A politica brasileira de estabilizacdo:
1963 /68 *

ANDRE Lara RuspnDpr *#

Este trabalho tem como objetivo principal wma andlise critica do Programa de
A¢do Econdmica do Governo (PAEG) adotedo a partir de novembro de 1964.
Este programa é comparado com tentativas anleriores de estabilizacfio nos anos 30,
com especial atencdo para o Plane Trienal (1963/63), elaborado em fins de 1962,
¢ para os efeitos de sua implementagio nos primeiros meses de 1963. O micleo
do trabalho consiste na andlise dos objetivos e normas bdsicas que orientaram o
PAEG, do papel da politica salarial e das politicas monetdria e fiscal, bem como
do seu impacto sobre a producdo ¢ os pregos. O irabalho faz uma lentativa de
avaliar os custos de estabilizagdo e conclui com uma andlise do grau de ortodoxia
do PAEG, nolando que, assim como em todas as ocasides anterioves em que s¢
tentou implementar no Brasil um programa desinflaciondrio, a restrigdo do ba-
lanco de pagamenios teve papel decisivo na ofxdo pela ortodoxia. Entretanto, o
trabalho nota que o PAEG ndo deve ser considerado um Programa perfeitamente
ortoedoxo de estabilizacdo.

1 — Introducio

O programa dc estabilizagio implementado entre 1964 e 1968 logrou
reduzir a taxa de inflagio anual de algo proximo de 1009, no
pritmeiro trimestre de 1964 para algo em torno de 209, em 1969.

* O autor agradece a colaboracio de Arminio Fraga Neto, Edward A. Swalen
e Elera Landau como assistentes de pesquisa, os comentirios e sugestfes de
colegas do Departamento de Economia da PUCG/R] ¢ o trabalho do corpo
editorial de PPE. Este trabalho, preparado para o grupo de trabalho sobre
“Polfticas de Normalizacio na América Latina’, contou com o apoio financeiro
dn CEBRAP.

** Do Departamento de Economia da PUC/R].
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Simultaneamente, o crescimento do produto, que em 1963 fora de
apenas 1,5%, recuperou-se apds 1966, ¢ ji em 1968 atingia a taxa
de 11,29.

O que foi o Programa de Agio Econémica do Governo e o que
o diferengava das tentativas anteriores de estabilizagio? Quais as
razdes e os custos do seu éxito em termos de indicadores macroeco-
némicos tradicionais? A analise critica do PAEG ¢ o objetivo deste
trabalho, que estd dividido em sete secdes, além desta Introdugio: a
Secio 2 analisa as tentativas de estabilizacio da década de 50 e do
inicio dos anos 60 anteriores ao PAEG, com atenciio cspecial para
o Plano Trienal; a Seciio 3 descreve os objetivos do PAEG e as
normas bdsicas que norteavam o programa; a Segio 4 trata do papei
da politica salarial; a Secio 5 examina a condugio das politicas
monetdria e fiscal; a Se¢do 6 analisa o impacto sobre a produgdo
e os precos; a Secdo 7 faz uma tentativa de avaliar os custos da
estabilizacio; ¢ a Se¢io 8 conclui com uma andlise do grau de
ortodoxia do PAEG.

2 — Tentativas prévias de estabilizacio

Houve quatro tentativas de contencio da inflagio no Brasil antes
de 1964, todas pressionadas, ou motivadas, pela necessidade de
ganhar credibilidade externa, tanto de agentes financeiros privados
como de organizacdes oficiais, em especial do Fundo Monctirio
Internacional, diante das dificuldades enfrentadas pelo balango de
pagamentos. Muito provavelmente por este motivo, todas elas ti-
veram cardter bastante ortodoxo. O primeiro programa antiinila-
ciondrio na década de 50 comecou na segunda metade de 1954,
apés a morte de Getulio Vargas. Apesar dos altos pregos do cal¢
em 1954, a reducio nas vendas diminuiu substancialmente as re-
ceitas de exportagio. O deficit na conta servigos e as despesas de
jurcs e amortiza¢des absorviam o superavil comercial, obrigando o
Governo a recorrer a operagbes de crédito de curto prazo com o
Federal Reserve Bank e com banqueiros privados americanos (ver
as Tabelas 1 e 2 para dados relevantes sobre a cconomia brasileira
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de 1950 a 1970). O ministério econdmico, capaz de negociar tais
empréstimos, foi composto de trés nomes conservadores (Gudin,
Bulhdes e Mariani) e de idéias ortodoxas em relagio ao combate
4 inflaciio. Este primeiro programa de controle da inflacio ter-
minou em maio de 1955 com a remincia do ministério econémico
diante da falta de apoio do Governo ao programa, que cnfrentava
criticas severas do empresariado industrial,

A segunda tentativa de combater a inflacio deu-se em [958
com o Programa de Estabilizacio Monctiria. Os pesados deficits
ne balange de pagamentos ocorridos em 1957 e 1958 obrigavam a
contratacido de empréstimos com o FMI, que exigia o “saneamento”
das finangas internas como precondigio para a concessio. Assim
como ocoiTeu na tentativa de estabilizacio ortodoxa da primeira
metade da década, as pressGes contra o PEM tornaram-se um onus
politico muito alto para o Governo. Em meados de 1959, inter-
romperam-se as negociacoes com o Fundo e o plano foi abandonado.

TABrLA 1

Brasil: pregos e produto — laxas de crescimento

Pregos no
Pregos no
Produto  Produto atacado
Anos IGP IPA Moeda PNB industrial  sgricola (@tiga?;;a) (ngri-
indis cultura)

1950 11,11 2,5 22,2 6,5 11,3 20,0
1951 16,5 211 24,1 5,9 6,4 0.7 18,8 19.8
1952 11,8 12,3 15,9 8,7 5,0 9,1 7,3 14,6
1953 14,8 15,7 18,0 2,5 8,7 0.2 15,5 12,7
1654 27,0 24,6 23,2 10,1 8,7 79 31,5 30.3
15855 16,4 19,7 19,1 6,0 10,6 17 13,8 11,8
1936 19,9 21,6 20,2 3.2 6.9 — 2,3 10,8 15,8
1957 14,2 14,9 22,7 3,1 5,7 9,3 31,7 8,5
1958 13,0 14,2 33,7 1,7 16,2 2,0 17,0 8,4
1959 37.8 42,8 27.8 5,6 11,9 5,3 13,5 32,8
1960 29,2 31,3 40,2 97 9,6 4.9 23,3 38,2
1961 37,0 40,5 41,7 10,3 16 7.6 42,5 34,8
1962 51,6 50,2 55,2 5,2 7.8 5,5 45,4 60,0
1963 75,4 76,0 H8,7 1,6 0,2 1,0 82,7 65,4
1064 90,0 81,3 81,8 2.9 5,15 1,3 83,2 99,6
1665 56,8 53,6 83,5 2,7 — 4,7 13,8 61,4 42,4
1056 38,0 41,1 33,4 5,1 11,7 — 3,2 32,3 41,9
1967 28,3 28,7 34,8 4,8 3,0 57 25,6 24,5
1968 24,2 227 41,2 43 15,5 1,4 30,4 17,3
1069 20,8 19,1 32,3 9,0 10,8 4,0 30,2 21,5
1970 19.8 19,2 28,6 9,5 11,1 56 16,8 28,7

FONTES: Conjuniura Econimica, Boletim do Banco Central do Brasil (moeda) e Arudrio Es-
tatistico da Brasil,
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Os anos de 1958 e 1959, durante o Governo de Kubisschek, esta-
beleceram um recorde de crescimento industrial, cuja taxa anual
média no periodo ficon em torno de 119, A taxa de inflagio saltou
dos seus niveis zbaixo de 20%, em anos anteriores para niveis acima
de 40%, a partir de 1959. A tentativa de manter o ritmo de cres.
cimento industrial acelerado sem perder o controle da inflacio
manteve o cimbio sobrevalorizado. Em particular, o sistema de
taxas multiplas para importacdes subsidiou as importagdes de bens
de capital, transferindo renda para a industria, enquanto se prati-
cava o confisco do lado das exportagbes tradicionais. Diante de tal
politica, agravaram-se as dificuldades de balan¢o de pagamentos,
sucediam-se os deficits, enquanto as autoridades monetdrias recor-
riam a operacdes de curto prazo, contratadas com bancos comerciais
estrangeiros, para manter a disponibilidade de divisas e evitar a
desvalorizacgdo. O pertil da divida externa deteriorouse rapi-
damente, conforme atesta a Tabela § [cf. Wells (1977, p. 202) |.

J& no Governo Quadros, em 1961, fer-se a terceira tentativa de
implementar um programa de austeridade monetiria para combater
a inflagio. O programa do Ministro da Fazenda, Clemente Mariani
— que fora o presidente do Banco do Brasil 4 época da primeira
tentativa de estabilizagio na década de 50 -, além da oposi¢io do
empresariado, teve apoio hesitante do préprio Presidente Quadros.
Foi, entretanto, suficiente para garantir o sucesso das negociacdes
que visavam a contratar novos empréstimos externos, o que elevou
em US$ 462,38 milhdes a divida externa no ano. Estes empréstimos,
somados a resultados favoriveis também em outras contas, fizeram
com que o balanco de pagamentos fosse superavitdrio em 1961 -
a unica excegio no periodo 1957/63.

Os créditos obtidos pelo Governo Quadros em 1961 afastaram as
dificuldades imediatas no front externo durante o ano de 1962. O
primeire ano do Governo Goulart transcorreu sem politica econd-
mica coordenada e com politica monetdria e crediticia folgada.
Durante o segundo semestre de 1962, no entanto, preparou-se um
programa econdmico, surgido em dezembro com o nome de “Plano
Trienal de Desenvolvimento Econémico e Social”, que, sob a lide-
ranga de Celso Furtado, passou a ser implementado a partir de
janeiro de 1963. Em seus objetivos bdsicos, o Plano Trienai pro-

4 politice brasileira de estabilizacdo: 196368 761



‘TABELA §

Brasil: perfil da divida externa — distribuicdo percentual dos juros e
amorlizacdes devidos ao final de cada ano

Anos 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963
1957 12,5 — — — — _ —_ —_
1958 13,1 6,9 — — — — —_ —
1959 13,3 17,2 15,68 — —_ _ — —
1960 15,4 20,7 14,2 16,2 — — — —
1961 77 10,6 14,2 14,7 20,1 — — —
1962 45 8,6 11,0 12,1 16,4 14,1 —- -
1963 3,3 4,5 8,8 10,4 13,5 14,5 19,6 —
1964 2,9 2,9 6,1 7.9 10,2 14,8 15,0 23,7
1965 2,6 2,5 4,3 5.8 75 9,6 10,1 11,2
1966 24 2,1 3,5 4,7 6,0 T4 8,6 2,7
1967 e depeis 22,2 16,2 22,5 28,7 26,3 39,6 46,7 55,4
Divida total 1.88¢ 1.436 2.078 2.250 2.372 2.835 2.988 3,078
(US$ milhdes)
Crescimento da divida (%) —23,8 447 8,3 5,4 19,5 5,4 3,0

FONTE: Wells (1977); dados originais do Boletim da SUMOC, virics nGmeros.

