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CAPITULO 10 !

ESTABILIZACAO E REFORMA, 1964-1967

André Lara Resende'’

1. Introducao

O programa de estabilizagio implementado entre 1964 e 1968 logrou reduzir
a taxa de inflagdo anual de algo préximo de 100% no primeiro trimestre de 1964
para algo em torno de 20% em 1969. Simultaneamente, o crescimento do produto,
que em 1963 fora de apenas 0,6%, recuperou-se ap6s 1966, e ja em 1968 atingia
a taxa de 9,8%.

O que foi o Programa de A¢do Econdmica do Governo? Quais as razdes e os
custos do seu éxito em termo de indicadores macroecondémicos tradicionais? A
andlise critica do PAEG & o objetivo deste capitulo que estd dividido em seis secaes,
além desta introduciio; a secio 2 descreve os objetivos do PAEG e os da politica
salarial; a segdo 3 trata do papel da politica salarial; a secio 4 examina a condugio
das politicas monetiria e fiscal; a secio 5 analisa o impacto sobre a producio e os
pregos; a secdo 6 faz uma tentativa de avaliar os custos da estabilizagdo; a secdo
7 conclui com uma analise do grau de ortodoxia do PAEG,

2. Objetivos do PAEG

O movimento militar de marco de 1964 destituiu o governo Goulart e elevou
a Presidéncia da Republica o Marechal Castelo Branco. Em novembro, aparecia
o Programa de Agéo Econémica do Governo PAEG), elaborado pelo recém-criado
Ministério do Planejamento e Coordenagao Econémica. O ministério econémico
foi composto pela dupla Campos e Bulhdes, respectivamente no Planejamento e
na Fazenda.

O PAEG listava entre os seus objetivos:

“(i) acelerar o ritmo de desenvolvimento econdmico interrompido no biénio
1962-1963; (ii) conter, progressivamente, o processo inflacionario, durante 1964
e 1965, objetivando um razoavel equilibrio de pregos a partir de 1966;

' Uma versio mais longa deste capitulo, incluindo a analise do Plano Trienal e alguns comentarios
sobre a politica econémica pos-1967, foi publicada em Politica e Planejamento Econémico, 12 (3),
dezembro de 1982, com o titulo “A Politica Brasileira de Estabilizacio: 1963/68”.
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Tratava-se, portanto, de um programa que acentuava a importancia da manuten-
¢do, ou da recuperagio, das taxas de crescimento da economia. O combate a inflacdo
estava sempre qualificado no sentido de ndo ameacar o ritmo da atividade produtiva.
A restrigao do balango de pagamentos era diagnosticada como séria limi tagio ao
crescimento. Para superd-la, o PAEG propunha uma politica de incentivos 3 ex-
portagdo, uma opgdo pela internacionalizagio da economia, abrindo-a ao capital
estrangeiro, promovendo a integracdo com os centros financeiros internacionais e o
explicito alinhamento com o sistema norte-americano da Alianca para o Progresso.
A manutengio, ou a promogio, da capacidade de poupanca da economia é associada
em todos os niveis ao sucesso na luta contra a inflagdo, deixando transparecer um
diagnostico heterodoxo que associa a inflacio 3 poupanga for¢ada. Tal diagnéstico
fica mais explicito na descricio das bases do programa desinflacionario, A inflacao
brasileira era diagnosticada como “resultado da inconsisténcia da politica dis-
tributiva, concentrada em dois pontos principais: (i) no dispéndio governamental
superior a retirada de poder de compra do setor privado, sob a forma de impostos
ou de empréstimos pablicos; (ii) na incompatibilidade entre a propensao a consumir,

decorrente da politica salarial, ¢ a propensio a investir, associada a politica de ex-
pansdo de crédito as empresas.”

“Dentro desse quadro”, prossegue o PAEG, encontram-se “as trés causas tradi-
cionais da inflagdo brasileira: os déficits pablicos, a expansio do crédito as empresas
¢ as majoragdes institucionais de salarios em proporgio superior a do aumento
de produtividade. Estas causas conduzem inevitavelmente a expansio dos meios de
pagamento, gerando, destarte, o veiculo monetirio de propagacio da inflagio.” (ver
MPCE, 1964, p. 28). Um diagnostico, portanto, que atribui 4 inconsisténcia na es-
fera distributiva da economia a causa da inflacio e que vé na expansio monetaria
ndo um fator auténomo de pressio inflacionaria, mas o veiculo de ratificaciio, ou
de propagacao, dessas pressées.

Em fungio de tal diagnéstico, trés “normas basicas” norteavam o programa
desinflacionario: (i) contenciio dos déficits governamentais através do corte das
despesas nao prioritarias e racionalizacio do sistema tributario; (ii) crescimento dos
salarios reais proporcional ao “aumento de produtividade e 4 aceleracio do
desenvolvimento”; e (iii) politica de crédito as empresas “suficientemente controlada,

para impedir os excessos da inflagio de procura, mas suficientemente realista para
adaptar-se a inflacdo de custos”.

