira™ de grande influéncia nos anos seguintes. A
correcdo monetaria apesar de potencializar o proprio reajuste de pregos permitiu

que convivéssemos com indices de pregos inimaginaveis em outras situagdes, por
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indices menores que 0 nosso, outras economias se tornaram hiperinflacionarias e
tiveram a corrida confra a moeda.

O Banco Central, agente de grande importancia hoje, foi em diversos
momentos defensor do sistema financeiro, evitando crises que poderiam se tornar
sistémicas, controla liquidez na economia e 0 ¢cambio, se tornou agente importante
de politica monetaria do pais. Durante as ultimas quatro décadas o Banco Central
sofreu mudangas importantes, uma vez que, atuou inclusive como agéncia de
fomento estando submetido aos interesses do governo e hoje tem, na pratica,
autonomia, e se restringe basicamente a defesa do poder de compra da moeda.

Usando o marco tedrico que apresentamos percebemos que a reforma
financeira era realmente importante naquele contexto, tanto para aprofundar o
modelo econdmico até entdo desenvolvido, como para possibilitar o
desenvolvimento em outras bases. Ndo acreditamos que apenas com uma
reforma financeira possa se resolver definitivamente a questdo da inflagdo num
pais com tantas desigualdades e distorgdes socio-econdmicas como o Brasil,
porém acreditamos que esse seja um setor essencial, uma vez que € a moeda,
como relagdo social e estd no “coragéo” do sistema capitalista e ndo pode ser
analisada sem levar em conta a estrutura e a dindmica do sistema produtivo na
qual esta inserida.

Acreditamos que esse trabalho servin para mostrar que a economia
brasileira & muito mais complexa e tem muitos oufros elementos que influenciam
sobre os pregos da economia do que uma simples equagido que iguale uma
demanda e oferta de moeda, que 0s agentes econdmicos sdo atuantes e ndo
apenas respondem a estimulos externos. O Estado, por sua vez, ndo é exdégeno e
sim parte importanie da economia.

Muito se discute, & se discutiu, se expansdo monetaria gera aumento de
precos, talvez uma outra questido possa ser feita em conjunto, para onde esta indo
essa moeda criada? O que representa a criagdo de moeda? Se 0s novos recursos
colocados na economia impulsionarem a produg¢éo, o investimento, levara a um
resultado, mas se apenas se tornarem mais uma massa de recursos para

especulacio teremos, provavelmente um resultado distinto.
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