punha-se a: a) “assegurar uma taxa de crescimento da renda na-
cional compativel com as expectativas de melhoria de vida que
motivam, na época presente, o povo brasileiro” (e estimava essa
taxa em 7%, ao ano); e b} “reduzir progressivamente a pressio
inflaciondria em 1963, que ndo deveria ser superior a metade da
taxa observada em 1962, enquanto em 1965 deveria aproximar-se
de 109, da taxa de 1962”. A previsio, portanto, era de atingir
5%, ao ano de inflagdo no terceiro ano de aplicagio do Plano. Oy
instrumentos a serem utilizados para alcangar resultados tdo otimis-
tas eram, entretanto, os tradicionalmenie encontrados nos planos
ortodoxos de estabilizacio. O deficit do Tesouro foi identificado
como “o principal fator de desequilibrio, gerador de pressio infla-
ciondria”, O realismo cambial era proposto através de wma politica
de cimbio orientada “no sentido de assegurar ao setor exportador
um nivel de renda capaz de estimuld-lo a manter um adequado
esforco de vendas no exterior e de evitar que as importagdes sobre-
passem a efetiva capacidade de importar”. O Plano propunha tam-
bém uma politica de austeridade em relagio a4 expansiio monetdria,
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embora ressalvasse que “o crédito ao setor privado deveria crescer
em montanie correspondente 4 elevacio do nivel de precos adicio-
nado 2o aumento do produte real”. Nio foi isto, entretanto, o que
ocorreu,

Em janeiro de 1963, houve um aumento do salirio minimo de
56,259, Em fevereiro, as tarifas de transportes urbanos foram cor-
rigidas entre 22 e 29%,. Em marco, climinou-se o subsidio ao trigo
importado, o que clevou seu prego em 1009, e ao petrdleo im-
portado, o que elevou seu preco doméstico em 7097, Em abril, o
cruzeiro foi desvalorizado em 30,497, O resultado destas e outras
medidas do processo de “inflagio corretiva”, tomadas no primeiro
trimestre de 1963, repercutiu imediatamente na taxa de inflaciio,
Some-se a estas pressdes inflaciondrias o mau ano de agriculturs,
cujo crescimento foi de apenas 19, em 1965, fazendo com que o
indice dos termos de troca agricultura x industria (quinta coluna
di Tabela 4) estivesse em elevagio desde o 2.° wimestre de 1963
até o 1.9 trimestre de 1964, Simultaneamente, o Governo embarvcava
numa politica de limitagio da expansio do crédito. Através das
Instrugdes 234 e 235, o crescimento dos emprésiimos ao setor
privado, tanto do Banco do Brasil como dos bancos comerciais, foi
limitade em 359, em termos nominais durante o ano, enquanto a
tuxa de inflagio do primeiro trimestre ficava em torno de 609,
em termos anuais. O compulsério dos bancos comerciais foi elevado
de 24 para 289, completando o pacote de medidas restritivas na
irea monetiria.

A aceleraciio da inflacio, por um lado, € o controle do crédito,
por outro, resultaram num severo aperto de liguidez real na eco-
nomia, conforme atestam os fndices da Tabela 5. A reducio na
liquidez real da cconomia, especialmente na disponibilidade de
crédito para o setor privado, em 1963, nio foi igualada em toda
a década de 60, ainda que considerando os primeiros anos do pro-
grama de estabilizacio dos governos militares posteriores a 1964.

Uma das possiveis causas que levaram wm critico das politicas
monetaristas de combate 4 inflagio, como Furtado, a reduzir tio
brutalmente a liquidez rcal da economia parece ter sido a urgéncia
que a situagdo do balanco de pagamentos e da divida externa

4 politica brasileira de estabilizagdo: 1963 (68 763



T'aBeLA 4

Brasil: taxas de crescimento (12 meses) X 100

Pregos  Precos Consumao
Anos IPA  Mboeda agrl-  indus- (53X 16} de energia
colas triais PI elétrica
1963 1 69 59 56 86 71 6
1I 75 59 60 94 70 0
111 80 58 76 83 82 —
Iv 82 65 90 73 84 —1
1964 1 89 77 100 69 8% -0
I 88 9z 99 7 7 —4
I 91 91 93 89 23 —3
18Y 93 32 89 100 80 13
1965 T 67 82 50 86 T —3
11 56 83 45 69 6% —10
II1 43 86 33 53 73 —4
v 26 79 11 32 74 -2
1966 I 30 57 32 30 72 20
1T 38 40 45 30 70 30
II1 39 23 45 33 80 29
v 38 14 44 32 &0 11
1967 T 32 25 38 26 79 —32
I 24 37 21 a7 73 0
111 23 45 20 25 77 2
v 22 14 20 23 8 7
1968 1 24 50 18 29 72 18
11 26 40 20 30 67 1%
111 25 38 16 33 67 15
IV 26 39 18 34 68 14

FONTES: Conjuntura Econimica e Bolelim do Bance Central do Brasil (moeda).

impunha na obtengio dos resuliados no front interno. Destes resul-
tados dependia a sorte das negocia¢des com fontes privadas e oficiais
dos Estados Unidos, assim como com o FMI, iniciadas em janeiro
de 1963. A divida externa atingira trés bilhdes de ddlares em 1962,
da qual 19,69, dos juros e amortizagdes deveriam ser pagos em
1963. A balanga comercial apresentou o pior deficit desde 1952,
Os investimentos diretos, assim como os empréstimos € [inancia-
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mentos, tinham-se reduzido em aproximadamente 10%, em relaciio
aos valores de 1961. A sitnaciio ndo deixava alternativa,

No segundo trimestre de 1963, Furtado desliga-se do Ministério.
San Tiago Dantas assume e parte para negociacdes em Washington,
mantendo a politica monetdria restritiva do primeiro trimesire, e
retorna apoés conseguir levantar 400 milhdes de dolares, dos quais
@penas pequena parcela seria liberada imediatamente. O restante
ficaria condicionado i implementacio de uma série de medidas de
politica econdémica, que inclufam controle de crédito, limitacgio do
aumento salarial do funcionalismo puiblico, reducio do deficit fiscal
¢ outras que deveriam “sanear” as [inancas do pais.

O aperto de liquidez do primeiro trimestre comegou a ter efeitos
perversos sobre a producio no segundo trimestre de 1963. O consumo
de energia elétrica estagnou no segundo trimestre e a partir dai
decresceu até o terceiro trimestre de 1964 (ver Tabela 4). Na
auséncia de dados trimestrais de produto, este é um indicador da
queda na producio. Wells (1977) apresenta argumentos e evidén.
cias convincentes para afirmar que foi justamente no segundo tri-
mestre de 1963 que ocorreu a quebra no ritmo de crescimento
industrial. Wells sustenta que 1962 fora um ano recorde de vendas
para a indistria e levanta a possibilidade de que a taxa de cresci-
mento industrial (em torno de 89,) medida para 1962 possa ter
sido subestimada. Ainda segundo Wells, a crise no setor industrial
fem fiming e causa definidos. A [ase recessiva da economia brasi-
leira teria comecado no segundo trimestre de 1963, desencadeada
pela politica de aperto de crédito do Plano Trienal, Ainda que se
possa questionar uma interpretacio da crise do comeco da década
de 60, com base nnica e exclusivamente na politica monerdria e
crediticia do Plano Trienal, parece inegivel, dado o grau de
reducio na liquidez real ocorrido em 1963, que tal politica tenha no
minimo precipitado a crise.

No segundo trimestre de 1968, o Plano Trienal tinha perdido
qualquer vestigio de apoio do setor privado. A Confedera¢io Na-
cional da Industria, em nota da diretoria, acusava o Plano de tersc
fornado “um simples programa de estabilizacdo”, e ia adiante ao
afirmar que “o volume de crédito deveria crescer em linha com
o nivel geral de pregos... Fm todos os setores da indstria obser-

4 politica brasileira de esiabilizagio: 196368 765



TABELA 5

Brasil: indices de liguidez veal — taxas de crescimento veal nos
Gltimos 12 meses utilizando-se o IPA como deflator

(Fm 9%,)
Total de Edmp’fsm?“?*
Ay Meies de empréstimes o3 )?M-LQ“
Anos : . COMETCinis
pagamento a0 setor a0 setor
privado =
privado
1960 1 8 M !
1 n 2 'z
1T 6 o 2
v 5 ; .
1961 1 12 0 :
il 4 o3 i
I 3 3 B
v ! i "
1962 1 —8 2 &
I 0 2 —6
i1l 3 5 ;
v 12 ’ :
1963 1 —6 . aEr
1T —12 - i
v i —15 —14
1064 T —b6 — -
T 2 — -
11 0 ! ;
TV -7 -7 ¢
1965 T 9 2 ;
11 17 8 22
m 0 12 23
Iv 42 25 i
1966 1 21 1 %
11 1 8 .
111 - o12 ! T
v - 2 ~
1967 1 —h - i
1l 1 o 2
I 18 o o3
IV Wil 26 33
1968 1 : 2 57 -
o 1 32 32
I 10 3 o
v 10 29 26

FONTES: Boletim da SUMOC, Boletim do Benco Central do Bresil e Conjuntura Feondmica.
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va-se queda catastrofica nas vendas, aumento anormal de estoques,
drdstica redugio das encomendas, inicio de desemprego, para nio
mencionar a completa paralisia das atividades de investimentos.
O problema mais sério 4 frente é como promover a recuperagio
da economia”. San Tiago Dantas, enfraquecido pelo cardter contin-
gente dos créditos externos obtidos, deixou o Ministério, onde foi
substituido por Carvalho Pinto, que ainda significava uma tentativa
de continuacio da politica econdémica restritiva do Plano Trienal.
Carvalho Pinto assumiu o Ministério da Fazenda com um discurso
que prometia tenacidade no combate 4 inflacdo, “que corrdi e avilta
nio sO0 a moeda, mas a prépria nagio, que vé estarrecida o pere-
cimento de principios basicos de convivéncia social...”

de posse, em 22-6-1963).

(Discurso

O seu programa de aclio previa medidas muito ortodoxas ¢ uma
“sadia politica salarial”, através da convoca¢io de um Conselho de
Politica Salarial que deveria “apresentar sugestdes com vislas a
impedir pressdes inflacionarias naquele setor’”.

Sua passagem pelo Ministério foi, entretanto, extremamente breve.
Ao final do primeiro semestrc, o Governo comecou a expandir a
oferta monetiria e o crédito ao setor privado. Apesar da mudanca
na politica econdmica a pattir do comeco do segundo semestre, o
aperto de liquidez sé atingiu sen ponto culminante no terceiro
trimestre, conforme indicam os indices da Tabela 5. O ritmo de
crescimento dos pregos manteve os {ndices de liguidez real negativos
até o primeiro trimestre de 1964. A Tabela 6 compara as previsdes
do Plano Trienal com os valores efetivamente observados na expan-
sio da moeda e do crédito. Fica claro que o aperto do crédito nio
apenas ultrapassa o previsto pelo Plano, como sé foi efetivamente
revertido no ultimo trimestre.

