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Resumo

O trabalho aqui exposto tem por objetivo uma andlise histérica da economia
brasileira durante o inicio do governo militar, a criacio do Plano de Aceleracdo
Econdémica do Governo, PAEG, e o periodo conhecido como “milagre” econdmico
brasileiro. O trabalho tem inicio com uma breve descri¢do dos governos anteriores ao
golpe militar de 1964, para entdo iniciar uma andlise mais detalhada do PAEG em si,
buscando relacionar as politicas e as reformas implementadas durante o periodo, e seus

efeitos para o “milagre” econdmico.

O trabalho busca apresentar e confrontar as visdes de autores consagrados na

literatura econdmica, bem como explorar alternativas a essas interpretacdes.

Palavras-chave: Economia brasileira, golpe militar, PAEG, “milagre” econdmico
brasileiro, politica econdmica.
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Introducao

O golpe militar de 1964 levou ao poder um governo autoritario que assumiu o
comando do pais em um ambiente de estagflacdo; baixo crescimento aliado a alta
inflacdo. Visando a retomada do crescimento, o controle inflaciondrio e a legitimacdo
do golpe perante a elite social e empresarial, criou-se o Programa de A¢do Economica
do Governo, PAEG, que, através de diversas politicas, buscou melhorar a estrutura

econdmica e institucional e promover o crescimento, mantendo a inflacdo sob controle.

As politicas propostas no PAEG foram cruciais para firmar o caminho de alto
crescimento experimentado pelo Brasil no final dos anos 1960 e inicio dos anos 1970,
periodo esse, conhecido como “milagre” econdmico brasileiro. Este trabalho busca
explorar as motivagdes, desafios e resultados obtidos por tais politicas, principalmente
no que segue: no campo fiscal, pretende-se analisar as politicas para a reducdo do déficit
publico e seus efeitos na redugdo da pressdo inflaciondria e no aumento da capacidade
de poupanca do pais; como foram feitos o controle dos gastos publicos e as mudangas
no sistema tributdrio. Na politica monetdria, busca-se mostrar como as politicas do
PAEG procuravam controlar a expansdo da base monetdria, principal fonte de
financiamento do déficit publico, e estudar as alternativas utilizadas para a substituicdo
dessa fonte de financiamento, com destaque para a criagdo dos titulos publicos
indexados a inflacdo, e a expansdo do financiamento externo. Em relagdo a politica
salarial, vamos analisar o efeito dos ajustes controlados do saldrio, seus efeitos nos
lucros empresariais e o comportamento do salario médio real no periodo. No mercado
de crédito, vamos explorar a forma como o governo viabilizou politicas mais restritivas
ao setor privado sem sacrificar o crescimento econdmico, € o papel que o financiamento
externo desempenhou, com o governo mantendo o modelo de substituigdo de
importacdes, ao estimular a entrada de financiamento externo para a importagao de bens
de capital e insumos necessiarios ao desenvolvimento da inddstria nacional.
Estudaremos as consequéncias de politicas de estimulo ao setor agricola com subsidios
para aumentar a oferta e diminuir a pressao inflacionaria proveniente desse setor. Por
fim, no campo institucional, pretende-se analisar a relevincia da criagdo do BC, do

CMN e do SFH para o periodo em questao.



Portanto, o objetivo deste trabalho é apresentar a relevancia que o PAEG
desempenhou na criagdo de um ambiente institucional, politico e econdmico propicio
para um periodo de elevado desempenho vivenciado pela economia brasileira no final

dos anos 1960 e inicio dos anos 1970.



Os governos JK, Janio Quadros e Joao Goulart, e o Golpe Militar

Este capitulo tem por objetivo tragar um breve panorama politico e econdmico
dos anos anteriores ao golpe militar de 1964, a fim de explorar a importante relacéo
entre esse periodo e as politicas adotadas pelos governos militares. Entender o ambiente
politico e econdmico dos anos anteriores ao golpe militar € importante para tragarmos o
desenrolar dos acontecimentos que levaram o pafs a uma situacdo de instabilidade
politica, bem como entender o cendrio econdmico que estimulou a criagdo do PAEG.
Dessa forma, pretende-se identificar os desafios que a economia brasileira enfrentava
em meados dos anos 1960, pois, assim, a andlise do PAEG e seus efeitos sobre o

“milagre” econdmico estarda melhor contextualizada.

O inicio do modelo de substituicio de importacoes

O modelo de desenvolvimento adotado pelo Brasil ao longo do século XIX e até
os anos 1930 era conhecido como ‘“primdrio-exportador”, com foco no mercado
externo, consequéncia do elevado desenvolvimento do comércio internacional que foi
observado ao longo do século XIX. Com a grande crise capitalista dos anos 1930, e suas
consequéncias para a reducdo no comércio entre os paises, tem inicio no Brasil um

processo de substitui¢do de importagdes.

Com a crise, a economia brasileira voltou-se para o mercado interno. O
coeficiente de importagcdes, que mede a relacdo entre as importagdes e a renda, caiu de
22% no fim dos anos 1920 para aproximadamente 7% nos anos 60'. A industrializagdo
brasileira deu-se com a substitui¢cdo dos bens que antes eram importados, enquanto as
exportagdes permaneciam relativamente estagnadas. Entre 1930 e 1960 o Brasil
experimentou elevadas taxas de desenvolvimento industrial, com a montagem de um

moderno parque industrial, tendo Sdo Paulo como principal polo.

O Governo JK

! Bresser-Pereira: O novo modelo brasileiro de desenvolvimento econémico. Revista Dados 11, 1973.



As elei¢des presidenciais de outubro de 1955 levaram Juscelino Kubitscheck ao
poder, com 36% dos votos validos, tendo como vice-presidente, Jodo Goulart. Durante
sua campanha eleitoral, JK destacava que o pafs passava por uma fase de transi¢do entre
uma economia focada no setor agririo, para uma economia industrial e urbana. Seu
plano de governo enfatizava a aceleracdo do desenvolvimento econdmico como forma
de transformar a estrutura econdmica e social do pais, e aproveitar o potencial do

mercado interno brasileiro, assim como os recursos naturais abundantes.

O destaque do setor rural pode ser observado pela participacdo do setor
agropecudrio no PIB, de 21% em 1956°. JK pretendia diminuir o peso que esse setor
desempenhava na economia, e para isso, se empenhou em direcionar pesados
investimentos publicos e privados, dentro do dmbito do Plano de Metas, para os setores

de infraestrutura e industrial.

O desenvolvimento do setor industrial pode ser observado de acordo com a
reducdo do peso do setor agropecudrio na renda total da economia, que caiu 5,7 pontos
percentuais, atingindo 17,8% do PIB em 1960, e o respectivo aumento na participacio
da industria, que atinge a participacdo de 32,2% do PIB. A parcela de servicos na
composicdo do PIB permaneceu relativamente constante, em torno de 50%. Esses
nimeros evidenciam que o desenvolvimento industrial no pais, se deu em parte pela

perda do peso relativo que a agropecudria desempenhava na economia brasileira.

O governo JK, com seu objetivo de promover a industrializagdo do pafs,
intensificaria ainda mais o processo de substituicdo de importacdes, e as politicas
resultantes do Plano de Metas teriam o efeito de canalizar maci¢os investimentos para
os setores de infraestrutura bdsica, principalmente energia e transportes, e
manufatureiro, tendo a taxa de investimento, medida pela formagdo bruta de capital fixo

em relacio ao PIB, passado de 13,5% em 1955 para 18% em 1959°.

Além dos investimentos previstos originalmente pelo Plano de Metas, a
construcio de Brasilia demandaria a utilizacdo de vastos recursos publicos. Para JK,

Brasilia representava a chave do processo de desenvolvimento e integragdo do Brasil.

? Dados sobre a participacdo do setor agropecudrio no PIB foram obtidos de: Vilella, A. “Dos ‘Anos
Dourados’ de JK a Crise Nao Resolvida”, em GIAMBIAGTI, F. (org). Economia brasileira
contemporanea, Elsevier Editora, 2005.

? Site do IBGE
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O setor privado também desempenhou importante papel no Plano de Metas, em
especial nos setores automobilisticos, constru¢do naval, mecanica pesada e
equipamentos elétricos. Para a implementag@o do Plano, foi criada uma tarifa aduaneira
para proteger a industria em ascensdo, complementada por uma politica cambial que
subsidiava a importacdo de bens de capital e insumos bdésicos, e atrafa o investimento

direto por parte do capital estrangeiro.

O Plano de Metas alcancou resultados expressivos em termos de crescimento
econdmico. O crescimento do PIB nos anos de 1956 a 1960 foi de respectivamente
2,.9%, 7,7%, 10,8%, 9,8% e 9,4%4. Porém, esse sucesso em termos de crescimento
economico foi obtido, em parte, as custas da deterioragdo de importantes indicadores
macroecondmicos, tais como a inflacdo, as financas ptiblicas e as contas externas. A
inflagdo, que em 1955 estava em 12,2%, atingiu o patamar de 30-40% no final do
governo J K°. O déficit do governo federal dobrou de tamanho, em termos reais, entre 0s
anos 1955 e 1963. De uma forma geral, o Plano de Metas de JK obteve sucesso em
promover o crescimento e o desenvolvimento econdmico brasileiro, porém impds

pesados Onus para os anos subsequentes.