3. A politica salarial no PAEG

Pode-se dizer, portanto, que o PAEG era um programa com diagnéstico e es-
tratégia de combate 2 inflagdo bastante heterodoxos. O plano era otimista com
relacio aos resultados da estratégia gradualista de combate a inflagdo. As metas
de expansdo monetaria para 1964, 1965 e 1966 eram de 70%, 30% e 15%, res-
bectivamente. Levando em consideracio o crescimento real programado de 6% ao
ano e supondo a velocidade-renda da moeda “razoavelmente estavel, as taxas de
inflacdo correspondentes (deveriam) situar-se na ordem de grandeza de 25% em
1965 e 10% em 1966” (conforme veremos adiante, tais metas nio foram atingidas).
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O PAEG tinha uma politica salarial bem definida, que deveria basear-se em trés
pontos basicos: “(i) manter a participagdo dos assalariados no produto nacional; (ii)
impedir que reajustamentos salariais desordenados realimentem irreversivelmente
o processo inflacionario; e (iii) corrigir as distorcdes salariais, particularmente no
setvico publico federal, nas autarquias e nas sociedades de economia mista” (ver
MPCE, 1964, p. 83).

Até 1930, ndo havia no Brasil uma politica salarial oficial, vigorando a doutrina
da “liberdade de trabalho”. Em 1931, foi criado o Departamento Nacional do Traba-
lho e feita a regulamentacio da sindicalizagio de trabalhadores e empregadores.
Nove anos mais tarde, em 1940, institui-se o salario minimo, cuja regulamentacio
s6 foi feita em 1943. Durante o governo Dutra, de 1946 a 1950, o saldrio minimo
foi congelado, sofrendo uma deterioragio de 31,7% do seu valor real. Entre 1951 e
1954, no segundo governo Vargas, o saldrio minimo foi reajustado duas vezes, e em
1954 era 65% superior ao salario de 1946 em termos reais. De 1955 a 1960, durante
o governo Kubitschek houve uma pequena perda de 5,7% no salario minimo real,
enquanto que no periodo de 1961 a 1964, durante os governos Quadros e Goulart,
apesar dos reajustes mais frequentes, o salario minimo real caiu aproximadamente
16,9%.

Em 1965, a Circular 10 do ministro extraordinério para Assuntos do Gabinete
Civil determinou a forma do reajuste salarial da Administragdo Publica Federal,
que se recomendava também aos governos estaduais e municipais. As normas es-
tabelecidas por esta circular, que em 1966 foram estendidas aos casos de dissidio no
setor privado e s6 em junho de 1968 vieram a ser modificadas, eram as seguintes:
(i) deveria ser restabelecido o salario médio real dos altimos 24 meses anteriores
ao més do reajustamento; (ii) sobre o salario real médio, deveria incidir a taxa de
produtividade; (iii) cumpria acrescentar a metade da inflagio programada pelo
governo para o ano seguinte (residuo inflacionario); e (iv) ficava estabelecido o
principio da anuidade dos reajustes.

Com as atividades sindicais severamente reprimidas e as greves em atividades
“essenciais” proibidas — e ao governo competia o julgamento da “essencialidade” -,
o poder de barganha dos sindicatos tomou-se praticamente nulo. As negociagdes
diretas entre trabalhadores e empregadores foram substituidas pela férmula de
reajuste fornecida pelo governo.2 Como a férmula, em vez de recompor o pico
de salario real alcancado 4 época do tltimo reajuste, corrigia os salarios na justa
medida para recompor o salario real médio nos altimos 24 meses, o salario minimo
real, apos o reajuste de marco de 1965, foi reduzido em 11,0% com relagio ao
seu valor em marco de 1964, quando fora reajustado pela dltima vez. Como a
previsio do “residuo inflacionario”, ou seja, da inflagio para o ano seguinte, que
entrava na férmula de reajuste salarial, era a previsio oficial que foi consistente-
mente inferior a inflacio efetivamente ocorrida, o salario minimo real médio era
reduzido. O nivel de salario minimo real restabelecido pelo reajuste, portanto,
também era reduzido: em margo de 1964, o indice de salario real era de 100; em
marco de 1965, por ocasido do primeiro reajuste pela formula, este indice baixou

2 Para a descricdo e analise da evolugdo do arcabougo legal da politica salarial do periodo, ver
Lago, Almeida e Lima (1979b).
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para 89; em margo de 1966 foi reduzido para 78,6 e, em marco de 1967, sofreu
nova reducio para 71,9.3

Os efeitos da politica salarial sobre o salario minimo real médio anual foram
significativos. O indice de saldrio minimo real médio sofreu uma queda de 4,5%
pontos percentuais em 1965, quando foi introduzida a formula 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 foi reduzido. Os efeitos da
politica salarial ndo se limitaram, entretanto, a reduzir o salrio minimo real médio.
O indice de salario anual real médio do pessoal ligado 4 producio na inddstria de
transformacdo também foi reduzido em aproximadamente sete pontos percentuais
em 1965, acompanhando, portanto, a queda do saldrio minimo real médio. Segun-
do os dados do DIEESE (Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos)
o indice de salario anual real médio em 1967 estava aproximadamente 9 ponto;
percentuais abaixo do indice de 1965, sugerindo que, apesar da inexisténcia de
dados para 1966, também neste ano o salario real médio na indistria de trans-
formagao acompanhou a queda do salério minimo. Os indices deflacionados pelos
indices de custo de vida na cidade do Rio de Janeiro, calculado pela Fundacio
Getulio Vargas (FGV), e na cidade de Sio Paulo, especialmente o primeiro, es-
timam que a queda do salério real médio na industria de transformacio, de 1965
para 1967, foi menor do que a calculada pelo DIEESE. De qualquer forma, os

trés indices acusam a queda do salario real médio na indastria de transformacao
entre 1964 e 1967.