A reviravolta na politica econdmica nfo agradou is fontes de
financiamento externo, diante do ndo cumprimento das exigéncias
de politicas econdémicas. Os Estados Unidos bloquearam os fundos
compensatdrios negociados por San Tiage Dantas. O Fundo Mone-
tirio decidiu reduzir de 100 para 60 milhdes de ddlarcs o emprés-
timo concedido. Apesar de uma melhora nas transacdes correntes,
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TABELA 6

Brasil: comparagdo das previsdes do Plano Trienal para a moeda ¢ o
crédiio com os seus valores observados em 1963

(Em Cr$ billides)

1. 2.0 3.0 4.0
Frimestre Trimestre Trimestre Trimestre Ano
Empréstimos do Banco do Brasil no setor
vprivado - previsio + 35 + 343 + 46,4 + 322 -+ 1164
--- oheervado + 18,8 + 44,5 + 66,1 + 87,1 + 268,53
Empréstimos dos balicos comerciais no se-
tor privads — previsio + 54,0 + 78,0 + 93,0 + 550 4+ 2780
—- gbservado +32,7 + 44,4 +116.8 +241,0 + 4349
Meics de pagamento — previsic +25,1 + T4,1 + 97,0 +241,6 + 4378
-~ ohservado + 3,7 -+ 17,5 2659 46498 +1.080,9

FONTE: ‘Wella {1977, Tabela 56, p. 232); dados originais do Plano Trienul e da Conjuntura
Eeondmice.

devida aos controles de importacbes mais severos, & recessio ¢ A
alta nos pregos do calé, o halango de pagamentos fechou com um
deficit de 244 milhdes de dolares, Os 250 milhdes de ddlares da
conta de empréstimos e financiamentos representaram o nivel mais
baixo nesta conta desde 1956, Os investimentos diretos cairam de
108 milhées de dolares em 1961 para 30 milhdes de ddlares. O
financiamenio do deficit do bhalanco de pagamentos foi parcial-
mente feito através da perda das reservas em ouro, que se reduziram
em 76 milhdes de doélares, mas foi necessdrio recorrer também a
empréstimos de curto prazo nos bancos privados, que, contratados
em termos destavordveis, deterioraram o pertil da divida. O maon-
tante dos juros e amortizagdes devidos em 1964 passou a ser de
728 milhdes de ddlares, representando aproximadamente 509, da
receita estimada das exportagdes,

No front interno, a situagio nao era menos critica. A producio
industrial tinha praticamente estagnado. A agricultura crescera
apenas 19, durante o ano — o pior resultado desde 1956 —, certa-
mente contribuinde para que a inflagio fechasse o ano ac nivel
recorde de 769, ao ano. A desvalorizagio do cruzeiro em 93,39,
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e o aumento de 1009, no saldrio minimo em fevereiro de 1964
elevaram esta taxa para mais de 1009, ao ano no primeiro trimestre
de 1964,

3 — Os objetivos do PAEG

O movimento militar de mar¢o de 1964 destitui o Governo Goulart
e cleva a presidéncia da repiblica o Marechal Castelo Branco. Em
novembro, aparecia o Programa de Acio Fcondomica do Governo
(PAEG), elaborado pelo recém-criado Ministério do Plancja-
mento ¢ Coordenaciio Econdmica. O ministério econdmico foi com-
posto pela dupla Campos e Bulhdes, respectivamente no Planeja-

mento e na Fazenda.

O PAEG listava entre 05 seus objetivos:

“a) acelerar o ritmo de desenvolvimento econdmico interrom-
pido no biénjo 1962/63;

b) conter, progressivamente, o processo inflaciondrio, duraute
1964 e 1965, objetivando um razodvel equilibrio de precos a partir
de 1966;

¢) atenuar os desniveis econOémicos setoriais e regionais, assim
como as tensdes criadas pelos desequilibrios sociais, mediante me-
lhoria das condigdes de vida;

d) assegurar, pela politica de investimentos, oportunidades de
emprego produtivo 4 mio-deobra que continuamente aflui ao
mercado de trabalho;

e) corrigir a tendéncia a deficits descontrolados do balango de
pagamentos, que ameacam a continuidade do processo de desenvol-
vimento econdmico, pelo estrangulamento periddico da capacidade
de importar.”
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Para consecucio de tais objetivos, seriam utilizados os seguintes
instrumentos de acio:

“Politica Financeira, compreendendo:

a) politica de reducio do deficit de caixa governamental, de
modo que aliviasse progressivamente a pressio inflaciondria dele
resultante e que fortalecesse a capacidade de poupanca nacional
através do disciplinamento do consumo ¢ das transteréncias do
setor publico e na melhoria da composicio da despesa;

b) politica tributdria, destinada a fortalecer a arrecadacio ¢ a
combater a inflacio, corrigindo as distorcoes de incidéncia, estimu-
fando a poupanca, melhorando a orientacio dos investimentos pri-
vados ¢ atenuando as desigualdades econdmicas regionais e setoriais;

¢) politica monetiaria condizente com os objetivos de progres.
siva estabilizagio dos precos, evitando, todavia, a retracio do nivel
de atividade produtiva ¢ a redugiio da capacidude de poupanca das
empresas;

d) politica banciria, destinada a fortalecer ¢ nosso sistema
crediticio, ajustando-o as nccessidades de combate i inflacio e de
estimulo ao desenvolvimento;

e) politica de investimentos piblicos, orientada dc modo que
lortalecesse a infra-estrutura econdmica e social do pais, que criasse
as economias externas necessirias ao desenvolvimento das inversdes
privadas e que atenuasse descquilibrios regionais ¢ sctoriais

Politica Econdmica Internacional, compreendendo:

a) politica cambial € de comércio exterior, visando A diversi.
ficagiio das fontes de suprimento ¢ ao incentivo das exportagdes, a
fim de facilitar a absor¢io dos focos setoriais de capacidade ociosa
e de estimular o desenvolvimento econdmico, com relativo equili-
brio de pagamentos a mais longo prazo;

b)  politica de consolidagio da divida externa e dec restauracio
do crédito do pais no exterior, de modo que aliviassc pressdes de
curto prazo sobre o balango de pagamentos;
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€) politica de estimulos ao ingresso de capitais estrangeiros e
de ativa cooperagio técnica e financeira com agéncias internacio-
nals, com outros governos e, em particular, com o sistema multi-
lateral da Alianga para o Progresso, de modo que acelerasse a taxa
de desenvolvimento econdmico.

Politica de Produtividade Social, compreendendo, notadamente:

a) politica salarial, que assegurasse a participagio dos trabalha-
dores nos beneficios do desenvolvimento econdmico, mas que per-
mitisse a sincronizagio do combate i inflagio, do lado da procura
e dos custos, e que protegesse a capacidade de poupanca do pais”.
E ainda politica agriria. politica habitacional ¢ politica edu-
cacional [ver MPCE (1964, pp. 15-6) 1.

Tratava-se, portanto, de um programa que acentuava a inmportin-
cia da manutencio, ou da recuperagio, das taxas de crescimenio
da economia. O crescimento programado para os anos de 1965 ¢
1966 era de 6%, ao ano. () combate 4 inflacio estava sempre guali-
ficado no sentido de nido ameagar o ritmo da atividade produtiva,
A restricio do balango de pagamentos era diagnosticada como séria
limitagiio ao crescimento. Para superd-la, o PAEG propunha uma
politica de incentivos & exportagio, wma opg¢io pela internacionali-
racio da economia, abrindo-a ao capital estrangeiro, promovendo
a integragio com os centros financeiros internacienais e o explicito
alinhamento com o sistema norte-americano da Alianga para
o Progresso. A manutenciio, ou a promog¢io, da capacidade de
poupanca da economia € associada em todos os niveis ao sucesso
na luta contra a inflagdo, deixando transparccer um diagndstico
heterodoxo que associa a inflacio 4 poupanga forcada. Tal diag-
néstico fica mais explicito na descrigiio das bases do programa
desinflacionario. A inflacio brasileira era diagnosticada como ‘re-
sultade da inconsisténcia da politica distributiva, concentrada em
dois pontos principais:

a) no dispéndio governamental superior i retirada de poder de
compra do setor privado, sob a forna de impostos ou de cmprés-
timos pn’;blicos;
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b) na incompatibilidade entre a propensio a consumir, decor-
rente da politica salarial, e a propensio a investir, associada
4 politica de expansio de crédito as empresas”.

“Dentro desse quadro”, prossegue o PAEG, encontram-se “as trés
causas tradicionais da inflacio brasileira: os deficits publicos, a
expansio do crédito 4s empresas e as majoragdes institucionais de
saldrios em proporcio superior 4 do aumento de produtividade.
Estas causas conduzem inevitavelmente a expansio dos meios de
pagamento, gerando, destarie, o velculo monetirio de propagagio
da inflacio” [ver MPCE (1964, p. 28)]. Um diagndstico, portanto,
que atribui A inconsisténcia na csfera distributiva da economia a
causa da inflacio e gue vé na expansio monetiria nio um ator
autdnomo de pressio inflaciondria, mas o veiculo de ratificacio, ou
de propagacio, dessas pressdes.

Em funcio de tal diagndstico, trés “normas basicas” notteavam o
programa desinflaciondrio:

a) contenciio dos deficits governamentais através do corte das
despesas nfo prioritarias e racionalizagio do sistema tributario;

b) crescimento dos saldrios reais proporcional ao “aumento de
produtividade ¢ 2 aceleragio do desenvolvimento™; ¢

¢) politica de crédito as empresas “suficientemente controlada,
para impedir os excessos da inflagdo de procura, mas suficientemente
realista para adaptarse a inflacio de custos™.

4 — Politica salarial: a distin¢io entre o Plano

Trienal ¢ o PAEG

Pode-se dizer, portanto, que o PAEG era um programa com diag-
nostico e estratégia de combate a inflagio bastante heterodoxos e,
na realidade, muito semelhantes aos encontrados no Plano Trienal
de Celso Furtado. Assim como o Plano Trienal, o PAEG cra oti-
mista com relagio aos resultados da estratégia gradualista de com-

A politica brasileira de estabilizacdo: 196368 775



bate 4 inflagdo. As metas de expansio monetiria para 1964, 1965 ¢
1966 eram de 70, 30 ¢ 15%,, respectivamente. Levando em consi-
deracio o crescimento real programado de 69 ao ano e supondo a
velocidaderenda da moeda “razoavelmente estavel, as taxas de
inflacio correspondentes (deveriam) situarse na ordem de gran-
deza de 259, em 1965 e 109, em 1966 {conforme veremos adiante,
tais metas nio foram atingidas). Onde o PAEG se diferencava do
Plano Trienal era na énfase dada & politica salarial. Enquanto este
ultimo limitarase a sugerir moderagio nos reajustes salariais dos
trabalhadores de renda mais elevada, o PAEG tinha uma politica
salarial bem definida, que deveria hasear-se em trés pontos basicos:

“a) manter a participacio dos assalariados no produto nacienal;

b) impedir que reajustamentos salariais desordenados realimen.
tem irreversivelmente o processo inflaciondrio; e

¢) corrigir as distor¢des salarviais, particularmente no Servico
Publico Federal, nas Autarquias e nas Sociedades de Fconomia
Mista” [ver MPCE (1964, p. 88)].

Até 1930, nio havia no Brasil uma politica salarial oficial, vigo-
rando a doutrina da “liberdade de trabalho”. Fm 1951, foi criado
o Departamento Nacional do Trabalho e feita a regulamentacio da
sindicalizagio de trabalhadores e empregadores. Nove anos mais
tarde, em 1940, institui-sc o salirio minimo, cuja regulamentacio
so foi feita em 1943, Durante o Governo Dutra, de 1946 3 1950, o
salario minimo foi congelado, sofrendo uma deterioragdo de 809
do seu valor real. Entre 1951 e 1954, no segundo Governo Vargas,
o salario minimo foi reajustado duas vezes, ¢ em 1954 representava
duas vezes e meia o saldrio de 1946 em termos reais, De 1955 a
1960, durante o Governo Kubitscheck, apesar do recrudescimento
da inflagdo, houve um pequeno ganho no salirio minimo real,
enquanto gue no periodo de 1961 a 1964, durante os Governos
Quadros e Goulart, apesar dos reajustes mais freqiientes, o saldrio
minimo real caiu aproximadamente 209

Em 1965, a Circular n.® 10, do Ministro Extraordinirio para
Assuntos do Gabincte Civil, determinou a forma do reajuste sala-
rial da Administraciao Publica Federal, que se recomendava também
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aos governos estaduais e municipais. As norinas estabelecidas por
esta circular, gque em 1966 foram estendidas aos casos de dissidio
no setor privado e sé em junho de 1968 vieram a ser modificadas,
eram us seguintes:

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

b) sobre o saldrio real médio, deveria incidir a taxa de pro-
dutividade;

¢) cumpria acrescentar a metade da inflagio programada pelo
Governo para ¢ ano seguinte (residue inflacionidrio); e

d) ficava estabelecido o principio da anuidade dos reajustes.