O financiamento do Plano de Metas foi realizado principalmente através de
fundos publicos, cerca de 50%, do setor privado, cerca de 35%, e de agencias de crédito
governamentais, com os 15% restantes®. Podemos perceber que o Plano de Metas imp0s
pesados custos ao setor publico, que, na auséncia de uma reforma tributdria que
aumentasse significativamente as receitas da Unido, acarretaria o aumento do déficit
publico, e consequente pressdo inflaciondria. De fato, foi observado que o principal
mecanismo de financiamento do Plano foi a expansdo monetdria, resultando em uma
aceleragdo inflaciondria. Interessante notar que a expansido monetaria ndo se deu apenas
através da expansdo do papel-moeda, mas principalmente através de crédito em conta

corrente no Banco do Brasil. Na época, o Banco do Brasil atuava com fung¢des de banco

* IBGE — “Estatisticas do Século XX”. Rio de J aneiro, 2006.

> Site IPEA DATA - Fundac@o Getulio Vargas, Conjuntura Econdmica - IGP (FGV/Conj. Econ. - IGP) -
IGP_IGPF

6 VILELLA, A. “Dos ‘Anos Dourados’ de JK a Crise Ndo Resolvida”, em GIAMBIAGI, F. (org).
Economia brasileira contemporanea, Elsevier Editora, 2005.
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central e banco comercial, o que fazia com que seus depdsitos ndo fossem moeda

escritural secundaria, mas sim base monetaria’.

Para controlar o déficit e reduzir a expansdo da base monetdria, o governo teria
de escolher entre elevar os impostos, vender titulos da divida publica ou conter os
gastos. A elevagdo de impostos ndo se mostrou factivel, devido a ultrapassada estrutura
tributaria da época ndo permitir um aumento significativo da receita no curto prazo.
Recorrer a emissdo de titulos da divida esbarrava na Lei da Usura, que limitava os juros
nominais a 12% a.a., ou seja, abaixo da inflacio média no periodo, e também nao
permitia qualquer forma de indexacdo. Nesse contexto, a Unica alternativa viavel no
curto prazo seria a contengdo de despesas do governo, que acabou por assumir a forma
de atrasos no pagamento a fornecedores envolvidos nos projetos relacionados ao Plano

de Metas.

As principais hipdteses macroecondmicas utilizadas pelos formuladores do
Plano de Metas foram as seguintes: crescimento de 2% ao ano do produto per capita
entre 1955 e 1960; reducdo do coeficiente de importacdo de 14% para 10%; e inflacdo
de 13,5% ao ano, no mesmo perl’odos. Quando confrontamos com os resultados obtidos,
podemos observar que o crescimento da renda per capita foi mais do que o dobro do
planejado, atingindo uma média de 5% ao ano no periodo, e o coeficiente de
importacdes caiu mais do que o previsto, atingindo 8% em 1960, por outro lado, em
termos inflaciondrios, o resultado foi pior do que o planejado, com a inflacdo média

atingindo a casa dos 25% ao ano’.

Uma caracteristica importante do periodo JK foi a de que as politicas monetaria
e fiscal estiveram em segundo plano, subordinadas ao objetivo maior de
desenvolvimento econdmico e transformagao estrutural da economia. A inflagio elevou-
se significativamente durante o governo JK, e uma tentativa de controle inflaciondrio foi
feita mediante o encaminhamento ao Congresso, em outubro de 1958, do Plano de
Estabilizacdo Monetaria, PEM. Esse Plano teve origem na tentativa brasileira de obter

um empréstimo junto ao Eximbank, banco de exportacdes e importacdes americano. O

7 ORENSTEIN, L. e SOCHACZEWSKI, A. C. “Democracia Com Desenvolvimento: 1956-1961” em
ABREU, M. A. (org). A Ordem do progresso, Editora Campus, 1990.

8 ORENSTEIN, L. e SOCHACZEWSKI, A. C. “Democracia Com Desenvolvimento: 1956-1961” em
ABREU, M. A. (org). A Ordem do progresso, Editora Campus, 1990.

o VILELLA, A. “Dos ‘Anos Dourados’ de JK a Crise Ndo Resolvida”, em GIAMBIAGI, F. (org).
Economia brasileira contemporanea, Elsevier Editora, 2005.
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Eximbank condicionou um empréstimo ao Brasil a obtencdo de um aval do FMI, que
por sua vez condicionou seu aval a uma série de medidas visando a conter a inflagéo e o
crescente déficit no balango de pagamentos do pais. Entre as exigéncias do FMI
estavam o controle do gasto publico e do crédito, ajustes salariais moderados, reforma

do sistema cambial e o fim do plano de compras de café por parte do governo brasileiro.

O PEM enfrentou muitas criticas internas, e objetivando contornar essa
resisténcia, bem como compatibilizar o PEM com as diretrizes desenvolvimentistas do
Plano de Metas, o que foi seguido foi uma versdo mais gradual da estabilizacdo
monetaria, em oposi¢cdo ao choque mais forte proposto pelo FMI. Porém, com o
acirramento da oposicao politica ao PEM, em junho de 1959, JK rompeu as negociagdes
com o FMI, evidenciando que teria escolhido dar continuidade a seu projeto grandioso
de desenvolvimento econdmico, preferindo deixar para seu sucessor as consequéncias

da deterioracdo de importantes indicadores macroecondmicos'’.

Notoriamente, a situagdo econdmica e social deixada por JK no inicio dos anos
1960 era bem diferente da situacdo no inicio da década de 1950. O processo de
urbanizagdo estava bastante acelerado e, com destaque, o processo de industrializacdo
havia obtido resultados bastante expressivos. No periodo de 1955 a 1961, o valor da
produgdo industrial, em termos reais, cresceu 80%, com destaque para as industrias de
aco, crescendo 100%, mecanica, crescendo 125%, de eletricidade e comunicagdes,
crescendo 380%, e de material de transporte, crescendo 600%'". Entdo, podemos
afirmar que o Plano de Metas obteve sucesso em promover uma aceleracdo do processo

de industrializagdo no Brasil.

Porém, entre 1956 e 1960, as exportagdes cairam significativamente e a divida
externa liquida aumentou 50%, chegando a marca de 2,7 vezes as exportacdes totais em
1960'2. O déficit do governo federal manteve-se em torno de um terco das receitas totais

ao longo do periodo. A inflagdo, medida pelo IGP, alcancou 26,1% em 1958, 37,7% em

10 VILELLA, A. “Dos ‘Anos Dourados’ de JK a Crise Ndo Resolvida”, em GIAMBIAGI, F. (org).
Economia brasileira contemporanea, Elsevier Editora, 2005.

"' EAUSTO, B. Histéria Concisa do Brasil. Sdo Paulo: EDUSP, 2002.

12 VILELLA, A. “Dos ‘Anos Dourados’ de JK a Crise Ndo Resolvida”, em GIAMBIAGI, F. (org).
Economia brasileira contemporanea, Elsevier Editora, 2005.
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1959 e 30,7% em 1960". De uma forma geral, esta foi a heranga negativa deixada por

JK para seu sucessor.

Os Governos Janio Quadros e Joao Goulart

A disputa pela sucessdao de JK consagrou com grande maioria dos votos, Janio
Quadros que, durante sua campanha, prometia acabar com a corrup¢do e com a inflagéo
que, dizia, havia tomado conta do governo que o antecedeu. Para vice presidente, Jodo

Goulart foi eleito.

Ao assumir o poder, Janio langcou um pacote de medidas ortodoxas para
enfrentar os desafios macroeconomicos herdados de seu antecessor, que incluiam a
desvalorizacdo cambial e a unificagdo do mercado de cambio, a contencdo do gasto
publico, uma politica monetdria contracionista, a reducio dos subsidios concedidos as
importacdes de petréleo e trigo, e promoveu um congelamento de saldrios, buscando
melhorar a eficiéncia dos servigos pﬁblicos”. Essas medidas foram bem recebidas pelo
FMI e pelos credores do Brasil, garantindo uma positiva renegociagdo da divida externa
brasileira, bem como a obtenc¢do de novos empréstimos junto aos Estados Unidos e a
Europa. Em termos de um plano de desenvolvimento - tudo indicava que seria em uma
escala bem menor do que a do governo JK - previa uma estabilizagdo doméstica e a
recuperacdo do crédito externo. Porém, os méritos politicos e econdmicos das medidas
anunciadas por Janio nunca puderam ser avaliados, pois sem apoio politico, e com o
congresso dominado pela oposi¢@o, Janio Quadros renunciou a seu mandato em agosto

de 1961.

A Constitui¢do indicava que seu vice, Jodo Goulart, entdo em viagem oficial a
China, deveria assumir a presidéncia. Porém, grande parte dos setores militar e civil
logo criaram forte oposi¢d@o a posse de Goulart, forcando assim a organizacdo das forgas
legalistas, com apoio de uma parte dos militares e liderada pelo governador do Rio
Grande do Sul, Leonel Brizola. Devido a essa escalada da tensdo, o Congresso adotou

uma solucdo conciliatéria, com a mudanca do sistema de governo, que passou de

13 Site IPEA DATA - Fundagdo Getulio Vargas, Conjuntura Econdmica - IGP (FGV/Conj. Econ. - IGP) -
IGP_IGPF
14 BAER, W. A Economia Brasileira. Nobel, 1994.
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presidencialista para parlamentarista, permitindo assim que Jodo Goulart tomasse posse
como presidente, com poderes diminuidos, com Tancredo Neves como primeiro

ministro.