4. Conducao das politicas monetaria e fiscal

Das trés “normas basicas” do programa desinflacionério do PAEG, a saber,
contengido dos déficits governamentais, politica salarial e politica de crédito as em-
presas, a primeira foi a mais bem-sucedida. Os impostos diretos e indiretos foram
imediatamente aumentados. O déficit do governo, como proporcio do PIB, que era
de 4,2% em 1963, ja em 1964 declinava para 3,2%, em 1965 era apenas 1,6% e,
em 1966, 1,1%. Também a forma de financiamento do déficit foi substancialmente
alterada. Desde 1960, o déficit era quase que integralmente financiado pelas emis-
soes de papel-moeda. Em 1965, 55% do déficit foram financiados através da venda
de titulos da divida publica e, em 1966, o déficit foi totalmente financiado pelos
empréstimos junto ao ptblico.

As politicas monetéria e de crédito ao setor privado foram bem mais erraticas. A
partir do segundo trimestre de 1964, tanto a moeda quanto o crédito expandiram-se
aproximadamente em linha com os pregos, havendo um primeiro aperto na liquidez
no tltimo trimestre do ano. Em 1965, entretanto, as politicas monetaria e crediticia
foram extremamente folgadas, elevando substancialmente os indices de liquidez
real, conforme se verifica na Tabela 10.1.

! \'/'er1 nga (1977), para uma completa discussdo das férmulas de politica salarial dos governos
pos- }
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TABELA 10.1 Brasil: indices de liquidez real, taxas de crescimento real nos ultimos 12 meses,
1964-1967, %",

EMPRESTIMOS EMPRESTIMOS
ME!IOS AO SETOR DE BANCOS COMERCIAIS

ANOS TRIMESTRES DE PAGAMENTO PRIVADO AO SETOR pRlVAﬂ
1964 | -6 -14 15

I 2 -4 -1

il 0 1 5

1% -7 -7 -6
1965 | 9 2 5

I 17 6 15

Il 30 12 23

v 42 25 41
1966 | 21 18 28

Il 1 8 9

ni -12 1 -3

v -17 -2 -9
1967 ] -5 2 -4

Il 10 14 14

11 18 10 22

i\ 20 26 33

*Indicadores de liquidez deflacionados pelo IPA
Fontes: Banco Central, Boletim e FGV, Conjuntura Econdmica.

As taxas de expansdo da moeda em 1965 estiveram sempre acima da taxa de
crescimento dos precos. Apesar da queda acentuada da inflagdo em 1965, a expansdo
monetéria foi praticamente igual & expansdo observada em 1964, atingindo 83,5%.
A previsio do PAEG, de 30% de crescimento dos meios de pagamento em 1965,
foi, portanto, completamente estourada. A principal razdo para este grau de descali-
bragem na politica monetaria parece ter sido o resultado do balango de pagamentos.
A politica econdémica de Campos e Bulhdes recebeu apoio das agéncias financeiras
internacionais. A AID, agéncia de ajuda externa norte-americana, concedeu impor-
tantes empréstimos ao Brasil, que, durante o periodo 1964-67, foi o quarto rr'lai0f
receptor mundial de ajuda liquida, atras apenas da India, do Paquistdo e do Vietna
do Sul. Os empréstimos e financiamentos obtidos em 1965 aumentaram 65% em
relacio ao nivel de 1964, enquanto os investimentos diretos quase triplicaram.

Simultaneamente, a reducio da taxa de crescimento, tanto em 1964 quanto
em 1965, reduziu as importagoes. Em 1965, o valor em délares das importagaes
brasileiras foi igual a0 observado em 1950, o mais baixo ocorrido nas décadas de
1950 e 1960. As exportagdes recuperaram-se em 1964 e atingiram nivel recorde
em 1965, gerando um superévit de US$218 milhdes no balango de pagamentos. As
reservas dobraram, passando de US$244 milhdes para US$483 milhdes. A politica
monetaria nio foi suficientemente 4gil para esterilizar este influxo de moeda gerado
pelo superavit externo, e até o primeiro trimestre de 1966 a liquidez real da eco-
nomia esteve folgada. A partir do segundo trimestre de 1966, a politica monetaria
foi invertida, tornando-se apertada. Conforme se vé na Tabela 10.1, a liquidez real
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medida pela expansido monetaria foi muito reduzida nos trés ltimos trimestres de
1966. No entanto, a inibi¢do do crédito ao setor privado foi sensivelmente menor
do que o aperto monetario. Este fato deve-se a acio do Banco do Brasil, pois 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.