Com as atividades sindicais severamente reprimidas ¢ as greves em
atividades “essenciais” proibidas — e ao Governo competia o julga-
mento da “essencialidade” —, o poder de barganha dos sindicatos
tornou-se praticamente nulo. As negocia¢des diretas entre trabalha-
dores ¢ empregadores foram substituidas pela térmula de reajuste
fornecida pelo Governo. ' Como a farmula, ao invés de recompor o
pico de saldrio real alcangado & ¢época do ultimo reajuste, corrigia os
saldrios na justa medida para recompor o saldrio real médio nos ului-
mos 24 meses, o saldrio real minimo, apds o reajuste de margo de
1965, foi reduzido em 189 com relac¢io ac seu valor em fevereiro e
1464, quando fora reajustado pela dltima vez (ver Tabela 7 com
os indices do saldrio minimo real nos meses do reajuste). Como a
previsio do “resfduo inflaciondric”, ou seja, da inflagio para o
ane seguinte, que entrava na fdrmula de reajuste salarial, era a
previsio oficial que foi consistentemente inferior & inflacio efeti-
vamente ocorrida, o salirio minimeo real médio era reduzido.
nivel de saldrio minimo real restahbelecido pelo reajuste, portanto,
também erz reduzido, conferme atesta a Tabela 7, Em [evereiro de
1964, o indice de saldrio minimo real era 126. Em marco de 1965,
por ocasido do primeiro reajuste pela formula, este {ndice baixou

! Para a descricio e andlise da evolugio do arcabouco legal da politica salarial

do periodo, ver Corréa do Lago, Almeida ¢ Lima {1980 .
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para 103, Em marco de 1966, {oi reduzido para 91 e, em margo de
1967, sofreu nova reducio para 83. Em junho de 1968, a Lei
n.% 5.451 alterou a formula salarial de tal forma que, se o residuo
inflaciondric tivesse sido subestimado nos ultimos 12 meses, para
efeito de calculo da férmula, o saldrio real desses Gltimos 12 meses
seria computado ndo pelo seu nivel efetivo, mas pelo que teria
prevalecido se o residuo inflaciondrio tivesse sido corretamente esti-
mado de acordo com a alta do custo de vida. Desta forma, o saldrio
minimo ficava menos vulneravel as subestimativas da inflagio 2
trente, Até 1974, quando a férmula salarial foi novamente modi-
ficada, o saldrio minimo real no més do reajuste ainda sofreu
pequenas quedas devido ao tipo de corre¢io feita quando havia
subestimativa do residuo inflacionidrio. A Lei n.® 6.147, de 1974,
resolveu finalmente os problemas das disparidades entre o residuo
inflaciondrio e o indice efetivo de custe de vida, pondo fim 4 queda
do salario minimo real iniciada em 1965.2

Os efeitos da politica salarial sobre o salirio minimo real médio
anual pode ser observado na Tabela 9. O indice de saldrio minimo
real médio sofren uma queda de sete porntos percentuais em 1965,
guando foi introduzida a [érmula salarial, e em 1966 foi novamente
reduzido em outros sete pontos percentuais. Nos anos seguintes, os
indices continuaram a cair, mas o ritmo da queda fol reduzido. Os
cfeitos da politica salarial nio se limitaram, entretanto, a reduzir
o salario minimo real médio. O indice de saldrio anual real médio
do pessoal ligado a producio na industria de transformagio também
[oi reduzido em aproximadamente sete pantos percentuais em 1965,
acompanhando, portanto, a queda do saliric minimo real médio.
Segundo os dados do DIEESE, o indice de salirio anual real médio
em 1967 estava aproximadamente nove pontos percentuais abaixo
do indice de 1965, sugerindo que, apesar da inexisténcia de dados
para 1966, também nesie ano o saldrio real médio na industria de
transformagio acompanhou a queda do saldrio minime. Os indices
deflacionados pelos indices de custo de vida na cidade do Rio de

2 Ver Ferreira da Silva (1977) para uma completa discussio das frmulas de
politica salarial dos governos pos-1964.
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TABELA 7

Brasil: indices de saldrio minimo real na cidade do Rio de Janeiro
no més do reajuste

(deflator: indice de custo de vida — Rio de Janeiro)

Meses Anos Tndices
Janeiro 1952 100
Julho 1954 127
Agosto 1956 135
Janeiro 1959 146
Cutubro 196(; 136
Outubro 1961 139
Janeiro 1963 122
Fevereilo 1984 126
Marco 1985 143
Margo 1966 91
Marco 1967 &3
Mareo 1968 84
Maio 1969 79
Maio 1970 S

FONTE: Funda¢fieo IBGE, Anudric Kstalistico do Brasil,

TaABeELA 8

Parlicipagdo do saldrio na indisivia de transformagédo

Saldric do pessoal Saldrio do pessoal
Al ligado & produgic ocupado
1108 - - -
Valor da transformagio  Valor da transformacio
industrial industrial
1955 236 32,2
1963 18,4 23,8
1964 18,1 23,3
1965 17,1 24,5
1966 —
1967 17,2 25,7
1968 16,5 25,0
1969 16,4 25,4
1970 17,2 22,1
1974 14,1 22,0

FONTE: Corrés do Lago, Almeida o Lima (1980); dados oviginais de IBGE, Anwdrio Es-
tatistico do Braadl.
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TaBeLa 9

Brasil: indices de saldrio minimo veal médio e saldrio real médio
{pessoal ligado 4 produgdo)

FGY Sao Paulo DIEESIE

Anos

Minimo Médio Minimo Médio Minimoe AMédio
1963 100,0 100,0 100,6 100,0 10,0 00,0
1964 00,4 97,1 1027 99,1 1089 105,0
1965 93,4 90,8 98,0 05,3 101,6 98,8
1966 86,2 — 86,9 — 86,1 —
1967 32,8 94,6 86,4 91,9 81,5 89,2
1968 83,7 94,8 83,7 931 80,8 91.6
1969 $0.6 1014 79,9 100,5 76,8 96,7
1970 78,9 98,6 80,7 100,7 78,1 47,6

FONTE: Corréa do Lago, Almeida e Tima (1980, Quadro IV.31, p. 165).

FGV — deflator utilizado foi o Indice do Custo de Vida no Tio de Janeiro (Fundacgio Ge-
tulio Vargas).

Sio Paulo —- deflator utilizade foi o Indice do Custo de Vida em Sio Paulo (Instituto de
Pesquizas Feonémicas e Bolsa de Mercadorias de 880 Paulo).

DIEESE — deflator utilizado fei o indice do Custo de Vida do Trabalhador em 8o Paulo (Te-
partamento Intersindical de Fstatistica ¢ Estudos Sécio-Econfimicns).

Janeiro, calculado pela FGV, e na cidade de Sdo Paulo, especial-
mente ¢ primeiro, estimam que a queda do salirio real médio na
industria de transformacio, de 1965 para 1967, foi menor do que
a calculada pelo DIEESE. De qualquer {orma, os trés indices acusam
a queda do saldrio real médio na induastria de transformacio entre
1964 e 1967,

5 — Conducio das politicas monetiria e fiscal

Das trés “normas basicas” do programa desinflacionirio de PAEG,
a saber, contencio dos deficits governamentais, politica salarial ¢
politica de crédito as empresas, a primeira foi a mais bem-sucedida.
Os impostos diretos e indiretos faram imediatamente aumentados.
O deficit do Governo, como proporcic do PIB, que era de 1,29
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em 1963, ja em 1964 declinava para 3,297, em 1965 era apenas 1,697,
e, em 1966, 1,19, Também a forma de financiamento do deficit
foi substancialmente alterada, conforme mostra a Tabela 10, Desde
1960, o deficit era quase que integralmente financiado pelas emis-
soes de papel-moeda. Em 1965, 559 do defici¢t foram financiados
através da venda de Htulos da divida publica e, em 1966, o deficit
foi totalmente financiado pelos  empréstimos junto ao publico.

As politicas monetdria e de crédito ao setor privado foram bem
mais errdticas, A partir do segundo trimestre de 1964, tanto a moeda
Quanto o credito expandiram-se aproximadamente em linha com os
precos, havendo um primeiro aperto na liguidez no Ultimo trimestre
do ano. Em 1965, entretanto, as politicas monetaria e crediticia

TABELA 10

Tesouro Nacional: o deficit ¢ seu financiamento

. Financiamento (%)
Despesa do Receita do (%)

Anos Governo/ Governo/ D;i%"?'i — -
PIB PIB * Autoridades Puiblico
moneifrias

1951 8,5 0.6 (0,7) 108 -8
1952 7,7 8,3 0,6) 84 16
1953 1L0O 8,7 2.3 92 8
1054 87 &1 4,5 163 — 63
1955 83 7.6 07 100 0
1956 9,0 7,5 a4 99 1
1957 11,3 7.9 34 100 0
1958 11,1 9,0 2,1 69 31
1959 1.1 91 20 28 27
1960 8 0,1 2.8 91 1
1961 12,6 62 3.4 99 i
1962 12,8 85 43 88 12
1963 13,0 8,8 4,2 81 16
1964 19,4 9.2 3,2 101 —1
1955 12,9 10,6 1,6 15 55
1966 12,1 11,0 LI —3 103
1967 11,2 95 L7 57 43
1968 iL6 10, 1,2 88 12
1965 11,2 10,6 0,6 —136 236
1970 11,6 11,2 0,4 113 —13

FONTE: Conjuntura Econémica.
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Tasera 11

Sistewna bancdvio: empréstimos ao selor privado em fernos reals
(Cr$ mithdes — 1965]67 — 100 — posigio de final de perioda) '

» Baucos Bance do

Anos comerciais Brasil Total
1951 4.614 1.871 6. 487
1952 4.357 2,200 6. 866
1953 4. 444 2.244 6.688
1054 4.205 2. 54l 6.
1955 4 136 3,165 6.
1956 4.127 2.377 6.:
1957 4.709 2.716 T
1958 5.766 3.762 5.
1959 3,639 2.204 7.9
1464} 6.100 3,387 8.
1961 4. 440 2.475 6.¢
1962 4,533 3.914 8.
1963 3.903 3.462 7.
1964 3.745 2.144 5.8
1965 4.924 1.978 G.
1966 4. 410 2,236 6.646
1967 5.834 2. 4% 8,336
1968 7.532 3. 418 16, 9510
1969 8.704 3.854 13562
197¢ 9.638 4 833 14,471
1971 11.751 5.995 I7.746

FONTE: Bolctim do Banco Cenlral do Brasil.

foram extremamente [olgadas, elevando substancialmentc os indices
de liquidez real, conforme se verifica na Tabela 5. As taxas dc
expansio da moeda em 1965 estiveram sempre acima da taxa de
crescimento dos precos. Apesar da queda acentuada da inflagio em
1965, a expansio monetdria foi praticamente igual a expansio obser-
vada em 1964, atingindo 83,59, A previsio do PAFG, de 509 de
crescimento dos meios de pagamento €m 1965, foi, portanto, com-
pletamente estourada. A principal razio para cste grau de descali-
bragem na politica monetdria parcce ter sido o resultado do balango
de pagamentos. A politica econdmica de Campos ¢ Bulhoes recebeu
apoio das agéncias financeiras internacionais. A AID conceden im-
portantes empréstimos ao Brasil, que, durante o periodo 1964 /67,
foi o quarte maior receptor mundial de ajuda liquida, atrds apenas
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da India, do Paquistio e do Vietni do Sul. Os cmpréstimos e finan-
ciamentos obtidos em 1965 aumentaram 65%, em relagio ao nivel
dc 1964, enquanto os investimentos diretos quase triplicaram. Simul-
taneamente, a reducio da taxa de crescimento, tanto em 1964 quanto
em 1965, reduziu as importacdes. Em 1965, o valor em ddlares das
importacdes Drasileiras foi igual ao observado em 1950, o mais
baixo ocorrido nas décadas de 50 e 60. As exportagdes recuperaram-se
em 1964 e atingiram nivel recorde em 1965, cujo resultado foi o
superavit de 331 milhdes de dodlares no balanco de pagamentos no
ano de 1965. As reservas dobraram, passando de 245 para 484 mi-
lhdes de dolares. A politica monetdria nio fol suficientemente Agil
para esterilizar este influxo de moeda gerado pelo superavit externo,
€ até o primeiro trimestre de 1966 a liquidez real da economia
esteve folgada. A patrtir do scgundo trimestre de 1966, a politica
monetdria fol invertida, tornando-se apertada, A expansio dos meios
de pagamento em 1966 foi de apenas 35,49, enquanto os precos
continuavam crescendo a taxas superiores a 509, Conforme se vé
na Tabela 5, a liquidez real medida pela expansio monetdria foi
muito reduzida nos trés ultimos trimestres de 1966. No entanto, a
inibicio do crédito ao setor privado foi sensivelmente menor do
que o aperto monetdrio. Este fato devese a acio do Banco do
Brasil, pois, como se pode observar na Tabela 11, os empréstimos
totais ao setor privado em termos reais cairam, enquanto os emprés-
timos do Banco do Brasil ao setor privado em termos reais
expandiram-se.