O resultado econdmico de 1961 foi positivo, em grande parte devido aos pesados
investimentos realizados nos anos anteriores. O PIB cresceu 8,6%15 naquele ano, porém
a inflac@o acelerou de 30,5% em 1960 para 47,8% em 1961'°. A taxa de investimento,
medida pela formacdo bruta de capital fixo, recuou para 13,1% do PIB, o nivel mais
baixo desde 1950", em um claro indicio de que o periodo de pesados investimentos
havia passado. As exporta¢cdes aumentaram um pouco, de US$1,3bilhdo em 1960 para
US$1,4bilhdo em 1961'%, e a relacdo divida externa por exportagdes recuou de 2,7 vezes

para 2,0, no mesmo periodo.

Em 1962 ja se acelerava um processo de deterioragdo econdmica, com a taxa de
crescimento do PIB caindo para 6,6%" em 1962 e a inflacdo acelerando em dezembro
de 1962, para 6,3%20 ao més. Em meio a essa deterioracdo, foi lancado o Plano Trienal
de Desenvolvimento Econdmico e Social, que tinha como objetivo geral conciliar

crescimento econdmico com reformas sociais e o combate a inflacéo.

Em relacdo a inflacdo, o Plano visava a conter a aceleracdo dos precos com
medidas relativamente ortodoxas: a correcdo de precos publicos defasados, o realismo
cambial, o corte de despesas, redu¢do da expansdo do crédito ao setor privado e o
aumento do compulsério sobre depdsitos a vista. A estratégia de desenvolvimento, por
sua vez, baseava-se no aprofundamento do processo de industrializagdo pela

substituicdo de importagdes.

Externamente, o Brasil buscava uma solug@o para os problemas do balango de
pagamentos, e em margo de 1963 foi enviada uma missdo a Washington para tentar
renegociar a divida e obter ajuda financeira adicional. Contrariamente a boa recepcio
que o governo Janio Quadros obteve quando buscou uma empreitada semelhante, dessa

vez os Estados Unidos ndo se mostraram muito dispostos a ajudar. Essa posi¢do dos

> IBGE - “Estatisticas do Século XX”. Rio de J aneiro, 2006.

' Site IPEA DATA - Fundagio Getulio Vargas, Conjuntura Econdmica - IGP (FGV/Conj. Econ. - IGP) -
IGP_IGPF

' Site do IBGE

'3 IBGE — “Estatisticas do Século XX”. Rio de J aneiro, 2006.

Y IBGE - “Estatisticas do Século XX. Rio de Janeiro, 2006.

20 VILELLA, A. “Dos ‘Anos Dourados’ de JK a Crise Ndo Resolvida”, em GIAMBIAGI, F. (org).
Economia brasileira contemporanea, Elsevier Editora, 2005.
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EUA estava pautada pela deterioracio do quadro politico brasileiro, principalmente
devido a posi¢do mais a esquerda que o governo brasileiro assumiu, o que incluia a
aprovacdo de uma lei que limitava a remessa de lucros de empresas estrangeiras no
Brasil para suas matrizes no exterior. Outro efeito significativo da aprovacgao dessa lei
foi a forte reducdo dos investimentos externos no Brasil, que caiu cerca de 40% em

relacdo a média anual no periodo de 1956 a 1962.

Diante do fracasso dessa missdo e das criticas internas as medidas
contracionistas previstas no Plano Trienal, Jodo Goulart abandonou a ortodoxia
econdmica e muitas das medidas previstas no Plano. Nesse periodo, assistiu-se ao
descontrole das contas publicas, a aceleragdo da oferta de moeda e permanéncia do
déficit na balanga de pagamentos, acentuada pela reducdo das entradas de capital
estrangeiro. Para completar, iniciou-se uma desaceleracdo da atividade econdmica, fruto
tanto das medidas contracionistas relacionadas ao Plano, quanto da perda de dinamismo
relacionada ao processo de substituicido de importagéesﬂ. No cendrio politico, ocorria
um processo de radicalizagcdo, envolvendo, de um lado, a expropriacio de empresas
estrangeiras e invasodes de terras e, de outro, a intensificacdo da conspiracao militar para

derrubar o governo de Jodo Goulart.

O cendrio econdmico daquele momento era algo que os economistas e
governantes costumam temer: baixo crescimento econdmico, associado a altas taxas de
inflacdo. Essa situagc@o de instabilidade politica, econdmica e social teve fim com o
golpe civil-militar em 31 de marco de 1964 que derrubou Jodo Goulart e levou os
militares ao poder. A melhora no quadro econdmico seria observada com a criagcdo do
Plano de Aceleracao Econdmica do Governo, PAEG, que serd o objetivo de uma andlise

mais profunda, no desenrolar desse trabalho.

z VILELLA, A. “Dos ‘Anos Dourados’ de JK a Crise Ndo Resolvida”, em GIAMBIAG]I, F. (org).
Economia brasileira contemporanea, Elsevier Editora, 2005.
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PAEG: formalizacio e objetivos

O golpe militar de 1964 derrubou o governo de Jodo Goulart e elevou a
presidéncia da republica o Marechal Castelo Branco. Em novembro do mesmo ano, foi
lancado o Plano de Ac¢do Econdmica do Governo, PAEG, desenvolvido pelo recém-
criado Ministério do Planejamento e Coordenacdo Econdmica, composto
principalmente pela dupla Roberto Campos e Otivio Bulhdes nas pastas de
Planejamento e Fazenda, respectivamente. Neste capitulo, pretendo expor os principais

objetivos do programa, as motivacdes e os meios para alcancar esses objetivos.

Objetivos e diagnosticos

Os principais objetivos do PAEG eram o de conter o processo inflacionério,
reduzir desigualdades econdmicas entre setores e regides geograficas, assegurar
oportunidades de emprego, corrigir a tendéncia a déficits no balanco de pagamentos e
assegurar que o processo de desenvolvimento acelerado fosse retomado e até
intensificado. Mais formalmente, os objetivos que o PAEG visava a atingir eram os

: 22
seguintes :

1. acelerar o ritmo de desenvolvimento econdmico interrompido nos anos
de 1962 e 63;

2. conter progressivamente o processo inflaciondrio, durante os anos de
1964 e 65, buscando um razoavel equilibrio de precos a partir de 1965;

3. atenuar os desniveis econOmicos setoriais e regionais, assim como as
tensdes criadas pelos desequilibrios sociais, mediante melhoria das
condicdes de vida;

4. assegurar, pela politica e investimentos, oportunidades de emprego
produtivo a mao-de-obra que continuamente aflui ao mercado de

trabalho; e

2 LARA RESENDE, A. 1982. A politica brasileira de estabilizacdo: 1963/68. Pesquisa e Planejamento
Econdmico, 12(3), dezembro.
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5. corrigir a tendéncia a déficits descontrolados do balangco de pagamentos,
que ameacam a continuidade do processo de desenvolvimento

econdmico, pelo estrangulamento periédico da capacidade de importar.

Esses objetivos aqui expostos mostram a preocupagdo do governo militar com as
principais questdes macroecondmicas da época, a retomada do crescimento — muito
importante para a melhor aceitacdo do novo governo perante a elite do pais — e a
contencdo do processo inflaciondrio, que ja tomava contornos de descontrole nos anos

anteriores a implementagdo do PAEG.

Para atingir tais objetivos, seriam utilizados, primordialmente, instrumentos de
acdo que englobavam mudangas em politicas financeiras, econdmicas internacionais e

salarial, como veremos a seguir.
Politica financeira, compreendendo”:

1. politica de reducdo do déficit de caixa governamental, de modo que fosse
reduzida progressivamente a pressdo inflaciondria dai resultante e
fortalecida a capacidade de poupanga nacional através do
disciplinamento do consumo e das transferéncias do setor publico e da
melhoria da composicdo da despesa;

2. politica tributaria, destinada a fortalecer a arrecadagdo e combater a
inflagdo, corrigindo as distor¢des de incidéncia, estimulando a poupanga,
melhorando a orientagdo dos investimentos privados e atenuando as
desigualdades econdmicas regionais e setoriais;

3. politica monetdria condizente com o0s objetivos de progressiva
estabilizacdo dos precos, evitando, todavia, a retracio do nivel de
atividade produtiva e a redugdo da capacidade de poupanca das
empresas;

4. politica bancéria, destinada a fortalecer o sistema crediticio, ajustando-o
as necessidades de combate a inflacdo e de estimulo ao desenvolvimento;
e

5. politica de investimentos publicos, orientada de modo que fortalecesse a

infraestrutura econdmica e social do pais, criasse as economias externas

» LARA RESENDE, A. 1982. A politica brasileira de estabilizacdo: 1963/68. Pesquisa e Planejamento
Econdmico, 12(3), dezembro.
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necessdrias ao desenvolvimento das inversdes privadas e atenuasse

desequilibrios regionais e setoriais.

Pode se perceber, portanto, um cardter gradualista para a implementacdo de

politicas de cunho mais restritivas, que englobavam o déficit puiblico, o sistema

tributdrio, a politica monetaria, a politica crediticia e fiscal, destacando também, a

importancia do processo de desenvolvimento objetivado pelo governo.