5. O impacto sobre a producao e os precos

Que impacto sobre os precos e o produto tiveram as politicas monetaria e
fiscal do PAEG? Os dados anuais mostram que em 1964 os precos elevaram-se
90%, segundo o indice geral de pregos, e 81,3%, medido pelo indice de pregos por
atacado. Estas taxas recordes verificaram-se ndo apenas no primeiro trimestre de
1964, mas durante todo o ano, e podem ser atribuidas aos varios aumentos das tarifas
dos servigos publicos, a liberagdo dos aluguéis congelados e a outros precos, num
processo na época chamado de inflagio corretiva. Ainda dentro da politica corretiva
dos pregos, o governo atendeu as pressdes para elevar os salarios dos servidores
putblicos. O salirio minimo havia sido elevado em 100% em fevereiro, ainda no
governo Goulart, enquanto os salarios dos funcionarios do servigo ptiblico eram
congelados. Os salarios dos militares foram aumentados em 120% imediatamente
ap6s a mudanga de governo, e os empregados civis receberam aumento de 100%
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 ex-
cecdo do terceiro trimestre. Deve-se notar, ainda, que o crédito ao setor privado
expandiu-se a taxas menores do que a moeda. O relativo alivio na liquidez permitiu
pequena recuperacdo da producio industrial, que cresceu em torno de 3,4% no
ano. A agricultura voltou a ter um ano ruim e cresceu apenas 1,3%.

O ano de 1965 assinala o inicio da queda da curva inflacionaria. Os dados anuais
evidenciam que a queda no ritmo de crescimento industrial deu-se em 1963, a
queda na tendéncia inflacionaria em 1965 e a queda nas taxas de expansio mone-
taria em 1966. O tempo de tais quedas pode ser determinado mais precisamente
pela observagdo dos dados trimestrais de consumo de energia elétrica como proxy
para a producéo industrial. Esses dados indicam que a atividade industrial entrou
em recessdo no segundo trimestre de 1963. No primeiro trimestre de 1965, tem-se
uma brusca quebra na tendéncia de crescimento dos pregos agricolas. No segundo
trimestre, é a vez dos precos industriais, que desaceleram o ritmo de crescimento.
Apenas no primeiro trimestre de 1966 sobrevém a queda no ritmo de crescimento
da moeda.

A ordem cronoldgica dos fendmenos sugere o sentido da causalidade. O aperto
de moeda e crédito em 1963 paralisa a atividade industrial, enquanto os precos se
aceleram. Em 1964, o alivio na liquidez real até o terceiro trimestre permitiu um
esbogo de recuperagio industrial, enquanto os pregos continuavam elevando-se
em relacdo 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
semestre de 1961, associada a novo aperto de crédito no altimo trimestre de 1964,
fez com que a atividade industrial entrasse definitivamente em colapso. Apés dois

o
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anos de safras ruins, a agricultura teve um ano excepcional e cresceu 12,1% em
1965. Com a recessio industrial, o impacto da safra agricola fez-se sentir ainda
no primeiro trimestre de 1965, quando os pregos agricolas cresceram a taxa anual
de 50%, enquanto os pregos industriais cresciam ainda a taxa anual de 86%. No
segundo trimestre de 1965, entra em vigor a férmula salarial do PAEG, que reduzia
em 26% o salario minimo real restabelecido em relagdo a fevereiro de 1964. Os
precos industriais apresentaram entio os primeiros sinais de quebra de tendéncia:
a taxa de crescimento anual do segundo trimestre cai para 69%. A taxa de cres-
cimento dos precos agricolas continuou a diminuir a cada trimestre, reduzindo o
preco relativo agricultura-indastria. Também os precos industriais apresentaram
taxas de crescimento decrescentes até o tltimo trimestre do ano. Enquanto os
precos reduziam o ritmo de crescimento, a politica monetaria escapava ao controle
e expandia moeda e crédito a taxas muito superiores &s dos pregos. Os indices
de liquidez real elevaram-se rapidamente e atingiram um pico no tltimo trimes-
tre de 1965. A virada na liquidez real fez-se sentir no primeiro trimestre de 1966,
quando, apés um periodo de 10 trimestres em declinio (o ultimo trimestre de 1964
foi a tinica excecio), o consumo de energia elétrica sofreu uma elevagio de 20% e
manteve-se crescente a taxas elevadas durante todo o ano.

O crédito facil durante o ano de 1965 e a capacidade ociosa acumulada em trés
anos de estagnacio explicam o crescimento industrial em 1966, que atingiu a taxa
de 11,7%. A agricultura é que teve um mau desempenho em 1966, quando sofreu
uma queda de produgio de 1,7%. Desde o primeiro trimestre de 1966, os pregos
agricolas passaram a crescer mais do que os pregos industriais, 0 que manteve os
termos de troca agricultura-indastria em elevagio durante os quatro trimestres do
ano. A férmula salarial volta a reduzir o salario minimo real no més do reajuste e,
conforme foi visto anteriormente, o salirio real médio anual na industria também
sofreu nova queda. Com os salarios mais baixos, e apesar dos pregos agricolas mais
altos, a inflacio voltou a baixar, mas a queda em 1966 foi de apenas 19 pontos per-
centuais (de 56,8% para 38,0%), enquanto em 1965 a queda fora de 33 pontos
(de 90% para 56,8%).