6 — O impacto sobre a producio e os precos

Que impacto sobre os precos e o produto tiveram as politicas mone-
tdria e fiscal do PAEG? Os dados anuais da Tabela 1 mostram que
em 1964 os pregos elevaram-se 90,09, segundo o Indice Geral de
Pregos, e 81,39, medido pelo Indice de Precos por Atacado. Estas
taxas recordes verificaram-se ndo apenas no primeiro trimestre de
1964, mas durante todo o ano, ¢ podem ser atribuidas aos virios
aumentos das tarifas dos servigos piiblicos, 4 liberagio dos aluguéis
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congelados ¢ a outros precos, num processo na época chamado de
inflacdo corretiva. Ainda dentro da politica corretiva dos precos,
o Governo atendeu as pressdes para elevar os saldrios dos servidores
publicos. O saldrio minimo havia sido elevado em 1009 em feve-
reiro, ainda no Governo Goulart, enquanto os saldrios dos funcio-
ndrios do servigo publico eram congclados. Os saldrios dos militares
foram aumentados em 1209 imediatamente apds a mudanca de
Governo, e os empregados civis reccheram aumento de 1009 em
junho. A politica monetaria, em 1964, foi mais folgada do que em
1963, mas os indices de liquidez real mantiveram-se negativos
durante todo o ano, com excegito do terceiro trimestre, Deve-se notar,
ainda, que o crédito ao setor privado expandiu-sc a taxas yenores
do "quie--a moeda. O relativo alivio na liquidez permitiu pequena
recupetacio da producio industrial, que cresceu em torno de
5% noZano. A agricultura voltou a ter um ano ruim e cresceu
apenas 1,39,

O ano de 1965 assinala o inicio da queda da curva inflaciondria.
Os Graficos 4 e 5 ilustram com clareza esta quebra na tendéncia
dos precos. Qs dados anuais no Grifico 4 evidencdiam que a queda
no ritmo de crescimento industrial deu-se em 1963, a queda na
iendéncia nflaciondria em 1965 ¢ a queda nas taxas de expansido
monetiria em 1966, O tempo de tais quedas pode ser determinado
mais precisamente pela observagio dos dados trimestrais da Ta-
bela 4.- A inexisténcia de dados trimestrais de produto obriga-nos
a utilizar os dados de consumo de energia elétrica como proxy para
a produgio industrial. Estes dados indicam que a atividade indus-
trial entrou em recessdio no segundo trimestre de 1963, Os dados
de moeda e pregos aparecem representados no Grifico 5. No pri-
meiro trimestre de 1965, tem-se uma brusca quebra na tendéncia
de crescimento dos precos agricolas. No segundo trimestre, é a ver
dos pregos industriais, que desaceleram o ritmo de crescimento.
Apenas no primeiro trimestre de 1966 sobrevém a gueda no ritmo
de crescimento da moeda. A ordem cronoldgica dos fendmenos
sugere o sentido da causalidade. O aperto de moeda e crédito em
1965 paralisa a atividade industrial, enquanto os precos inalterados
se aceleram. Em 1964, o alivio na liquidez real até o terceiro tri-
mestre permite um esbogo de recuperacio industrial, enquanto os
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precos continuam elevando-sc em relaciio as taxas de 1963. Em 1965,
a politica fiscal restritiva, que aumentara os impostos em todos os
niveis e reduzira a despesa do Governo desde o segundo scmestre
de 1961, associada a novo aperto de crédito no ultimo trimestre
de 1964, faz com que a atividade industrial entre dcfinitivamente
em colapso. Apos dois anos de safras ruins, a agricultura tem um
ano excepeional e cresce 13,89, em 1965, Com a recessio industrial,
o impacto da safra agricola [lazse sentir ainda no primeiro tri-
mestre de 1965, quando os pregos agricolas crescem a taxa anual de
50%, enquanto os precos industriais crescem ainda a taxa anual de
86%. No segundo trimestre de 1965, entra em vigor a férmula
salarial do PALEG, que reduz em 269, o saldrio minimo rcal resta-
belecido em relagiio u fevereiro de 1964. Os precos industriais
apresetitam entdo os primeiros sinais de quebra de tendéncia: a
taxa de crescimento anual do segundo trimestre cai para 699, A
taxa de crescimento dos precos agricolas continua a diminuir a
cada trimestre, reduzindo o preco relativo agricultura-industria.
Também os pregos industriais apresentam taxas de crescimento
decrescentes até o ultimo trimestre do ano. Enguanto os precos
reduziam o ritmo de crescimento, a politica monetaria €scapava ao
controle e expandia moeda e crédito a taxas muito superiores is
dos precos. Os indices de liquidez real elevam-se rapidamente ¢
atingem um pico no ultimo trimestre de 1965, A virada na liquidez
real farz-se sentir no piimeiro trimestre de 1966, quando, apds um
periodo de 10 trimestres em declinio (o Gltimo trimestre de 1964
foi a unica excecdo), o consumo de encrgia elétrica sofre uma
clevacgio de 209, e mantém-se crescente a taxas elevadas durante
todo © ano. O crédito facil durante o ano de 1965 ¢ a capacidade
ociosa acumulada em trés anos de estagnacio explicam o crescimento
industrial em 1966, que atingiu a taxa de 11,79%. A agricultura
¢ que tem um mau desempenho em 1966, quando sofre uma queda
de produgio de 3,29, Desde o primeiro trimestre de 1966, os precos
agricolas passam a crescer mais do que os precos industriais, o que
mantém os termos de troca agricultura-indastria em elevacio du-
rante os quatro trimestres do ano. A formula salarial volta a reduzir
¢ saliric minimo real no més do reajuste e, conforme foi visto
anteriormente, o saldrio real médio anual na inddstria também
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sofre nova queda. Com os saldrios mais baixos, e apesar dos precos
agricolas mais altos, a inflagio volta a haixar, mas a queda em
1966 é de apenas 19 pontos percentuais (de 56,8 para 38,09}, en-
quanto em 1965 a queda foi de 33 pontos {de 90,0 para 56,89
A politica monetdria, entretanto, sofre uma brusca mudanga ainda
no primeire trimestre de 1966. Como gue assustade com a perda
do controle monetario em 1965, o Governo inicia em 1966 o
primeira verdadeira experiéncia com a ortodoxia monetarista. O
deficit do Tesouro foi reduzido a 1,19, do PIB, quase um quarto
da propor¢io observada em 1963. Tal resultado foi obtido tanto
através da elevaciio dos impostos quanto do corte nas despesas. O
financiamento do deficit foi feito através da colocacio de titulos
junto ao publico e pelo levantamento de empréstimos externos. O
AID concedeu um empréstimo ao Tesouto no valor de Cr§ 170,7
milhdes, o gue representava 299 de deficit. Pela primeira vez, o
deficit da Unifo foi financiado integralmente sem recurso a emissdo.
O rigido controle das fontes de emissio monetdria manteve a taxa
de crescimento da moeda em 35,4%,. O indice de liquidez real
medido pela taxa de expansio monetdria torna-se negativo a partir
do terceiro trimestre. O indice de liquidez rcal medido pela taxa de
expansio do crédito ao setor privado, entrefanto, sofre reduciio bem
menos severa, e sO no guarto (rimesire torna-se negativo, atingindo
—297. O indice para os empréstimos dos bancos comerciais ao setor
privado atingiu —3, —9 e —4 no terceiro € quarto trimestres de
1966 e no primeiro trimestre de 1967, respectivamente, o que indica
que a acdo do Banco do Brasil, expandindo os seus empréstimos mais
do que os bancos comerciais, evitou que a politica monetaria res-
tritiva atingisse o crédito ao sefor privado em toda sma extensio.
Tal fato pode explicar o bom desempenho da inddstria durante o
ano de 1966. Os indicios de recessio na industria s6 comecaram a
aparecer no ultimo trimestre de 1966. No primeiro trimestre de
1967, o quadro ji era nitidamente recessivo. O consumo de encrgia
elétrica decrescia apds quatro trimestres de crescimento acelerado.
A politica monetiria comecava a se fazer sentir.

.

Em 1967, muda-se o Governo. Castclo Branco ¢ substituido por
Costa e Silva, e com o Governo muda o ministério econdmico.
Delfim Netto substitui Campos no comando da economia e faz uma
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guinada na politica econdmica, que se afasta definitivamente da
ortodoxia. Delfim assumiu o Ministério declarando gue o carater
da intlagio brasileira era mais de custos do que de demanda, ¢
abandaua o objetivo anterior de vencer iotalmente a inflacio,
anunciando publicamente que uma inflagio de 159, no ano seria
tolerdvel. A politica monetiria quase que imediatamente sofre nova
reviravolta e, j4 no scgundo trimestre de 1967, a taxa de cresci-
mento da moeda supera a taxa de inflagio. A partir daf, moeda ¢
crédito passam a ser expandidos de forma liberal, sempre acima do
crescimento dos precos. Termina, portanto, no segundo semestre de
1967, a primeira fase do programa de estabilizagio dos governos
militares pos-1964.