” A . 24
Politica Econdmica Internacional, compreendendo™":

1.

politica cambial e de comércio exterior, visando a diversificagdo das
fontes de suprimento e ao incentivo das exportacdes, a fim de facilitar a
absorcdo dos focos setoriais de capacidade ociosa e de estimular o
desenvolvimento econdmico, com relativo equilibrio de pagamentos a
mais longo prazo;

politica de consolidacdo da divida externa e de restauracdo do crédito do
pais no exterior, de modo que fossem aliviadas as pressdes de curto prazo
sobre o balanco de pagamentos; e

politica de estimulos ao ingresso de capitais estrangeiros e de ativa
cooperacao técnica e financeira com agéncias internacionais, com outros
governos e, em particular, com o sistema multilateral da Alianca para o

Progresso, visando a acelerar a taxa de desenvolvimento econdmico.

A restricdo do balanco de pagamentos era diagnosticada como uma limitag¢do ao

crescimento, e para superar esse problema o PAEG buscava uma série de medidas que

incentivassem as exportagdes, optando pela internacionalizacio da economia, e

promovessem a entrada de capital estrangeiro, alinhando essas politicas com os

interesses norte—americanoszS.

Politica de Produtividade Social, compreendendo, notadamente®:

1.

politica salarial, que assegurasse a participacdo dos trabalhadores nos

beneficios do desenvolvimento econdmico, mas que permitisse a

** LARA RESENDE, A. 1982. A politica brasileira de estabilizacdo: 1963/68. Pesquisa e Planejamento
Econdmico, 12(3), dezembro.
» LARA RESENDE, A. 1982. A politica brasileira de estabilizacdo: 1963/68. Pesquisa e Planejamento
Econdmico, 12(3), dezembro.
® LARA RESENDE, A. 1982. A politica brasileira de estabilizacdo: 1963/68. Pesquisa e Planejamento
Econdmico, 12(3), dezembro.
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sincroniza¢do do combate a inflacdo, do lado da procura e dos custos, €

protegesse a capacidade de poupancga do pais.

Os reajustes salariais estavam associados ao processo inflaciondrio, em vista da

maior pressdo de custos e a consequente pressao para ajustes de pregos.

Basicamente, na visdo do ministro Roberto Campos, em documento enderecado
. 27 . ~ o - .
ao presidente Castello Branco’, a inflag@o brasileira foi diagnosticada como resultado

da inconsisténcia da politica distributiva, concentrada nos seguintes pontos principais:

1. nos gastos governamentais superiores a retirada do poder de compra do
setor privado, sob a forma de impostos ou de empréstimos publicos;

2. na pressdo salarial e expansdo de crédito as empresas.

Portanto, o PAEG tem como diagndstico da inflacdo trés tradicionais causas de
pressdo inflaciondria no Brasil: déficits publicos, expansdo do crédito as empresas e 0s
aumentos salariais em propor¢des superiores ao aumento da produtividade. Essas causas
acabam por elevar a expansdo dos meios de pagamento, propagando assim a inflagdo.
Portanto, tal diagnéstico identifica a expansido dos meios de pagamento como veiculo de

propagacdo inflaciondria decorrente dos motivos acima citados.

Em fungdo desse diagndstico, foram estabelecidas trés normas bdsicas que

norteavam o programa desinflacionario™:

1. conteng¢do dos déficits governamentais através do corte das despesas nao
prioritarias e racionalizacio do sistema tributario;

2. crescimento dos saldrios reais proporcional ao aumento de produtividade
e a aceleracdo do desenvolvimento; e

3. politica de crédito as empresas suficientemente controlada, para impedir
os excessos da inflacio de demanda, mas suficientemente realista para

adaptar-se a inflagdo de custos.

Em relacdo a politica salarial, merece destaque a forma como foi definida,

baseada em trés pontos bdsicos™:

27 GIAMBIAGIL, F. (org). Economia brasileira contemporanea, Elsevier Editora, 2005.
 LARA RESENDE, A. 1982. A politica brasileira de estabilizacdo: 1963/68. Pesquisa e Planejamento
Econdmico, 12(3), dezembro.



20

1. manter a participag¢do dos assalariados no produto nacional;

2. impedir que reajustamentos salariais desordenados realimentem
irreversivelmente o processo inflaciondrio; e

3. corrigir as distorcdes salariais, particularmente no Servigco Publico

Federal, nas Autarquias e nas Sociedades de Economia Mista.

Através da Circular n° 10, do Ministro Extraordinario para Assuntos do Gabinete
Civil, ficou determinada a forma de reajuste salarial da Administracdo Publica Federal,
que deveria ser seguida também pelos governos estaduais € municipais. As normas

. . 30
estabelecidas foram as seguintes™ :

1. deveria ser restabelecido o saldrio médio real dos ultimos 24 meses
anteriores ao més do reajustamento;

2. sobre o saldrio real médio, deveria incidir a taxa de produtividade;

3. cumpria acrescentar a metade da inflacdo programada pelo governo para
0 ano seguinte (residuo inflacionario);

4. ficava estabelecido o principio da anuidade dos reajustes.

Tais medidas, juntamente com a repressdo as atividades sindicais, assim como a
proibicdo das greves em atividades “essenciais”, assim julgadas pelo governo, levaram
praticamente a nulidade o poder de barganha dos sindicatos. Esse controle mais
acentuado e mais definido nos ajustes salariais, e a diminui¢do do poder dos sindicatos,
agradou a elite empresarial da época, ajudando a legitimagdo do governo militar perante

esse grupo.

Politicas monetaria e fiscal

A contencdo dos déficits governamentais era um dos principais objetivos do

PAEG. Os impostos diretos e indiretos foram imediatamente aumentados. O déficit

? LARA RESENDE, A. 1982. A politica brasileira de estabilizacdo: 1963/68. Pesquisa e Planejamento
Econdmico, 12(3), dezembro.

% LARA RESENDE, A. A politica brasileira de estabilizacdo: 1963/68. Pesquisa e Planejamento
Econdmico, 12(3), dezembro.
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governamental como propor¢do do PIB, que era de 4,2% em 1963, caiu para 3,2% em

1964, 1,6% ¢ 1,1% em 1965 e 1966 respectivamente”".

A forma de financiamento do déficit também merece destaque por ter sido
substancialmente modificada. Desde 1960, a principal forma de financiamento do
déficit era a emissdo de papel moeda, porém, em 1965, 55% do déficit foi financiado
pela venda de titulos da divida publica e, em 1966, o déficit foi totalmente financiado
por empréstimos publicos®>. As politicas monetdria e de crédito, mais restritivas,
buscavam conter a pressao inflaciondria dai resultante. Sua implementag¢io, no entanto,
foi mais erritica e acabou sendo menos restritiva do que havia sido previsto
inicialmente. Em parte devido a intensifica¢do da entrada de capital estrangeiro e a néo

reducdo da expansdo dos meios de pagamento.

De fato, a politica econdmica do governo recebia a simpatia de importantes
agéncias financeiras internacionais e, no periodo de 1964 a 1967, o Brasil foi um dos
paises que mais recebeu ajuda financeira do exterior>. Tanto os empréstimos e
financiamentos, quanto os investimentos diretos — este udltimo em especial —
experimentaram aumentos expressivos, o que ajudou o governo a realizar significativos
superdvits externos, mas por outro lado, aumentando a oferta de moeda na economia,

reduzindo o impacto das medidas mais restritivas objetivadas pelo governo.

Submissao do controle inflacionario e carater restritivo do Plano

Lara Resende argumenta que o diagnéstico e a estratégia adotada pelo PAEG no
combate a inflacdo podem ser vistos como heterodoxos e otimistas quanto ao resultado
da estratégia gradualista adotada e o peso dado ao crescimento, com uma consequente
tolerdncia 2 inflagio™. Seguindo essa visdo, o controle inflacionario estaria submetido

ao objetivo maior de aceleracdo da atividade econOmica. As metas adotadas para a

*' LARA RESENDE, A. 1982. A politica brasileira de estabilizacdo: 1963/68. Pesquisa e Planejamento
Econ6mico, 12(3), dezembro.
32 LARA RESENDE, A. 1982. A politica brasileira de estabilizacdo: 1963/68. Pesquisa e Planejamento
Econdmico, 12(3), dezembro.
3 LARA RESENDE, A. 1982. A politica brasileira de estabilizacdo: 1963/68. Pesquisa e Planejamento
Econdmico, 12(3), dezembro.
3 LARA RESENDE, A. 1982. A politica brasileira de estabilizacdo: 1963/68. Pesquisa e Planejamento
Econdmico, 12(3), dezembro.
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expansdo monetdria nos anos de 1964, 1965 e 1966 foram, respectivamente, 70%, 30%
e 15%, considerando um crescimento real programado de 6% ao ano, objetivando situar

a inflagdo em 25% em 1965 e 10% em 1966 .

Portanto, podemos perceber que o programa, a0 mesmo tempo em que buscava
um controle inflaciondrio mais rigoroso, também destacava a importancia da

recuperacdo do crescimento econdmico.

E fato que o desenvolvimento econdmico era de fundamental importincia para
os formuladores dessas politicas. No entanto, pode-se argumentar contra a visdo de
submissdo do controle inflaciondrio, que o PAEG vislumbrava medidas de cunho
notadamente restritivas, e para melhorar a situacdo do balanco de pagamentos, o
governo precisaria adotar politicas de cunho ortodoxas buscando a aprovacdo das

agencias internacionais e o aumento no influxo de capital estrangeiro.