A politica monetaria, entretanto, sofreu uma brusca mudanga ainda no primeiro
trimestre de 1966. Como que assustado com a perda do controle monetério em
1965, o governo iniciou em 1966 a primeira verdadeira experiéncia com a ortodoxia
monetarista. O déficit do Tesouro foi reduzido a 1,1% do PIB, quase que 1/4 da
proporgio observada em 1963. Tal resultado foi obtido tanto através da elevagio
dos impostos quanto do corte nas despesas. O financiamento do déficit foi feito
através da colocacdo de titulos junto ao pablico e pelo levantamento de emprés-
timos externos. A AID concedeu um empréstimo ao Tesouro no valor de Cr$170,7
milhdes, o que representava 29% de déficit. Pela primeira vez, o déficit da Unido
foi financiado integralmente sem recurso 2 emissdo. O rigido controle das fontes
de emissdo monetaria manteve a taxa de crescimento da moeda em 35,4%. O indice de
liquidez real medido pela taxa de expansio monetaria tornou-se negativo a partir
do terceiro trimestre. O indice de liquidez real medido pela taxa de expansdo do
crédito ao setor privado, entretanto, sofreu reducdo bem menos severa, e s6 no
quarto trimestre tornou-se negativo, atingindo -2%. O indice para os empréstimos
dos bancos comerciais ao setor privado atingiu -3%, -9% e -4% no terceiro e quarto
trimestres de 1966 e no primeiro trimestre de 1967, respectivamente, o que indica
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que a agio do Banco do Brasil, expandindo os seus empréstimos mais do que os
bancos comerciais, evitou que a politica monetaria restritiva atingisse o crédito ao
setor privado em toda sua extensdo. Tal fato pode explicar o bom desempenho da
indastria durante o ano de 1966. Os indicios de recessio na indtstria s6 comecaram
a aparecer no ultimo trimestre de 1966. No primeiro trimestre de 1967, o0 quadro
ja era nitidamente recessivo. O consumo de energia elétrica decrescia apés quatro
trimestres de crescimento acelerado. A politica monetaria comecava a se fazer sentir.

Os aspectos ortodoxos da experiéncia brasileira de estabilizacio pos-1964
podem ser resumidos na politica monetaria e crediticia durante os dois primeiros
trimestres de 1966 e na politica fiscal de 1964 a 1966, que elevou os impostos e
reduziu as despesas do governo.

E nitida, na experiéncia brasileira do periodo em questio, a relacio entre as
politicas fiscal, monetaria e crediticia restritivas, principalmente esta ultima, e a
desaceleragdo da atividade industrial. A defasagem com que as politicas restritivas
operam sobre o nivel de atividade é de aproximadamente dois ou trés trimestres. A
politica fiscal restritiva de 1964 e 1965 completou o pacote ortodoxo inicialmente
introduzido com o Plano Trienal no inicio de 1963 e acabou determinando a queda
da produgio industrial de 4,7% em 1965. O PIB s6 nio decresceu porque a agri-
cultura teve um ano excepcional.

6. Os custos da estabilizacdao

Quais os custos da experiéncia com a ortodoxia? A parada do crescimento
durante o periodo 1963-1967 criou um hiato entre o produto observado e o produto
potencial, medido pela linha de tendéncia do PIB baseada na taxa historica de 7%
a0 ano, que s6 foi eliminado em 1973 - portanto, 10 anos mais tarde, depois de 7
anos de crescimento acelerado no periodo 1968-1973. Os custos da quebra do ritmo
de crescimento em termos de emprego nao podem ser avaliados com precisio, pois
nao existem estatisticas de desemprego para o periodo. Pode-se apenas, portanto,
especular sobre o que é sem davida o mais grave aspecto das politicas monetaria
e fiscal restritivas.

Outro aspecto do impacto da politica monetaria restritiva durante o ano
de 1966 pode ser avaliado com base no exame do indice de passivo médio real de
firmas insolventes que quase 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, categoria que inclui na maioria
pequenas e médias empresas, mais do que duplicou. Para as sociedades anénimas,
onde estdo a maior parte das grandes empresas, o indice passou de 82 para 128,
nio chegando a duplicar. Estes nimeros ddo ideia do impacto das politicas mone-
taria e crediticia sobre as empresas de uma economia que em 1966 estava no seu
terceiro ano de recessio. Pode-se ainda deduzir que a politica monetaria restritiva
atingiu mais violentamente as pequenas empresas que compdem a categoria de
firmas individuais. As sociedades de responsabilidade limitada vém a seguir, e as
sociedades anénimas, categoria que inclui as maiores empresas, foram as menos
atingidas.




206 A ORDEM DO PROGRESSO ELSEVIER

O caréter regressivo sobre a estrutura industrial da politica de 1966 fica mais
uma vez evidenciado pelos dados do ntiimero de faléncias e concordatas requeridas
por ramos de atividade. Os setores mais atingidos foram vestuario, alimentos e
construcdo civil, nos quais o namero de faléncias e concordatas requeridas mais
do que triplicou entre 1964 e 1966. Vestuario e alimentos sao setores tradicionais,
de estruturas menos oligopolizadas, onde predominam as pequenas e médias
empresas. A industria de construgdo civil foi claramente uma vitima da politica
fiscal que reduziu substancialmente as despesas com obras piblicas no periodo. E
importante lembrar que a construgdo civil ¢ um setor intensivo em mao de obra
nio qualificada, cuja paralisagio tem, portanto, carater socialmente regressivo. Este
setor, como todos aqueles compostos na sua maioria por firmas nacionais, sofreu
ainda mais severamente o aperto de crédito.