As despesas do Governo sio clevadas e a oferta de moeda ¢
liberalizada. O crédito ao setor privado expandese a taxas ainda
mais elevadas do que a moeda, conforme indicam os indices d¢
liquidez real. A partir do terceiro trimestre, a producio industrial
comega a recuperar-se, A taxa e crescimento industrial no ano ¢
de apenas 3,09, A agricultura recupera-se, crescendo 5,79, no ano.
O preco relativo agricultura-indusiria sofre ligeira queda em face
da pequena diferenca de crescimento em favor da agricultura, A
politica salarial continua a reduzir o saldrio minimo real no més
do reajuste, embora, devido ao menot erro na estimativa do residuo
inflaciondrio, a redugiio seja menos acentuada do que nos dois anos
anteriores. A inflagio anual baixa de 38 para 28,39 em 1967. O
ano seguinte marca o fim da fase de estabilizacio. Moeda e crédito
continuam a expandirse de forma liberal, o produto industrial
cresce 155% no ano e a inflacio sofre mais um pequeno declinio,
ticando um pouco acima dos 209, ao ano, nivel em torno do qual se
estabilizard até 1974, A formula da politica salarial é modificada e,
embora o declinio do salirio minimo real médio nio seja
completamente eliminado até 1974, sua quoda torna-se bem menos
acentuada,

Os aspectos ortodoxos da experiéncia brasileira de estabilizaciio
podem ser resumidos na politica monetdria e crediticia durante os
dois primeiros trimestres de 1963 e 1966 ¢ na politica fiscal de 1964
a 1966, que elevou os impostos ¢ reduziu as despesas do Governo,
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E nitida, na experiéncia brasileira do periodo em gquestio,
a relacio entre as politicas fiscal, monetdria e crediticia restritivas,
principalmente esta Gltima, e a desaceleragio da atividade industrial.
A defasagem com que as politicas restritivas operam sobre o nivel
de atividade ¢ de aproximadamente dois ou (rés trimestres. Pode-se
discutir as causas (ultimas) da quebra do ritmo de crescimento da
cconomia brasileira em 1963 em termos de grandes ciclos, esgota-
mento do processo de importacdes ou subconsumo, o que, porém,
escapa aos objetivos deste trabalho. Fica claro, entretanto, que o
severo choque na liquidez real aplicado a economia no primeiro
semestre de 1963, durante os Ministérios de San Thiago Dantas e
de Carvalho Pinto, teve papel crucial na paralisagio da atividade
ccondmica ocorrida naquele ano. A violéncia da restrigio de moeda
e crédito em 1963 foi provocada pela urgéncia da necessidade de
se obter credibilidade junto as agéncias financeiras internacionais.
A situacgio do balango de pagamentos tinha-se tornado insustentavel
e a restrigio de divisas tornara-se um fator impeditive do ritmo
de crescimento econdmico acelerade verificado desde a metade da
década de 50. A politica fiscal restritiva de 1964 e 1965 completoun
o pacote ortodoxo, que terminou por acusar a queda da produgio
industrial de 4,79, em 1965. O PIB 6 ndo decresceu porque a
agricultura teve um ano excepcional,

7 — Qs custos da estabilizacéo

Quais os custos da experiéncia com a ortodoxia? A parada do cres.
cimento durante o periodo 1963/67 crion um hiato entre o produto
observado ¢ o produto potencial, medido pela linha de tendéncia
do PIB baseada na taxa histérica de 7%, ao ano, que s6 foi eli-
minado em 1973 — portanto, 10 anos mais tarde, depois de sete
anos de crescimento acelerado no periodo 1968/73. Os custos da
quebra do ritmo de crescimento em termos de emprego nao podem

ser avaliados com precisio, pois ndo existem estatisticas de desem-
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prego para o periodo. Pode-se apenas, portanto, especular sobre
o que € sem davida o mais grave aspecto das politicas monetdria
e fiscal restritivas,

Outro aspecto do impacto da politica monetdria restritiva du-
rante o ano de 1966 pode ser avaliado com base nos dados da
Tabela 12, O indice de passive médio real de wma firma insol-
vente quasc triplicou entre 1965 e 1966 para firmas individuais,
categoria que inclui quase na totalidade as firmas pequenas. O
mesmo indice para as sociedades de responsabilidade limitada, cate
goria gque inclui na maioria pequenas e médias empresas, mais do
que duplicou. Para as sociedades andénimas, onde estio a maior
parte das grandes empresas, o indice passou de 82 para 128, nio
chegando a duplicar. Estes numeros dio idéia do impacto das
politicas monetdria e crediticia sobre as empresas de uma cconomia
que em 1966 estava no seu terceiro ano de recessio. Pode-se ainda
deduzir que a politica monetdria restritiva atingin mais vielenta-
mente as pequenas empresas que compdem a categoria de firmas
individuais. As sociedades de responsabilidade limitada vém a seguir,
e as sociedades andnimas, categoria gue inclui as maiores empresas,
foram as menos atingidas. O cardter regressivo sobre a estrutura
industrial da politica de 1966 fica mais uma vez evidenciado pelos
dados do nuamero de faléncias ¢ concordatas requeridas por ramos
de atividade da Tabela 13. Os setores mais atingidos foram ves-
tuario, alimentos ¢ construciio civil, nos quais o ndmero de faléncias
e concordatas requeridas mais do que triplicou entre 1964 e 1966.
Vestudrio e alimentes sdo setores tradicionais, de estruturas menos
oligopolizadas, onde predominam as pequenas e médias empresas.
A industria de construciio civil foi claramente uma vitima da poli-
tica fiscal que reduziu substancialmente as despesas com obras
publicas no periodo. E importante lembrar que a construgio civil
€ um setor intensivo em mio-de-obra ndo-qualificada, cuja para-
lisacio tem, portanto, cariter socialmente regressivo. Lste setor,
como todos aqueles compostos na sua maioria por firmas nacio-
nais, sofreu ainda mais severamente o aperto de crédito. Em 1966,
iniciava-se o influxo de capitais externos que passaram a gerar
superavits crescentes na conta capital. Este influxo de capitais cons-
tituia-se na sua maioria de empréstimos e financiamentos contra-
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tados no exterior. Conforme mostram os dados da Tabela 14, 44,29,
de tais empréstimos, em 1966, foram contratados por empresas dec
propriedade estrangeira e 46,4%, por empresas puablicas, A partici-
pacio das empresas nacionais privadas foi de apenas 6,5%, dos
empréstimos, Deve-se notar ainda que, no mesmo ano, 69,19 dos
empréstimos foram concedidos por corporagdes nio-financeiras pri-
vadas no exterior. Tratava-se, portanto, de empréstimos contratados
pelas filiais brasileiras de empresas multinacionais junto as ma-
trizes. Isto ¢ confirmado pelo fato de que 329, dos empréstimos e
financiamentos contratados em 1966 [oram feitos através da Ins-
trucio 289, que possibilitava a contratacio de empréstimos  em
moeda estrangeira diretamente entre empresas do exterior e
do pais, prevalecendo as transagbes entre empresas associadas. Para
s¢ ter uma idé¢ia da importincia desses empréstimos externos, deve-se
lembrar que os empréstimos ¢ financiamentos somaram Cr§ 1,12
bilhdo a taxa de cimbio da época, representando uma quarntia
equivalente a 14,09, do total dos empréstimos ao setor privado
naquele ano. A vantagem das empresas estrangeiras representada
pelo acesso ao crédito externo era tio importante gque em maio de

TABELA 12

Passivo médio de uma firma insolvente (Rio de Janeiro e Sdo Paulo)

(Em Cr§ milhoes)

Indice de Socieda- Indice de Tndice de

Firmas  variagdo  des de  variagio Socie- variagio

Anos indi- real do  responsa~ rezl do dades rea! do
viduais valor bilidade valor anduimas valor
(IVIR) limitada (IVR) (IVR)
1861 9.2 160 21,7 LG0 162,1 1G0
1962 5,4 14 17,6 33 161,6 104}
1063 58 11 12,9 22 137,56 32
1064 16,3 16 21,4 20 104.,3 24
1963 41,0 26 149,40 87 930 73
1966 1590 72 4520 191 Wi, T 113
1967 50,0 18 167,0 ah Bl 27

FONTE: Conjuntura Feonémica.
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TABELA 13

Faléncias ¢ concordatas requeridas por ramo de atividade

(Rio de Janeiro e Sio Paulo)

1962 1963 1964 1965 1966 1967

Vestudrin 67 69 63 117 252 297
Géneros alimenticios 66 443 2l 85 139 223
Importaciio/exportacio 26 24 3l 7 62 b7l
Mdveis o decoractes 24 23 29 — 72 95
Produtos quimicos

e farmacéulicos 20 39 27 — a8 115
Metalurgia 36 9 25 32 o G
Material de constiucio 13 25 24 33 60 62
Aparelhos domésiicos 13 18 23 35 60 —
Vefculos e pecas I 17 23 - 22 44
Graficas 11 8 13 : 31 46
Construgio civil 24 26 14 25 48 36

FONTE: Conjunture Econdmica.

1967 o Governo baixou um dispositive exigindo que todas as insti-
tuigbes financeiras do pafs destinassem 509, dos seus empréstimos
a empresas nacionais. Em agosto de 1967, a Resoluciio 63 do Banco
Central passou u permilur a contratagio de empréstimos externos
pelos bancos comerciais, bancos privados de investimento e BNDE,
para serem repassados a empresas no pafs. As empresas nacionais
passaram entdo, principalmente devido # acio do BNDE, a ter
acesso ao crédito externo. Ainda assim, em 1968 a participacio das
empresas nacionais privadas no total dos empréstimos em moeda
estrangeira era muito reduzida. Embora a avaliacio de como a
politica fiscal vestritiva do periodo 1964/67 — mais especificamente
dos anos de 1965 e 1966 — afetou a composi¢io das despesas pu-
blicas exija uma anilise mais detalhada das financas publicas no
periodo, ¢ possivel tirar algumas conclusies baseadas nos dados du
Tabela 15, que mostra como evoluiu a participacio dos diversos
ministérios na despesa da Unido de 1960 a 1968. Em 1965, a maior
queda na participagio da despesa foi a do Ministério dos Trans-
portes, entiio Ministério da Viacio e Obras Publicas. Como estes
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TaBeLa 14

Brasil: Amosira Industrial — valor dos vegistvos de em TESHNOS €
£

financiamenios
o
(Em /o)
1966 1968 1971
1 — Begundo a propriedade da empresa devedoras
1 — Estrangeira 44,2 Th,3 69,0
Z - - Phblica 46,4 6,3 3.9
3 --- Nacional privada &,5 13,1 20,4
4 —- Indeterminada 2,9 4,3 15,2
5 -— 'Lotal 104,0 100,0 100,0
IT - Segundo o objetive da operagio
1 — Empréstimos 49,6 85,2 78,9
1.1 — Capital de giro 46,5 84,1 70,9
1.2 — Capital fixo 0,4 0.8 4,3
1.3 — Capital de giro 4 capital fixo 0,0 3 3,7
2 — Financiamentos 53,1 14,8 21,1
2.1 — Bens de eapital 51,5 14,8 13,8
2 2 - - Bens intermediirios 0,2 0,0 0,1
2 % — Bens de capital + bens intermedidrios 1.4 0,0 7.2
3 -— Total 100,0 100,0 100,0
III — Segundo a naturesa do credor
1 — Agénein financeira internacional ou governamental 1.6 1, 0,0
9 — Banco ou agéncia finaneeira privada 203 410 64,8
4 - - Corpoera¢io nio-financeira privada 60,1 54,1 35,2
4 - - Total 10,0 11,0 100,0
1V — Segundo a modalidade de ingrasso
1 --- Financiamentos 53,3 11,8 21,1
2 — Tmpréstimos 46,7 85,2 78,4
2.1 — Lei ne, 4,131 14,7 26,6 60,7
2.2 - - Instrugiio 289 32,0 58,6 18,2
3 —- Total 100,0 100, 100,0