Confrontar a visdo heterodoxa do PAEG ndo parece trivial, considerando que o
Plano misturava politicas restritivas, em um movimento em direcio a ortodoxia
econdmica, com medidas heterodoxas, como o controle mais acentuado sobre a politica
salarial e a maior tolerdncia com a inflacdo. Talvez essa mistura tenha sido mais
acentuada pelo fato de se tratar de um governo autoritdrio, com um poder maior de

intervengdo na economia.

Conclusao acerca dos principais objetivos do Plano

Nesse capitulo, ao observarmos as principais metas perseguidas pelo governo no
lancamento do Programa de Aceleracdo Economica do Governo, fica evidente que o
ambiente politico conturbado e a situagdo econdmica de desaceleracdo nas taxas de
crescimento, aliada a aceleracdo da inflacdo, foram grandes motivadores para a

implementag¢do das politicas adotadas.

Nesse periodo, paradoxalmente, o avango da ideologia socialista ajudou o
governo a obter importante ajuda dos principais centros financeiros do mundo, que viam

no governo militar brasileiro um importante aliado na luta contra o comunismo na

3> LARA RESENDE, A. 1982. A politica brasileira de estabilizacdo: 1963/68. Pesquisa e Planejamento
Econdmico, 12(3), dezembro.
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América Latina. Porém, por se tratar de uma ditadura militar autoritdria, para que o
governo obtivesse um minimo de legitimacdo perante a sociedade, era muito importante

que os objetivos de desenvolvimento econémico fossem alcancados.

O préximo capitulo tem por objetivo analisar os efeitos dessas politicas, com
destaque para as reformas estruturais que foram realizadas, e de que forma elas foram
importantes para modificar o ambiente institucional da sociedade e da economia
brasileira. Pretende-se, com isso, analisar também o impacto da maior participacdo
estatal nos investimentos e na formacdo bruta de capital fixo, destacando a importancia
desses investimentos nas elevadas taxas de crescimento que a economia brasileira
experimentou nos anos seguintes. Ainda, investigaremos de que forma as politicas
adotadas conseguiram reduzir de forma significativa a acelerag@o inflaciondria que se

observava na economia.
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PAEG: Reformas e resultados

No capitulo anterior vislumbramos os objetivos perseguidos pelo PAEG. Agora,
iremos nos ater aos resultados obtidos por tais politicas e as reformas estruturais que
foram implementadas. Como foi discutido anteriormente, o governo militar assumiu o
poder em um ambiente de reducdo no ritmo de crescimento e aceleragdo nas taxas
inflacionarias. Aliado a isso, se colocava a necessidade de legitimacdo do governo
perante a sociedade, ou pelo menos, perante a elite econdmica e social. Portanto, o
governo buscou com muita determina¢do a retomada do crescimento e o ajuste nos
principais indicadores macroecondmicos. Neste capitulo, iremos avaliar as politicas

adotadas e os resultados obtidos.

Reformas Estruturais

As principais reformas estruturais no periodo de 1964 a 1967 focaram na
modernizacdo da estrutura tributéria e financeira. Nessa se¢@o iremos nos ater com mais

detalhes a essas reformas.

Reforma Tributdria
Os objetivos principais perseguidos pelo governo ao arquitetar mudancas na

estrutura tributdria, eram o aumento da arrecadagdo, via aumento da carga tributaria da
economia, e a racionalizacdo do sistema tributdrio. Em relacdo a este dltimo objetivo,
pretendia-se reduzir os custos operacionais relacionados a arrecadacdo, eliminando
tributos de pouca relevancia financeira, e estruturando um sistema tributdrio capaz de
incentivar a atividade econdmica. As principais medidas utilizadas para atingir os

objetivos propostos foram™®:

1. institui¢do da arrecadagdo de impostos pela da rede bancéria;

2. extingdo dos impostos do selo (federal), sobre profissdes e diversoes
publicas (municipais);

3. criacdo do ISS (Imposto Sobre Servicos), a ser arrecadado pelos

municipios;

36 HERMANN, J. “Dos ‘Anos Dourados’ de JK a Crise Nao Resolvida”, em GIAMBIAG]I, F. (org).
Economia brasileira contemporanea, Elsevier Editora, 2005.
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4. substituicdo do imposto estadual sobre vendas, incidente sobre o
faturamento das empresas, pelo ICM (Imposto sobre Circulacdo de
Mercadorias), incidente apenas sobre o valor adicionado a cada etapa de
comercializa¢do do produto;

5. ampliacdo da base de incidéncia do imposto sobre a renda de pessoas
fisicas;

6. criagdo de uma série de mecanismos de isengo e incentivos a atividades
consideradas prioritdrias pelo governo a época — basicamente, aplicacdes
financeiras, para estimular a poupanca, e investimentos em capital fixo
em regides e setores especificos; e

7. criagdo do Fundo de Participacdo dos Estados e Municipios (FPEM),
através do qual parte dos impostos arrecadados no nivel federal, aonde a
arrecadagdo ficou concentrada, era repassada as demais esferas do

governo.

Essas medidas fizeram com que a participacdo estatal na economia, medida pela
carga tributdria em relacdo ao PIB, experimentasse um aumento significativo, saindo de
16% do PIB em 1963 para 21% em 1967°". Do ponto de vista da distribui¢do de renda, a
reforma tributdria possuiu um cardter regressivo, beneficiando as camadas sociais de
renda mais elevadas, através de incentivos e isengdes sobre o imposto de renda. A maior
parte do aumento na arrecadacio se deu através dos impostos indiretos, que penalizam

mais duramente, em termos relativos, as camadas mais pobres da populacio.

Outra importante caracteristica da reforma tributdria foi sua tendéncia
centralizadora, com o maior direcionamento das receitas para a esfera federal e sua
posterior distribuicdo para os estados e municipios. Adicionalmente, foi restringido o
direito dos estados e municipios a legislar sobre a tributacdo, ficando restritos ao
imposto sobre transmissdo de iméveis e ao ICM, no caso dos estados, e ao ISS e IPTU,
no caso dos municipios. A reforma tributdria também atribuiu de forma exclusiva, a
Unido o poder de decisdo sobre o percentual das transferéncias através do FPEM;
conferiu também poder de ingeréncia sobre a alocacdo de 50% desses recursos, que

deveriam ser utilizados em investimentos, e deu fim ao principio da anualidade, pelo

37 HERMANN, J. “Dos ‘Anos Dourados’ de JK a Crise Nao Resolvida”, em GIAMBIAG]I, F. (org).
Economia brasileira contemporanea, Elsevier Editora, 2005.
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qual novos impostos apenas poderiam entrar em vigor no ano seguinte a sua aprovacio

pelo Congresso.

O sucesso da reforma tributdria em termos do aumento da arrecadacdo e da
promogdo do desenvolvimento econdmico e financeiro do pais nos anos seguintes pode
ser atribuido a maior racionalizagdo das medidas adotadas e ao autoritarismo vigente no
governo de entdo. A resisténcia do Congresso e da sociedade as medidas de
centralizacdo e regressdo adotadas teria sido muito superior em uma sociedade

(.38
democratica’.

Reforma Financeira
O sistema financeiro brasileiro até meados da década de 1960 (SFB) era bastante

simples, constituido basicamente por quatro tipos de instituigdes””: bancos comerciais
privados e financeiras, que atuavam no fornecimento de capital de giro para as
empresas; caixas econOmicas federais e estaduais, atuando no financiamento
imobilidrio; e bancos publicos (Banco do Brasil e Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico - BNDE), tnicos que atuavam no fornecimento de financiamentos a prazos
mais alongados. Instituicdes ndo bancédrias, embora presentes na economia,
desempenhavam um papel secundirio no mercado financeiro no periodo anterior a

1964.

Um dos objetivos das reformas financeiras no periodo de 1964-1967 foi o de
complementar o sistema financeiro brasileiro com o desenvolvimento de um segmento
privado de financiamento de longo prazo no pafs. A falta de institui¢des privadas
fornecendo financiamento de longo prazo havia ficado patente no periodo do Plano de
Metas, cujo financiamento foi feito de forma predominante através da emissdo de
moeda, fontes fiscais e capital externo. A lacuna deixada por esse segmento do sistema
financeiro intensificou o cardter inflaciondrio da emissdao de moeda, dado que os novos
recursos criados pelo governo nio retornavam ao sistema na forma de poupanga, e sim
na forma de depdésitos a vista®’. O objetivo central da reforma financeira foi dotar o SFB

de mecanismos capazes de sustentar a industrializacdo de forma nao inflaciondaria. Para

38 HERMAN, J. “Reformas, Endividamento Externo e o ‘Milagre’ Econdmico”, em GIAMBIAGI, F.
(org). Economia brasileira contemporanea, Elsevier Editora, 2005.

¥ HERMANN, J. “Dos ‘Anos Dourados’ de JK a Crise Nao Resolvida”, em GIAMBIAG]I, F. (org).
Economia brasileira contemporanea, Elsevier Editora, 2005.