Em 1966, iniciava-se o influxo de capitais externos que passou a gerar superavits
crescentes na conta capital. Este influxo de capitais constituia-se na sua maioria de
empréstimos e financiamentos contratados no exterior; 44,2% de tais empréstimos,
em 1966, foram contratados por empresas de propriedade estrangeira, e 46,4% por
empresas ptblicas. A participagio das empresas nacionais privadas foi de apenas
6,5% dos empréstimos. Deve-se notar ainda que, no mesmo ano, 69,1% dos em-
préstimos foram concedidos por corporagdes ndo financeiras privadas no exterior.

Tratava-se, portanto, de empréstimos contratados pelas filiais brasileiras de em-
presas multinacionais junto as matrizes. Isto é confirmado pelo fato de que 32%
dos empréstimos e financiamentos contratados em 1966 foram feitos através da
Instrucdo 289, que possibilitava a contratagao de empréstimos em moeda estrangeira
diretamente entre empresas do exterior e do pais, prevalecendo as transagdes entre
empresas associadas. Para se ter uma ideia da importancia desses empréstimos ex-
ternos, deve-se lembrar que os empréstimos e financiamentos somaram Cr$1,12
bilhdo a taxa de cambio da época, representando 14% do total dos empréstimos
ao setor privado naquele ano. As firmas estrangeiras tinham grande vantagem no
acesso ao crédito externo.

Embora a avaliacio de como a politica fiscal restritiva do periodo 1964-67 —
mais especificamente dos anos de 1965 e 1966 — afetara a composigao das despesas
publicas exija uma anilise mais detathada das finangas publicas no periodo, é pos-
sivel tirar algumas conclusdes baseadas na participagdo dos diversos ministérios
na despesa da Unido. Em 1965, a maior queda na participago da despesa foi a do
Ministério dos Transportes, entio Ministério da Viagdo e Obras Publicas. Como estes
sio certamente os gastos publicos de maior impacto sobre a atividade econdmica em
geral e sobre o setor de construgio civil em particular, tem-se a indicagao do carater
recessivo dos cortes na despesa e entende-se por que o setor de construggo civil foi
tdo duramente atingido. Em contrapartida, o ministério cuja participagdo na defesa
teve maior elevacio (quase dobrou) foi o do Exército, entdo Ministério da Guerra,
passando de 5,8% em 1964 para 10,4% em 1965. Dos ministérios cujos gastos
tém carater mais social, a saber, Educagio e Cultura, Sadade, Trabalho e Previdéncia
Social, o primeiro teve sua participacio elevada, o segundo praticamente inaltera-
da e apenas o terceiro teve sua participagdo reduzida, caindo de 2,9% em 1964 para
1,9% em 1965. Os demais ministérios militares, Aerondutica e Marinha, também
tiveram suas participacdes elevadas. O quadro ndo se modifica muito de 1965
para 1966. Novamente cai a participacdo do Ministério dos Transportes, que passa
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agora a representar apenas 14,8% da despesa. Também o Ministério do Trabalho
e Previdéncia Social continua tendo reduzida a participacdo na despesa, caindo
de 1,9% para 1%. A queda nos gastos com a previdéncia social é evident’e: havia
alcangado 7% até 1965, cai para 5,4% em 1966 e 5,5% em 1967.

7. Além da ortodoxia simplista

Até que ponto o PAEG foi ortodoxo? E preciso de inicio tentar caracterizar mais
precisamente o que € um programa de estabilizagdo ortodoxo. A ortodoxia comeca
no diagnostico da situagio inflacionaria. A inflagao é percebida como consequéncia
imediata da excessiva expansio monetiria. A causalidade é direta e nesta ordem:
excessiva expansao de moeda e crédito causam inflacio. Os mecanismos de trans-
missdo através dos quais a expansio excessiva de moeda e crédito transforma-se em
inflagdo ndo sao bem precisos. E sabe-se apenas que a mediaciio é feita por pressdes
generalizadas de demanda associadas a excessiva expansio monetaria. Entende-se
por expansao monetaria excessiva aquela que é superior 4 demanda real de moe-
da por parte dos agentes econdmicos. A demanda de moeda, por sua vez, é baseada na
teoria quantitativa, ou alguma variante proxima. A moeda necessaria na economia
¢ proporcional ao produto. Na versdo mais elementar, e mais utilizada na pratica
o coeficiente de proporcionalidade é constante e igual a 1. Em versdes mais soﬁs-'
ticadas, este coeficiente € fungdo estvel de variaveis conhecidas, em particular da
propria taxa de inflagdo. Tal sofisticagdo analitica exige que se faca algum tipo de
corre¢do para variagdes na velocidade. Como estas variagdes sdo previsiveis, o uso
prético da equagio quantitativa ndo ¢ afetado. O ponto importante é que (,) nivel
de produto ou sua taxa de crescimento so considerados independentes da taxa de
expansdo da moeda. Esta neutralidade da moeda retira da inflacio qualquer fun-
cionalidade. Inflagdo é apenas moeda em excesso.

Por que entdo moeda em excesso? O diagnostico ortodoxo aponta trés causas
geralmente associadas: incompeténcia, clientelismo populista e excessiva inter-’
vengdo governamental na economia. Todas as trés materializam-se no excesso da
despesa do governo sobre a receita e no financiamento deste déficit orcamentario
através da emissao. A inflagéio, distorcendo o sistema de precos relativos e aumen-
tando o grau de incerteza do sistema, &, assim, consequéncia da intervencio do
governo na economia que perturba o bom funcionamento do sistema de mercado e
impede a alocacio eficiente de recursos.