FONTE: Carvalho Pereira (1974, p. 170}

sdo certamente os gastos publicos de maior impacto sobve a ativi-
dade econdmica em geral e sobre o setor de construgio civil em
particular, temse a indicagio do cariter recessivo dos cortes na
despesa e entendese por que o setor de construgio civil foi tio
duramente atingido (ver os dados da Tabela 16 sobre as taxas de
crescimento na industria por sctores). Em contrapartida, o minis-

tério cuja participacio na despesa teve maior elevacio {quase do-

iz . Pesq. Plan. Econ. 12 (3) dez. 1982



TRSTAE Off 0OHISLIDIS

orymuy ‘UDFl CHINOJ

¢'% - — — wrem - - .- - 5305UDTUNTIOT)
— 8'0 — - - - - - - - - whygsnp
- G . - . - - . .. - RGIRCAN
'Ol FHL o' §'¥T ¢'on iR 6'38 2’08 'oz 0'1% sEOljU BRIQO) @ OROBIA
9'0 7'l ¥ 0L 6'1 4'G [y 6'F ‘s 8T [B1008 RIOURPIASLT O OYBBLT,
4'1 ¢'g o'e &'B L' e 3'e 1'e R'e 6'¢ spuEg
80 1 €T L ¢ 40 9'0 80 60 seI0Lgx BAQSERY
¢y 9 g v'e Vg 1A 1 £ - BIRIBUL] & BRI
o'e P'e g'e 'y r's g's 1'% g'e o'e TG BYUIBL
- — 11 ¥ ¢'8 6'0 L1 1 'L 1€ SAOIINU] ROTOGREN @ BOIST
T'0 '0 £'0 10 o 10 T'C 10 £'0 - ORIWOY B VIHSYPU]
A8 s'01 [A4 2’6 ¥'0i 8¢ 89 gL 6" £°01 OYIIP]
Fa N 4 c'ug L'z e 1'oe a'¥e 6'9¢ 8'6e 1'¢¢ 8'1¢ vpuazs]
z'Y T2 [ ¥ '8 8'Y g'e 59 1'01 8'y B B ORSBONPH
¢'1 g'c 6'6 e 8'% e 87 9'c ' 6'e E_;::iwq
6'F 19 1L 6'F ¥e 6% v ¥ 0'F g'e TOLNRUOLO Y
G461 8261 LLBT 9961 mﬁ:, FH61 961 Ze61 1961 0961 T—
SOPOLIR

(oprug vp

nsadsap vp wi01 0p Yp)

SOLL2ISIUIY Dmuﬁzmw.ﬂ opiun vp Sw_h&m,mwu Sjrsnegr

G| vIaav |,

1963 (68

A politica brasileiva de estabilizagdo



TABELA 16

Brasil: taxas de cvescimento do produto veal na indistria

1659 1960 1961 1962 1063 1964 1963

Minerzis niio-metdlicos 2,5 14,5 6,8 40 — 0,1 58 — 90,5
Metaltirgica 18,1 11,3 43 20,4 3.4 60 -— 3.8
Mecéanica 13,2 27,4 24,2 10,7 2,6 14 —121
Elétrica & colnunicagies 13,2 27.3 24,2 10,7 - 3,0 0,4 10.6
Transportes 35,7 28,4 2,7 24,9 -—-10,7 34 — 07
Moghilidrio 7,6 1,6 111 18,3 2,5 2,8 -=209
Papel e papelio 5.6 7.8 5,8 11,6 7.8 65 — 2,3
Borracha, 20,0 224 4.8 16,t 0,9 8,6 — 59
Couros ¢ peles — 1,3 — B4 1,7 - e — 7.2 10,0 29,7
Quimiea 75 155 21,3 23,2 3.8 9.9 - 3,7
Téxtil 7.3 7,8 74 43 --27 4.4 16,1
Vestufrio e calcados .. —- — - - 0,8 121 —10,9
Produtos alimenticios 27 5,6 7.0 56 — 08 14 — 4,3
Bebidas 0,0 — 1,0 18,2 2.6 2,0 —--10,5 86
Fumo 7,0 2,8 1,2 9,6 05 — 13 — a7
Total da indidstria de manufatura-

dos 12,8 106 11,1 82 — 03 5,1 —- 4,7
Construciio eivil 0,6 — 4,0 9,7 0,6 1,3 2,3 24,0
Servico plblico 7,0 9,2 6,8 11,3 2.6 7.2 4,1
Totel da indfstria 11,9 8,6 1046 7.8 0,2 52 — 4,7

FONTE: Conjuntura Econdmica, set. 1971, p. 99, tab. 12.

TaBeLa 17

Brasil: participacdo das despesas da previdéncig social na
despesa (consumo e formagdo de capital fixoy do setor publico

Anox Co Anos L
1939 7,4 1964 7.0
1960 74 1965 78
1961 73 1966 54
1962 70 1967 55
1963 7.4 1968 6,2

TONTE: Centro de Estudos Fiseais do IBRE'FGY.

brou) foi o do Exército, entdo Ministério da Guerra, passando
de 5.8% em 1964 para 10,47, em 1965. Dos ministérios cujos gastos
tém cardter mais social, a saber, Educagio ¢ Cultura, Satde, Tra.
balho e Previdéncia Social, o primeiro teve sua participacio elevada,
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o segundo praticamente inalterada e apenas o terceiro teve sua
participacio reduzida, caindo de 2,99, em 1964 para 1,99, em 1965.
Os demais ministérios militares, Acronsutica e Marinha, também
tiveram suas participacdes elevadas. O quadro nio se modifica
muito de 1965 para 1966. Novamente cai a participagio do Minis-
tério dos Transportes, que passa agora a representar apenas 14,89
da despesa. Também o Ministério do Trabalho e Previdéncia Social
continua tendo reduzida a participagio na despesa, caindo de 1,9
para 1,09;. A queda nos gastos com a previdéncia social aparece
também nos dados da Tabela 17, onde se encontra a participacdo
anual das despesas da previdéncia social na despesa do setor publico.
Esta participagio, que se mantivera acima de 79, até 1965, cai para
5,49, em 1966 e 5,59, em 1967,

8 -—— A ortodoxia e o PAEG

Até que ponto o PAEG foi ortodoxo? E preciso de inicio tentar
caracterizar mais precisamente o que ¢ um programa de estabili.
zacio ortodoxo. A ortodoxia comega no diagndstico da situacio
inflaciondria. A inflagio ¢ percebida como conseqiiéncia imediata
da excessiva expansdo monetiria, A causalidade ¢ direta e nesta
ordem: excessiva expansio de moeda e crédito causam inflacdo.
Us mecanismos de transmissdo através dos quais a expansio exces-
siva de moeda e crédito transforn.ase em inflacio nio sio bem
precisos. E sabese apenas que a mediagiio ¢ [eita por pressbes
generalizadas de demanda associadas 4 excessiva expansio momne-
taria. Entendese por expansio monetiria excessiva aquela que &
superior 4 demanda real de moeda por parte dos agentes econdmicos,
A demanda de moeda, por sua vez, é baseda na Teoria Quantitativa,
ou alguma variante proxima. A moeda necessiria na economia ¢
proporcional ao produto. Na versio mais elementar, e mais utili.
zada ma prética, o coeficiente de proporcionalidade ¢ constante e
igual a 1. Em versdes mais sofisticadas, este coeficiente ¢ funcio
estdvel de varidveis conhecidas, em particular da prépria taxa de
inflagio. Tal sofisticagio analitica exige que se faca algum tipo
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de corrego para varia¢des na velocidade. Como esias variaghes sdo
previsiveis, o wso pratico da equacio quantitativa nao ¢ aletado. O
ponto imporitante ¢ que o nivel de produto ou sua taxa de cresci-
mento sio considerados independentes da taxa de expansio da
moeda, Esta neutralidade da mocda retira da inflacio qualquer
funcionalidade. Inllacio ¢ apenas moeda cm excesso.

Por que entio moeda em excessor O diagndstico ortodoxo aponia
trés causas, gerulimente associadas: incompeténeia, desonestidade
demagogica e excessiva intervencio governamental na economia
Todas as trés materializam-se no excesso da despesa do Governo
sobre a receita e no financiamento deste deficit orgamentdrio aira-
vés da emissdo. A inflagdo, distorcendo o sistema de pregos relativos
e aumentando o grau de incerteza do sistema, €, assim, mais uma
forma através da qual a intervencao do Governo na economia per-
turba o bom funcionamento do sistema de mercado e impede a
alocaciio eliciente de recursos.

A partir deste diagnostico, a ortodoxia aponta a receita para o
controle da inflagiio. Politicas monetaria e crediticia restritivas, de
forma que “enxugue” o excesso de moeda no sistema e que ponha
fim ao estado generalizado de excesso de demanda. Como a prin-
cipal [onte da expansio monetdria excessiva, segundo o diagndstico
ortodoxo, é o deficit orcamentirio do Tesouro, ¢ necessario fazer
rambém uma politica fiscal restritiva. A redugiio nas despesas do
Governo, além de instrumental na consecucio da politica monetdria,
¢ em si mesmna positiva, pois atua também no sentido de reduzir as
pressoes de demanda no sistemia, quando corta justamente os gastos
que devem ser cortados, pois as despesas do Governo sio vistas
como essencialmente ineficientes e causadoras de distorgdes na
economia,

O cardter ndo-intervencionista e liberal dua ortodoxia continua
na interpretacio das dificuldades enlrentadas no balango de paga-
mentos e nas sugestdes de medidas para superd-las. Tais dilicul-
dades s3o entendidas como decorrentes de uma politica tarifdria
protecionista e uma politica cambial intervencionista. Sob o escudo
destas politicas, desenvolve-se uma indistria ineficiente, simultanea-
mente incapaz de competir no mercado externo e dependente de
importagdes de bens intermedidrios e de capital. Q deficit comercial
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em termos de produtos manufaturados nio pode ser compensado
pela exportagdo de produtos primdrios tradicionais, pois a politica
cambial, na tentativa de subsidiar a inddstria, mantém a taxa de
cadmbio sobrevalorizada e penaliza x atividade primirio-exportadora,
No fronl externo, portanto, a ortodoxia opta também pelo libera-
lismo, sugerindo cimbio “realista” e reducio da protecio tarifiria
a indtstria ineficiente,

E no mercado de trabalho, e em relagio aos saldrios, que o libe-
ralismo econdémico da ortodoxia tornase confuso e incoerente. A
logica de mercado do raciocinio ortodoxo estende-se naturalmente
para o mercado de trabalho. O excesso de moeda gera um estado
generalizado de excesso de demanda, que se reflete também no
mercado de trabalho. O superaquecimento da economia pressiona
o mercado de trabalho e reduz a taxa dc desemprego a niveis abaixo
da taxa “natural”. Os saldrios nominais comecam, em conseqiiéncia,
a elevar-se mais rapidamente do que o nivel geral de precos e trans-
formam-se em fonte auténoma de pressdes inflaciondrias. Ao con-
trdrio, no entanto, de como a visio ortodoxa percebe todos os de-
mais mercados — competitivos, sem friccio e em permanente equi-
librio —, o mercade de trabalho aparece como fonte de todas as
dificuldades enfrentadas no combate 3 inflagdo. Sindicatos pode-
10505 ¢ expectativas rigidas interferem no ajustamento das forcas
de mercado e mantém as pressdes inflaciondrias por parte dos sa-
larios, apesar do fim das pressdes de demanda, quando a politica
monetdria ¢ corrclamente condurzida. Explica-se, assim, a resisténcia
da inflagio apos a adogio das medidas restritivas de politica mone-
taria e fiscal, quando o cstado recessive da economia j4 nio permite
insistit no diagnodstico do excesso generalizado de demanda. Por-
tanto, o mercado de traballo e o poder de [ixagio de precos dos
sindicados em particular sio apontados como a fonte das dificul-
dades do programa de estabilizacio. Explica-se, assim, por que o
combate a inflagio causa recessio e desemprego. Ao se corrigirem
os excessos das politicas monetdria ¢ fiscal, todos os mercados
ajustam-se instantancamentc s novas condicdes. O mercado de tra-
balho ¢ a excegdo. O poder de mercado dos sindicatos e a rigidez
das expectativas mantém os salarios rcais acima do nivel compativel
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com o cguilibrio nic-inflacionario. E preciso sujeitar os trabalha-
dores a decepgio do mercado, para gue suas expectativas e pre-
tensdes salariais sejam revistas,

Explica-se, assim, a ocorréncia de periodos com inflacio e recessiio,
simultaneamente. Qualguer periodo de tempo em que a politica
ortodoxa falhe na tentativa de reduzir a inflagio e gere a queda
no nivel de atividade e desemprego ¢ explicado pela resisténcia dos
saldrios a entrar em linha com os precos. Mais longas e mais graves
criscs de estabilizagio sdo explicadas por maiores poderes distorcivos
por parte dos sindicatos ¢ maiores resisténcias por parte das ex-
pectativas,

Aqui devesc fazer mengio 4 tendéncia recente do monetarismo
norte-americano associado As expectativas racionais € i mMacroeco-
nomia dos mercados em equilibrio (equilibrium ou market-clearing
macroeconomicsy. Esta vertente da ortodoxia econdmica — atual-
mente com grande momentum nos meios académicos norte-ameri-
canos - assume uma postura mais radical e mais coerente. Tambem
o mercado de trabalho ¢ encarado como em permanente equilibrio.
As politicas monetdria e fiscal sio impotentes para afetar gualquer
variavel real na economiy, seja o nivel de atividade, seja o nivel de
emprego. A unica medida a ser seguida para obter estabilidade de
precos ¢ evitar o excesso de oferta monetdria através da adogio de
uma regra para a expansio da moeda ¢ do crédito. As flutuagdes
observadas no emprego refletem apenas variagdes na preferéncia
pelo lazer por parte dos trabalhadores, tratando-se, portanto, de
desemprego voluntirio. Os custos do programa desinflaciondrio
ficam, assim, muito reduzides. A reducio da liquider causa desem.
prego, que, sendo no caso voluntirie, nio deve ser visto como
custo. As quebras sio arbitradas pelo mercado; quebram, portanto,
as empresas Mmenos eficientes, enquanto sobrevivem as mais capazes.
A crise de estabilizagio acaba sendo vista como terapéutica, ou seja,
um periodo de purgacio, em que as empresas ineficientes, que pros-
peraram & sombra da doenca inflacionaria, sio expurgadas e

a economia ¢ saneada.