40 HERMANN, J. “Dos ‘Anos Dourados’ de JK a Crise Nao Resolvida”, em GIAMBIAG]I, F. (org).
Economia brasileira contemporanea, Elsevier Editora, 2005.
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isso, foi necessdrio reorganizar o funcionamento do mercado monetirio, o que foi
realizado através da criacdo de duas importantes institui¢des: o Banco Central do Brasil
(Bacen), como executor da politica monetdria, ¢ o Conselho Monetdrio Nacional

(CMN), acumulando funcdes normativas e reguladoras do SFB.

O projeto original do modelo de financiamento, formulado pelos ministros
Campos e Bulhoes, seguia o modelo segmentado vigente nos EUA. Neste modelo, as
instituicdes financeiras atuam em segmentos distintos do mercado, cabendo aos bancos
de investimento o papel de prover o financiamento de longo prazo, como
intermediadores na colocacdo de titulos no mercado de capitais e, em menor escala,
como financiadores. A adaptacdo brasileira manteve ainda importante papel para os

bancos publicos no crédito de longo prazo.

Para que esse novo modelo pudesse ser vidvel, foi preciso estabelecer regras
claras de funcionamento do mercado de capitais e garantir que as institui¢cdes
financeiras, assim como as empresas interessadas no financiamento direto, fossem
capazes de acessar fontes de longo prazo. As novas regras foram estabelecidas em uma
série de leis e resolugdes do governo. E quanto a obtencdo de recursos de prazos mais
longos, o diagndstico feito era de que tanto a geracdo, quanto a alocagdo de poupanga
no Brasil eram prejudicadas pelo baixo retorno real das aplicacdes de longo prazo, dado
que os juros nominais estavam limitados a 12% ao ano pela Lei da Usura, que se pese
que em um ambiente de inflagdo elevada, esses juros nominais podem ser traduzidos em

juros reais negativos.

Portanto, o aumento na atratividade dos retornos reais em aplicacdes de prazos
mais esticados passava pela contencdo do processo inflaciondrio. Essa problemadtica
estava sendo enfrentada pelo PAEG, porém, dado que o combate contra a inflagdo
estava sendo realizado de forma gradualista, era importante que se criasse mecanismos
de protecdo dos retornos reais durante o periodo de transi¢do para a baixa inflagdo. Os
mecanismos desenhados para enfrentar essa questdo foram diferenciados por segmento

41
de mercado™:

1. para os titulos publicos foi criada, em junho de 1964, a ORTN

(Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro Nacional), que instituiu a correcéo

4 HERMANN, J. “Dos ‘Anos Dourados’ de JK a Crise Nao Resolvida”, em GIAMBIAG]I, F. (org).
Economia brasileira contemporanea, Elsevier Editora, 2005.
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monetdria da divida publica, com base na inflagdo ocorrida ao longo de
cada periodo de pagamento de juros;

2. para os ativos privados de renda fixa (titulos e empréstimos), a Lei do
Mercado de Capitais (1965) e resolugdes posteriores do Bacen
autorizaram a emiss@o de diversos tipos de instrumentos financeiros com
corre¢ao monetaria;

3. quanto aos ativos de renda variavel (agdes), foram concedidas reducdes
ou isen¢des de imposto de renda para as empresas emissoras de agdes e
para os poupadores; e

4. para os bancos publicos foram ainda criados novos mecanismos de
captagdo de longo prazo, a partir de fundos especiais, formados por
recursos das prdprias autoridades monetdrias ou por poupanga

compulsdria.

Uma outra importante caracteristica das reformas realizadas durante o periodo
de 1964 a 1966 foi a ampliacdo da abertura da economia para o capital externo na forma
de investimentos diretos e principalmente na forma de empréstimos. Para atrair esses

e . .- 42
recursos, OS principals mecanismos utilizados foram os que seguem

1. regulamentagdo de alguns tépicos da Lei n’4.131 (de 1962), de forma a
permitir a captagdo direta de recursos externos por empresas privadas
nacionais;

2. Resolugdo 63 do Bacen, que regulamentou a captacio de empréstimos
externos pelos bancos nacionais para repasse as empresas domésticas;

3. mudancas na legislacdo sobre investimentos estrangeiros no pais, de
modo a facilitar as remessas de lucros ao exterior — com o objetivo de
tornar o mercado brasileiro mais competitivo na captacdo de

investimentos diretos.

Essa maior abertura financeira na economia brasileira era vista como uma ajuda
na direcdo de aumentar a eficiéncia do SFB. Além do mais, as autoridades, a época,
acreditavam que o pafs possuia uma caréncia estrutural de poupanca doméstica, de

modo que, mesmo com as reformas no sistema financeiro doméstico, a oferta de

e HERMANN, J. “Dos ‘Anos Dourados’ de JK a Crise Nao Resolvida”, em GIAMBIAG]I, F. (org).
Economia brasileira contemporanea, Elsevier Editora, 2005.
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recursos de longo prazo ainda teria de ser complementada pela entrada de recursos do

exterior™’.

Principais Efeitos

Em meio as politicas de estabilizac@o e as reformas estruturais, a partir de 1964,
a atividade econdmica voltou a se recuperar, embora a taxas modestas. No periodo de
1964 a 1967 a economia brasileira cresceu a uma taxa média de 4,2% ao ano, sendo que

o crescimento foi ainda mais baixo no periodo de 1964 a 1965 (2,9% ao ano) M,

Mesmo com o aperto monetdrio e fiscal observado no periodo, o PAEG nao
cumpriu com as metas estabelecidas: a inflacio medida pelo IGP atingiu 92% em 1964,
34% em 1965 € 39% em 196645, contra as metas estabelecidas de 70%, 25% e 10%,
respectivamente. As taxas de expansdo monetdria nominal também ultrapassaram as
metas estabelecidas pelo governo em 1964 e 1965, e as metas de expansdo do crédito
para o setor privado também foram ultrapassadas no periodo de 1964 a 1966. Todavia,
como as metas de inflacio também foram superadas, o crescimento real dos meios de
pagamento e do crédito privado oscilou bastante*®: foi negativo em 1964 ¢ 1966, mas
superou a meta em 1965. Porém, até a primeira metade de 1965, o governo
implementou uma forte retracio monetaria, que acabou por afetar a taxa de crescimento
do PIB, e na dltima metade de 1965 o governo realizou uma forte expansao monetéria,
tentando converter o impacto na taxa de crescimento, € mesmo com expansao monetaria
ultrapassando a meta, no agregado de 1965 a taxa de crescimento foi a menor entre os

anos de 1964 a 1967, atingindo 2,9%.

Em relagdo ao ajuste fiscal, embora as metas estabelecidas pelo PAEG nio
tenham sido atingidas, separadamente para as receitas e despesas, os déficits obtidos

ficaram préximos do que havia sido previsto para os anos de 1964 ¢ 1965*.

3 HERMANN, J. “Dos ‘Anos Dourados’ de JK a Crise Nao Resolvida”, em GIAMBIAGI, F. (org).
Economia brasileira contemporénea, Elsevier Editora, 2005.

“ IBGE - “Estatisticas do Século XX”. Rio de J aneiro, 2006.

3 Site do IBGE

46 HERMANN, J. “Dos ‘Anos Dourados’ de JK a Crise Nao Resolvida”, em GIAMBIAG]I, F. (org).
Economia brasileira contemporanea, Elsevier Editora, 2005.

4 HERMANN, J. “Dos ‘Anos Dourados’ de JK a Crise Nao Resolvida”, em GIAMBIAG]I, F. (org).
Economia brasileira contemporanea, Elsevier Editora, 2005.



30

A politica salarial do PAEG, como discutimos anteriormente, foi bastante
restritiva. Tanto pela forma de cédlculo estabelecida pelo governo, quanto pelo periodo
que foi utilizado como referéncia para o cilculo do saldrio real. A corre¢do do saldrio
pela média, ao invés do pico do saldrio real, serviu para conter a pressdo inflaciondria
que surgia da espiral de ajustes entre os saldrios e os precos, pois precos maiores levam
a ajustes salariais mais elevados, que por sua vez levam a precos maiores, € assim por
diante. A correcdo pela média serviu para dividir o 6nus da inflagdo entre os lucros
empresariais e os saldrios, ajudando a conter o conflito distributivo entre empregadores
e empregados. Como o saldrio nominal € fixo entre as datas de ajuste, o saldrio real, em
um ambiente inflaciondrio, perde valor ao longo do periodo. Como o periodo de
implementag¢do da politica salarial do PAEG foi em um ambiente inflaciondrio, o salario
real perdia valor ao longo do periodo em que o saldrio néo era reajustado, favorecendo,
dessa forma, o lucro dos empresarios. Além do mais, a partir de 1966, as correcdes
salariais passaram a ser calculadas com base na inflagdo prevista pelo governo, que em
1966 era de 10%, e foi superada pela inflagcao efetiva, de 39% naquele ano. No célculo
também entrava uma medida do aumento da produtividade, porém com um peso de dois
tercos da taxa de crescimento da produtividade estimada pelo proprio governo. A forma
de calculo do reajuste salarial teve como consequéncia um efeito negativo de
distribuicdo de renda para os assalariados e ajudou a conter a pressdo inflaciondria

resultante da forma como os ajustes salariais eram realizados anteriormente.

Resumidamente, as pressoes inflaciondrias de demanda e de custos foram
combatidas através das politicas monetaria, fiscal e salarial restritivas. Por outro lado, a
efetividade do plano foi parcialmente comprometida pelos aumentos atribuidos a outros
custos basicos da economia, como o aumento dos impostos, das tarifas publicas, do
cambio e dos jur0s48, e também pela criagdo da correcdo monetdria para ativos e

contratos.