A partir deste diagnéstico, a ortodoxia aponta a receita para o controle da infla-
cdo. Politicas monetiria e crediticia restritivas, de forma que “enxuguem” o excesso
de moeda no sistema e ponha fim ao estado generalizado de excesso de demanda,
Como a principal fonte da expansdo monetaria excessiva, segundo o diagnéstico
ortodoxo, é o déficit orgamentario do Tesouro, é necessario fazer também uma
politica fiscal restritiva. A redugio nas despesas do governo, além de instrumental
na consecucio da politica monetaria, ¢ em si mesma positiva, pois atua também
no sentido de reduzir as pressdes de demanda no sistema, quando corta justamente

Os gastos que devem ser cortados, pois as despesas do governo sio essencialmente
ineficientes e causadoras de distor¢des na economia.

\
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O carater ndo intervencionista e liberal da ortodoxia continua na interpretagio
das dificuldades enfrentadas no balanco de pagamentos e nas sugestdes de medidas
para superé-las. Tais dificuldades sao entendidas como decorrentes de uma politica
tarifaria protecionista e uma politica cambial intervencionista. Sob o escudo destas
politicas, desenvolve-se uma industria ineficiente, simultaneamente incapaz de
competir no mercado externo e dependente de importagdes de bens intermediarios
e de capital. O déficit comercial em termos de produtos manufaturados nao pode
ser compensado pela exportacio de produtos primérios tradicionais, pois a politica
cambial, na tentativa de subsidiar a industria, mantém a taxa de cdmbio sobreva-
lorizada e penaliza a atividade priméario exportadora. No front externo, portanto,
a ortodoxia opta também pelo liberalismo, sugerindo cimbio “realista” e redugao
da protecio tarifaria 4 indastria oligopolistica e ineficiente.

E no mercado de trabalho, e em relagdo aos salarios, que o liberalismo econémico
da ortodoxia toma-se menos coerente. A logica de mercado do raciocinio ortodoxo
estende-se naturalmente ao 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 de desemprego a niveis abaixo da taxa “natural”. Os salarios nominais
comecam, em consequéncia, a elevar-se mais rapidamente do que o nivel geral de
precos e transformam-se em fonte auténoma de pressdes inflacionarias. Ao con-
trario, no entanto, de como a visio ortodoxa percebe todos os demais mercados —
essencialmente competitivos, sem friccdo e em permanente equilibrio -, o mercado
de trabalho aparece como fonte das dificuldades enfrentadas no combate 2 inflagdo.
Sindicatos poderosos e expectativas rigidas interferem no ajustamento das forgas
de mercado e mantém as pressdes inflacionarias por parte dos salarios, apesar
do fim das pressdes de demanda, quando a politica monetéria é corretamente
conduzida. Explica-se, assim, a resisténcia da inflagdo apos a adogdo das medidas
restritivas de politica monetaria e fiscal, quando o estado recessivo da economia ja
ndo permite insistir no diagnéstico do excesso generalizado de demanda. Portanto,
o mercado de trabalho e o poder de fixagio de pregos dos sindicatos em particular
sdo apontados como a fonte das dificuldades do programa de estabilizagéo.
Explica-se, assim, porque o combate 2 inflagdo causa recessdo e desemprego. Ao se
corrigirem os excessos das politicas monetéria e fiscal, todos os mercados ajustam-se
instantaneamente s novas condi¢des. O mercado de trabalho é a exce¢do. O poder
de mercado dos sindicatos e a rigidez das expectativas mantém os salarios reais
acima do nivel compativel com o equilibrio ndo inflacionario. E preciso sujeitar
os trabalhadores 4 decepcdo do mercado, para que suas expectativas e pretensdes
salariais sejam revistas.

Explica-se, assim, a ocorréncia de periodos com inflagéo e recessao simultanea-
mente. Qualquer periodo em que a politica ortodoxa falhe na tentativa de reduzir
a inflagdo e gere a queda no nivel de atividade e desemprego ¢ explicado pela
resisténcia dos salarios a entrar em linha com os pregos. Mais longas e mais graves
crises de estabilizagio sdo explicadas por maiores poderes distorcivos por parte dos
sindicatos e maiores resisténcias por parte das expectativas.

Aqui deve-se fazer mencio a versio mais recente do monetarismo associado
as expectativas racionais e 4 macroeconomia dos mercados em equilibrio (equili-
brium ou market-clearing macroeconomics). Esta vertente da ortodoxia econémica
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assume uma postura mais radical e mais coerente. Também o mercado de trabalho
é encarado como em permanente equilibrio. As politicas monetaria e fiscal sio
impotentes para afetar qualquer varidvel real na economia, seja o nivel de atividade,
seja o nivel de emprego. A Gnica medida a ser seguida para obter estabilidade de
pregos é evitar o excesso de oferta monetaria através da adogdo de uma regra para
a expansdo da moeda e do crédito. As flutuacdes observadas no emprego refletem
apenas variagGes na preferéncia pelo lazer por parte dos trabalhadores, tratando-se,
portanto, de desemprego voluntério. Os custos do programa desinflacionario ficam,
assim, muito reduzidos. A redugio da liquidez causa desemprego, que, sendo no caso
voluntario, nao deve ser visto como custo. As quebras sio arbitradas pelo mercado;
quebram, portanto, as empresas menos eficientes, enquanto sobrevivem as mais
capazes. A crise de estabilizagdo acaba sendo vista como terapéutica, ou seja, um
periodo de purgagdo, em que as empresas ineficientes, que prosperaram & sombra
da doenga inflacionéria, sdo expurgadas, e a economia é saneada.