- Dentro desta perspectiva, o PAEG ndo foi um programa perfeita-
mente ortodoxo. Suas intencées demonstram demasiada preocupacio
com a manutencio das taxas de crescimento e, portanto, alguma
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tolerincia com a inflagio, que deve ser combatida através de estra-
tegia gradualista. Seu diagnéstico aponta para a incompatibilidade
entre as parcelas reivindicadas pelo Governo, pelas empresas para
investimento e pelos trabalhadores para consumo, como causa da
inflagio. A expansdo monetaria, segundo o PAEG, apenas sanciona
a intlacio decorrente de tal “inconsisténcia da politica distributiva”,
O reconhecimento de que existem pressdes rexis na economia que
sdo inflaciondrias e que podem ser resolvidas pela contengiio violenta
da taxa de expansio dos meios de pagamento fica explicito na
politica crediticia de PAEG, que a pretende “suficientemente con-
trolada para impedir os excessos da inflagdo de procura, mas sufi-
cientemente realista para adaptarse a inflacio de custos’.

A politica econdmica de primeiro governo péds-1964 foi bem além
do receituirio ortodoxo que prega politicas monetiria e fiscal
rigorosas € hands-off. Duas 4reas foram alvo de importantes refor-
mas institucionais, refletindo (a nosso ver acertadamente) a percep-
¢io do Governo a respeito dos pontos de estrangulamento da eco-
nomia brasileira. A primeira foi o mercado de capitais ¢ a inter-
mediacio financeira. No esfor¢o de estimular a poupanca privada
voluntdria e forcada, foi reformuladeo tode o sistema financeiro.
Procurou-se ativar a bolsa de valores e foram criados os hancos de
investimento, com a finalidade de suprir as empresas de fontes de
fundos de longo prazo. Criou-se o Banco Nacional da Habitagio,
que, integrado aos programas de seguro social (PIS e PASEP),
passou a ser um poderoso agente de captagio de poupanca privada
forcada. Num primeiro momento, esses fundos foram utilizados para
absorver os titulos da divida publica, financiando assim os deficits
do Tesouro. A institui¢fio da correciio monetiria, um mecanismo de
indexagiio, permitiu a captagio de poupanca privada voluntdria e
a reativagio do sistema financeiro. £ importante notar gue a propria
instituigio de mecanismos de indexagio ¢ uma concessio i inflacio
¢ um reconhecimento claro de que nio se espera que a estabilidade
de pregos seja alcancada a médio prazo. A segunda 4rea de concen-
tracio das reformas institucionais foi o setor externo. Criaram-se e
reformularam-se instituicdes publicas ligadas ao comércio exterior,
com o objetivo de dinamizd-las. Instituiuse um conjunto de esti-

A

mulos fiscais 4 exportagio, que culminariam, em agosto de 1968,
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com a indexa¢io da taxa de cimbio, sob o nome de minidesvalo-
rizagio, na tentativa de manter a paridade do poder de compra
entre o cruzeiro e o délar americano.

O ponte-chave do PAEG e da politica desinflaciondria dos gover-
nos pos-1964 foi, no entanto, a politica salarial. Dentro do espirito
da ortodoxia, que 56 no mercado de trabalho percebe inconvenién-
cias e Ineficiéncias na livre determinaciio dos precos, o programa
desinflaciondrio do PAEG substitui a negociagio dos saldrios pela
férmula oficial de reajuste. ® A aplicagio desta férmula, conforme
se viu, reduziu o salario minimo a cada ano, de 1965 até 1974,
enquanto o salirio real médio industrial caiu entre 10 e 159,
dependendo do deflator usado, cntre 1965 e 1967. Desta forma,
usando o poder de repressdo, sobre a sociedade cm geral ¢ os sindi-
catos em particalar, de que dispde o governo autoritirio, foi pos-
sivel fazer diretamente aquilo que a ortodoxia pretende conseguir
através da recessio ¢ do desemprego: solucionar o impasse distri-
butivo através da reduciio da parcela salarial. A diferenga estd no
fato de gque a ortodoxia utiliza-se da restrigio de liquider, formula
aparentemente neutra de distribuir os custos da estabilizagio, pois
deixa ao mercado o encargo de selecionar os mais fracos, enquanto
regimes autoritdrios dispensam-se de tal détour. Na verdade, o pro-
grama desinflaciondric do PAEG nio ¢ ortodoxo justamente nos
pontos em que o contexto politico permite a intervencio direta
sobre as reivindicacbes incompativeis. Entre o Plano Trienal e o
PAEG, a principal diferenca estd na distinta configuracio de lorcas
politicas existentes em seus momentos. Pode-se dizer que o Plano
Trienal, sob certos aspectos, é mais ortodoxo do quc o PAEG.

3 A este respeito, o seguinte comentdrio de Simonsen, autor da férmula salarial
do PAEG, & excemplar: “H4 considerivel vantagem de sc criar uma regra de
arbitramento pata as negociacdes salariais coletivas. O grande problema destas
negociaches no mundo moderno, inclusive no que diz respeito 4 fixagdo de sala-
rios no nivel de decisio governamental, ¢ que elas sio agressivamente afctadas
pelo peder politice dos sindicatos. . ., por critérios eleitorais ¢ por oniros tantos
Lem afastados de qualquer teorema de eficiéneia ccondmica. Uma formula desse
tipo tem a vantagem de substituir um infinddvel jogo de greves ¢ pressdes por
um simples cilculo aritmético™,
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Se o PAEG diagnostica a causa da inflagio corretamente no
conflito distributivo e sc tem o poder politico de soluciond-lo pela
via autoritdria da intervencio dirctz na determinacio dos salarios,
pergunta-se entdo por que se insistiu na pritica de politicas fiscal e
monctdaria restritivas de cardter ortodoxo. Tl pratica, além dos
custos sociais da compressdo salarial, provoca crise de estabilizacio
¢ todos os custos da ortodoxia. Quanto aos custos da politica de
compressdo salarial, a Tabela 18 di a indicacio de como evoluiu
a distribui¢io de renda na década de 60, As causas da deterioracgio
da distribuicio de renda — gue no periodo reduziu de 17,7 para
14,99, e de 27,9 para 22,89 as participaces respectivas dos 5077,
mais pobres e dos 309, seguintes — sio muitas, mas a politica
salarial foi sem divida lator importante. * Os custos da ortodoxia
jd foram mencionados. Sob a aparéncia de neutralidade, as politicas
monetdria ¢ fiscal restritivas s3o na realidade regressivas. Seus custos
recaem primordialmente sobre os desempregados, constituidos em
sua maioria de trabalhadores de baixa qualificaciio e renda, e sobie
as pequenas e médias empresas, incapazes de ter acesso ac crédito
racionado, enquanto as grandcs empresas utilizam-se do poder de
monopélio para sustentar precos e, devido 4 condicio de clientes
previlegiados, mantém acesso ao crédito. No caso brasileiro, a pos-
sibilidade de recorrer a empréstimos cxternos em moeda estrangeira
teve efeitos particularmente regressivos, pois deu as empresas estran-
geiras e s grandes empresas estatais acesso a uma linha de crédito
vedada 4s pequenas e médias empresas nacionais. A resposta pode
sev encontrada na limitagio imposta pelo balance de pagamentos,
Por um ladg, era impossivel manter a economia crescendo is taxas
da segunda metade dos anos 50 sem conseguir gerar novo influxoe
de capitais, seja na lorma de investimento direto, seja na forma e
empréstimos. As importagdes ja eram Aquela altura relativamente
incomprimiveis e a dinamizacio das exportacdes nio poderia ser
feita a curto prazo. Por outro lado, nio se poderia gerar este influxo
de capitais sem conseguir a confianca das agéncias financeiras inter-

+ Ver Bacha ¢ Taylor (1980) para uma resenha critica da controvérsia sohe
a distribuiczo de renda ne perfodo ¢ o impacio da politica sularial.
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TABELA 18

Comparacio da distribuicdo da renda no Brasil — 1960, 1970 ¢ 1976
(Em 9,)

70

Participagio na renda
Populagiio economicamente ativa

1960 1970 1976
507 mais pobres 17,71 14,91 11,8
3097, seguintes 27,92 22,85 21,2
15¢7, seguintes 26,66 27,38 28
57, mais ricos 27,69 34,86 39
Total 1009 100 100 100
Coeficiente de Gini 6,50 0,36 0,60

FONTES: g) Para os anos de 1980 e 1970: Langoni (1873). Dados referentes aos Censos
Demograficos de 1960 e 1970.

b) Para o ano de 1976: caleulados com bage nos dados da Pesquisa Nacioual por
Amostra de Domicilios realizada pele IBGE em 1976, 0= dados de renda em 1976 incluem os paga-
mentos em espéeie e em servigos. A parte em dinheiro corresponde ao rendimenta do més de sutubro.
Tnelui também as partes de renda referentes n mais de 12 salirios e 2 participaciic de lucros das em-
presas paga ac empregado, aluguéis, aposentadorias, ete. Os dados de renda foram deflacionados pele
deflator implicito do PIB.

OBS.: Dados preliminares extraidos de notas de pesquisa de Bonelli e Vieira da Cunha, publi-
cados emt Malan (1979, pp. 33-48).

nacionais. A confianca das agéncias financeiras e dos grandes inves-
tidores internacionais so poderia ser conquistada através de demons-
traches inequivocas da opgao pela ortodoxia. Assim como em todas
as ocasides anteriores, em que se tentou implementar no Brasil um
programa desinflaciondrio, a restri¢gio do balango de pagamentos
tcve papel decisivo na opgdo pela ortodoxia. Assim como nas
ocasides anteriores, esta opcdo teve impacto imediato sobre a ativi-
dade econdmica, e o que distingue o PAEG das tentativas ante-
riores é o contexto politico radicalmente diferente, que permitiu a
intervengiio autoritiria e direta sobre a determinacio dos saldrios.
Associados a um ano de excelentes resultados na agricultura, os
salarios permitiram a redugio da inflagio cm 1965, justamente
quando a politica monetdria escapava ao controle do Governe e era
folgada.
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