O PAEG estabeleceu um mecanismo de sele¢do de custos que deveriam ser
comprimidos com o objetivo de conter o processo inflaciondrio, e custos que deveriam
ser preservados, ou até reajustados49. Os saldrios estariam classificados no primeiro

grupo. No segundo grupo estavam os itens componentes da receita do governo, as

48 GIAMBIAGI, F. (org). Economia brasileira contemporanea, Elsevier Editora, 2005.
# HERMAN, J. “Reformas, Endividamento Externo e o ‘Milagre’ Econdmico”, em GIAMBIAGI, F.
(org). Economia brasileira contemporanea, Elsevier Editora, 2005.
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tarifas das empresas estatais e os rendimentos reais do setor financeiro e dos rentistas

em geral, que estavam protegidos pela corre¢do monetaria.

Em relacdo ao saldo comercial, o fraco desempenho econdmico nos anos de
1964 e 1965 (média anual de 2,9%50), aliado ao nivel da taxa de cAmbio real, permitiu o
aumento nos saldos comerciais, que pode ser explicado pelo aumento das exportagdes,
de 24% no acumulado dos anos 1964-66, e pela queda nas importagdes, de 27% no
periodo de 1964 a 1965°'. A retomada na atividade econdmica a partir de 1966 fez com
que as importagdes se recuperassem. O saldo no Balangco de Pagamentos foi também
favorecido pelo ingresso de capitais na forma de investimentos diretos e de
empréstimos. No caso do Balanco de Pagamentos fica mais dificil diferenciar os efeitos
das medidas macroecondmicas adotadas e o cendrio politico no Brasil e no mundo, pois
¢é sabido que o golpe militar e os governos militares que se sucederam despertavam a
simpatia dos EUA, que na época era o principal exportador de capital para as economias

da América Latina.

Os efeitos da reforma financeira foram mais lentos, fazendo-se sentir ao longo
dos anos posteriores ao de sua implementagdo, com excec¢do de um de seus maiores
legados, que foi a criacio de um mercado de divida ptblica no pais, permitindo o

financiamento ndo monetdrio dos déficits governamentais.

A Formacao do “Milagre”

Para concluir esse capitulo, é importante ressaltar a importancia das reformas e
das politicas implementadas durante o periodo de 1964 a 1967, sobre o periodo de 1968

a 1973, o qual compreende o “milagre” econdmico brasileiro.

O “milagre” merece destaque na historia economica do Brasil por se tratar de um
periodo que reuniu condi¢gdes macroecondmicas muito peculiares. A taxa de
crescimento do PIB registrou um periodo de forte aceleracdo, juntamente com uma

inflag¢do declinante ou estdvel, e ainda com superdvits no Balango de Pagamentos.

S0 IBGE — “Estatisticas do Século XX”. Rio de J aneiro, 2006.
51 GIAMBIAGIL, F. (org). Economia brasileira contemporanea, Elsevier Editora, 2005.
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As reformas institucionais e as politicas do PAEG, implementadas entre os anos
de 1964 a 1967, se revestem de importincia relevante na andlise do “milagre”, uma vez
que, nesse periodo, se verifica a formacdo da base a partir de qual o “milagre” seria
pautado. O periodo de 1964 a 1967 foi utilizado para corrigir os principais
desequilibrios macroecondmicos herdados pelo governo anterior, bem como para
modernizar o ambiente institucional, que carecia de uma estrutura mais sofisticada e que

melhor promovesse o bom desempenho econdmico.
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Aceleracio economica: a economia brasileira nos anos 1968-73

Em 1968 o Brasil iniciou um periodo de alto crescimento que duraria até o
primeiro choque do petrdleo, em 1973. O crescimento médio do PIB nesse periodo foi
de considerdveis 11% ao ano, liderado principalmente pelo setor de bens de consumo
duraveis e pelo setor de bens de capital. A taxa de investimentos em proporcao ao PIB,
que havia ficado estagnada em 15% no periodo de 1964 a 1967, subiu para 19% em
1968 e atingiu a casa dos 20% em 1973. Porém, mais espantoso do que crescer a uma
taxa média de 11% ao ano, durante um periodo de seis anos consecutivos, é fazer isso
acompanhado de uma queda nas taxas de inflacdo e de uma melhora no Balanco de

Pagamentos, que registrou superdvits crescentes ao longo do periodo.

Portanto, o periodo do “milagre”, que compreende os anos de 1968 a 1973, foi
na contra mao de importantes e bem estabelecidas relacdes da teoria macroecondmica: a
relacdo inversa entre desemprego e inflacéo, retratada na curva de Philips, e a relacdo
inversa entre crescimento econdmico e o saldo no Balango de Pagamentos, que reflete o

dilema entre o equilibrio interno e o equilibrio externo.

A Curva de Philips e o dilema entre o equilibrio interno e externo

Antes de prosseguir na andlise econdmica do periodo do “milagre”, seria
importante fazer uma pausa para explorarmos melhor o conceito por trds da Curva de
Philips, que estabelece a relag@o inversa entre desemprego e inflacdo, e o dilema entre o

equilibrio interno e externo.

A discussdo acerca das relacdes entre desemprego e inflacdo tomou um grau
maior de sofisticacdo e acabamento tedrico a partir do trabalho de Alban William
Philips, que em 1958 estabeleceu formalmente a relacdo inversa entre a taxa de
desemprego e a taxa de variacdo dos saldrios nominais em uma economia. Na década de
1960 economistas keynesianos criaram uma nova versdo da Curva de Philips, que
acabou por se popularizar e se tornar conhecida como a “Curva de Philips” (CP), na
qual a taxa de desemprego é inversamente relacionada a inflagdo. Essa relacdo
estabelece que uma reducdo na taxa de desemprego acaba por gerar um aumento na

inflacdo. Esse é o famoso trade-off que politicos e policy makers enfrentam na conducio

de politicas macroecondmicas.
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Curva de Philips

% Infla¢ao

% Desemprego

O dilema entre crescimento e equilibrio externo € discutido em diversos estudos
de diferentes autores. Nesses estudos, evidencia-se o frade-off entre o aumento na
atividade economica e o saldo na Balanca de Pagamentos, pois podemos supor que as
exportagdes sdo, ceteris-paribus, independentes da atividade econdmica do pais,
dependendo principalmente da renda dos outros paises e ndo da renda interna da
economia; ja as importagdes sdo dependentes da renda e do consumo interno. Entdo, é
de se esperar que, tudo o mais constante, um aumento na renda do pafs ird acarretar no
aumento das importacdes, mas ndo ird afetar o nivel das exportag¢des, deteriorando

assim o saldo na Balanga de Pagamentos.

Como mencionado anteriormente, um dos destaques do periodo do “milagre”
brasileiro foi a ndo observacdo dessas importantes relacdes macroecondmicas. O pais
conseguiu crescer a expressivas taxas, mantendo a inflagdo controlada e melhorando a

situacdo da Balanca de Pagamentos.

Analise econdomica do periodo de 1968-73

O general Costa e Silva assumiu o governo em margo de 1967 e convidou o
professor de economia da USP, Antonio Delfim Netto, para assumir o Ministério da

Fazenda. Delfim Netto manteve a politica de combate gradual a inflagcdo, mas acabou
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por imprimir importantes mudangas na énfase da politica econdmica em dois pontos

principais52:

1. o controle inflaciondrio passou a enfatizar o componente de custos, ao
invés da demanda; e
2. o combate a inflagdo deveria ser conciliado com politicas de incentivo a

retomada do crescimento econdmico.

Essas alteragdes estavam em linha com o objetivo do governo militar de se
legitimar no poder como uma alternativa melhor do que a do governo anterior, marcado
pela estagflacdo. Em relacdo as politicas fiscal e salarial do PAEG, essa nova estratégia
praticamente ndao provocou alteragdes: os déficits governamentais continuaram em
queda e as correcdes salariais seguiram as regras criadas em 1966, que se baseava na
inflagdo prevista pelo governo, ao invés da inflagdo observada. Porém, o ano de 1967
marca um periodo de virada em relacdo a politica monetdria, tornando-se expansiva,

apos a retracdo na liquidez observada em 1966.

Para compensar os efeitos dessa mudanca na politica monetéria sobre a inflagéo,
foram criados controles de precos, através da Conep (Comissdo Nacional de
Estabilizacio de Precos), que seria depois substituida pela CIP (Comissao
Interministerial de Precos). A Conep passou a “tabelar” os precos publicos (tarifas,
cambio e juros do crédito publico), e também uma série de precos privados,
basicamente insumos industriais™. Os juros cobrados pelos bancos comerciais também

passaram a ser tabelados pelo Banco Central.

Em meados de 1968 foi lancado o Plano Estratégico de Desenvolvimento (PED),

cujas prioridades eram’*:

1. aestabilizagdo gradual dos precos, mas sem a fixacdo de metas explicitas
de inflacdo;
2. o fortalecimento da empresa privada, visando a retomada dos

investimentos;

52 HERMAN, J. “Reformas, Endividamento Externo e o ‘Milagre’ Econdmico”, em GIAMBIAGI, F.
(org). Economia brasileira contemporanea, Elsevier Editora, 2005.
53 HERMAN, J. “Reformas, Endividamento Externo e o ‘Milagre’ Econdmico”, em GIAMBIAGI, F.
(org). Economia brasileira contemporanea, Elsevier Editora, 2005.
54 HERMAN, J. “Reformas, Endividamento Externo e o ‘Milagre’ Econdmico”, em GIAMBIAGI, F.
(org). Economia brasileira contemporanea, Elsevier Editora, 2005.
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3. aconsolidagdo da infraestrutura, a cargo do governo; e
4. a ampliacdo do mercado interno, buscando a sustentacdo da demanda de

bens de consumo, especialmente dos durdveis.

A auséncia de metas explicitas de inflacdo nesse novo programa deixava um
maior espaco para a implementacdo de politicas desenvolvimentistas, visando a um
maior crescimento econdmico. Outro importante componente das medidas adotadas foi,
a partir de 1968, a implementa¢do de minidesvalorizacdes cambiais, evitando que a
inflagdo ocasionasse uma defasagem entre os precos internos e externos, provocados

pela inflacdo.

No campo fiscal, existia a determina¢do de que os investimentos publicos em
infraestrutura ndo prejudicasse o ajuste fiscal que estava sendo implementado. O
governo conseguiu fazer isso através do aumento dos investimentos das estatais em
projetos de infraestrutura, reduzindo assim a participacdo da administracdo direta. Nessa
época, a contabilizagdo dos déficits publicos ndo considerava o resultado das estatais e

nesse periodo, a partir de 1970, o governo conseguiu até obter superdvits.

O periodo de 1968 a 1973 € marcado pela mudanga na condugéo das principais
politicas macroecondmicas. A mudanga na politica de combate a inflacdo e na conducdo
da politica monetaria, ambas menos restritivas sob o comando de Delfim Netto, ajudam
a explicar a aceleracdo da atividade econdmica em 1968, que observou um crescimento
de 9,8% do PIB™. Em termos reais, os meios de pagamento cresceram a uma taxa média
de 14% ao ano entre 1968 ¢ 1973, ante 5% no periodo de 1964 a 1967°°. Vale ressaltar
que esse crescimento foi concentrado no crédito ao setor privado, tendo em vista os
esforgos para realizar o ajuste fiscal que reduzia a capacidade de absorc¢do de recursos,

por parte do governo.

Em relacdo ao trade-off evidenciado pela Curva de Philips, alguns fatores

contribuiram para reduzir a tendéncia inflacionéria do periodo:

1. a capacidade ociosa da economia brasileira no periodo, presente devido

aos anos anteriores de baixo crescimento;

55 IBGE — “Estatisticas do Século XX”. Rio de Janeiro, 2006.
56 GIAMBIAGIL, F. (org). Economia brasileira contemporanea, Elsevier Editora, 2005.
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2. o controle estatal direto exercido sobre alguns precos industriais e os
juros;

3. a politica salarial entdo vigente, que reduziu o saldrio real durante o
periodo; e

4. a politica agricola, que contribuiu para aumentar a producdo e reduzir a
pressdo inflaciondria, através de financiamentos publicos subsidiados e

isencdes fiscais na compra de fertilizantes e equipamentos agricolas.

Esses quatro fatores atuaram no lado dos custos de produgdo, ajudando a tornar a
inflagcdo brasileira menos sensivel a variacdes no nivel de atividade; ou seja, a Curva de
Philips da economia brasileira ficou mais achatada durante o periodo em questao. Além
disso, a defasagem entre as minidesvaloriza¢des cambiais, adotadas a partir de 1968, e a
inflagdo observada, ajudou a conter a pressdo inflaciondria e os custos provenientes de

um cambio mais desvalorizado.

Em relacdo ao dilema entre crescimento e equilibrio externo, trés fatores
contribuiram de forma determinante para que o pais conseguisse crescer sem deteriorar

o Balango de Pagamentos:

1. aampla oferta de liquidez a juros reduzidos no mercado externo, aliada a
simpatia que os EUA nutriam pelo regime brasileiro;

2. o aumento no preco das commodities, que favorecia os produtos
exportados pelo Brasil; e

3. aexpansdo do comércio internacional.

A tendéncia de deterioracdo no saldo do Balanco de Pagamentos, a medida que a
renda interna aumentava, foi reduzida pelo fato do governo ter agido ativamente para a
captacdo de recursos externos. Dessa forma, o periodo de forte expansdo da atividade
econdmica, vivenciado pelo Brasil entre os anos 1968-73, esteve acompanhado da forte
entrada de capital no pais, nas formas de investimento direto e empréstimos. Esse fato
pode ter sido o grande responsdvel pela ndo deterioragdo das contas externas e pelo
“milagre” no Balanco de Pagamentos brasileiro. A contrapartida para esse volume
acentuado de entrada de capital estrangeiro foi o aumento da divida externa brasileira,

que saltou de US$3,9 bilhdo em 1967, para US$14,9 bilhdes em 1973’

57 GIAMBIAGIL F. (org). Economia brasileira contemporanea, Elsevier Editora, 2005.
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O periodo de 1968 a 1973 possui diferencas marcantes em relagdo ao periodo
anterior no que se refere ao afrouxamento das politicas restritivas até entdo em curso.
Também, o periodo em questdo se beneficiou dos efeitos defasados das politicas
adotadas no ambito do PAEG e das reformas estruturais que foram realizadas, que se
somaram ao ambiente externo positivo e de grande liquidez. Poderiamos interpretar o
periodo de 1964 a 1967, como um periodo de formagdo das condi¢cdes propicias para
alavancar o desenvolvimento econdmico do pais, e o periodo do “milagre” como um

periodo de amadurecimento dessas condigdes.
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Conclusao

O golpe militar de 1964 é um marco na histéria econdmica e politica do Brasil.
O governo militar assumiu o comando com o objetivo de promover o crescimento
econdmico e tirar o pais do estado de estagflacdo que se encontrava, e também acabar
com o ambiente de incerteza politica que havia se instaurado no Brasil. O periodo de
1964 a 1973 foi marcado por politicas pautadas pelo combate a inflagdo, melhora das

contas externas e pela aceleracdo do desenvolvimento economico.

Apesar da homogeneidade entre as principais diretrizes econdmicas do periodo,
podemos perceber uma clara diferenciagdo entre os anos de 1964 a 1967 e os anos de
1968 a 1973. O primeiro foi marcado por uma tendéncia maior de estabilizacdo e
reformas, alternando entre periodos de aceleracdo e desaceleracdo econdmica. Ao passo
em que o segundo foi marcado por uma tendéncia claramente mais expansiva, com o

pais mantendo taxas elevadas de crescimento ao longo de todo o periodo.

Essa diferenca entre os dois periodos pode ser explicada pelo ambiente
econdmico herdado pelo governo militar, de alta inflacdo, queda nos investimentos e
um cendrio externo nao muito favoravel, e as politicas de estabilizagdo e as reformas
tributdria, financeira e salarial implementadas. O primeiro periodo foi marcado pela
estabilizacdo da economia e a preservacdo de um ambiente propicio para o crescimento

que ocorreria nos anos de 1968 a 1973.

A formacdo bruta de capital fixo durante o periodo de 1964 a 1967 estava na
faixa de 15% do PIB, sofrendo uma alta expressiva no periodo seguinte, quando atingiu
uma média de 19%°®. Essas taxas estavam alinhadas com a aceleragdo das taxas médias
de crescimento do PIB, que foram de 4,2% e 11,1% nos dois periodos em questdo. O
investimento estatal direto e por meio das empresas estatais desempenharam papel
importante na aceleracdo do processo de desenvolvimento econdmico e na acumulacio

de capital fixo, promovendo elevadas taxas de investimento.

O contexto externo favoravel de alta liquidez, crescimento mundial e simpatia ao
governo brasileiro, por parte dos principais centros financeiros do mundo, também

foram importantes para a estabilizagdo econdmica e a posterior aceleragdo. Com o pais

58 GIAMBIAGIL F. (org). Economia brasileira contemporanea, Elsevier Editora, 2005.
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recebendo vastos influxos de investimentos diretos e financiamentos oriundos do

exterior.

No campo fiscal, a reforma tributéria serviu para melhor racionalizar o sistema
tributdrio e elevar a receita da Unido, o controle das despesas ajudou o governo a
reduzir seu déficit e aumentar a capacidade de poupanca do pais. Essas mudancas na
politica fiscal serviram ao propésito de reduzir a pressdo inflaciondria resultante de um

déficit em expansdo, como ocorria no periodo anterior a formalizagdo do PAEG.

Na politica monetdria, o governo teve sucesso em reduzir a taxa de expansio
real dos meios de pagamento, que antes funcionavam como importante fonte de
financiamento publico. A criag@o dos titulos publicos atrelados & inflagcdo desempenhou
papel fundamental no estimulo a demanda por papéis do governo e o consequente
aumento na taxa de investimento e poupanga do pafs, além, é claro, de desempenhar

fonte importante de recursos no financiamento do déficit publico.

O PAEG e as reformas do periodo tiveram o mérito de reduzir a inflagdo,
embora ndo na dimensdo inicialmente planejada e manter o nivel de crescimento
econdmico estavel. Preparando a economia para o periodo de altas taxas de crescimento,
inflagdo declinante e superdvits no Balanco de Pagamento que o pafs vivenciaria nos

anos conhecidos como o “milagre” brasileiro.
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