Dentro desta perspectiva, o PAEG ndo foi um programa perfeitamente ortodoxo.
Suas intengbes demonstram demasiada preocupagdo com a manutengio das taxas de
crescimento e, portanto, alguma tolerancia com a inflacio, que deve ser combatida
através de estratégia 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 monetéria,
segundo o PAEG, apenas sanciona a inflagio decorrente de tal “inconsisténcia da
politica distributiva”. O reconhecimento de que existem pressdes reais na econo-
mia que sdo inflacionarias e que podem ser resolvidas pela contencao violenta da taxa
de expanséo dos meios de pagamento fica explicito na politica crediticia do PAEG,
que a pretende “suficientemente controlada para impedir os excessos da inflagdo de
procura, mas suficientemente realista para adaptar-se a inflagcdo de custos”.

A politica econdmica do primeiro governo pés-1964 foi bem além do receitudrio
mais simplista que prega apenas politicas monetaria e fiscal rigorosas e hands-off. A
convicgdo da necessidade de reformas institucionais acompanhou o PAEG desde seu
diagnostico. Trés areas foram particularmente destacadas, refletindo, acertadamente,
a percepgao do governo a respeito dos pontos de estrangulamento institucionais da
economia: primeiro, a desordem tributaria; segundo, as deficiéncias de um mercado
financeiro subdesenvolvido e a inexisténcia de um mercado de capitais; e, por
ultimo, as ineficiéncias e as restri¢des ligadas ao comércio exterior.*

Por trés das trés areas de desordem institucional estava, sem sombra de davida, a
incompatibilidade entre o pressuposto da moeda estavel na legislacio e as altas taxas
de inflagdo. Num claro reconhecimento de que néo se esperava que a estabilidade de
pregos fosse alcangada a médio prazo, o mecanismo da corre¢io monetaria foi
introduzido. A corre¢io monetaria permitiu reforma completa e racionalizagio
do sistema tributério, e, em particular, do imposto de renda. A reforma do sistema
tributério incluiu ainda a eliminagdo dos impostos em cascata, o fim de impostos
arcaicos e destituidos de funcionalidade econémica, e a coordenagio dos sistemas
tributarios da Unido, dos estados e dos municipios.

* Para analise detalhada das reformas institucionais do periodo 1964-1968 ver Sochaczewski
(1993) e Simonsen e Campos (1976).
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A reformulacio institucional do sistema financeiro comegou pela criagdo do
Banco Central com a Lei n® 4.595. Até entdo as funcées de Banco Central eram
divididas entre a SUMOC e o Banco do Brasil. A SUMOC era o 6rgdo normativo
das politicas monetaria e cambial sem, entretanto, autoridade executiva. O Banco
do Brasil acumulava as suas funcdes de banco comercial e de fomento duas fun-
c¢oes de Banco Central: a de banqueiro do Tesouro e a de banqueiro do sistema
bancério através da Carteira de Redesconto e da Caixa de Mobilizagdo Banciria.
Apesar de nio ter levado até o fim a desvinculagao do Banco do Brasil do papel de
Autoridade Monetéria, pois o Banco do Brasil permaneceu tendo acesso automético
e discricionario aos fundos do Banco Central, a criagio do Banco Central foi um
enorme avanco no sentido da modernizagio do sistema financeiro e da condugio
da politica monetéria.

Através da Lei n® 4.380, foi criado o Sistema Financeiro da Habitacio, em torno do
Banco Nacional da Habitaco, que integrado aos novos programas de seguro social,
o PIS e o Pasep, passou a ser um poderoso agente de captagdo de poupanga privada
forcada. Em meados de 1965, a Lei n°® 4.728 tragou todo o desenho institucional do
sistema financeiro delimitando as fun¢oes dos bancos comerciais, bancos de inves-
timentos e de desenvolvimento, sociedades de crédito e financiamento, sociedades
corretoras e distribuidoras de titulos e valores, sociedades de crédito imobiliario
entre outras. O desenho do arcabouco bésico de um sistema financeiro moderno,
associado 4 correcio monetéria nos contratos e titulos financeiros de médio e longo
prazos, permitiu a captagio da poupanca privada voluntaria e sua canalizagao para
o financiamento tanto do Tesouro quanto do investimento privado.

Com relacdo ao setor externo as reformas institucionais passaram pela sim-
plificacdo e unificagdo do sistema cambial, pela modernizacio e dinamizagio das
agéncias do setor publico ligadas a0 comércio exterior, e pela maior integragao
com o sistema financeiro internacional como fonte de acesso a créditos de médio
e longo prazos.

Os pilares do PAEG e da politica desinflacionaria dos primeiros governos
p6s-1964 foram, sem divida, a politica salarial e as reformas institucionais. Para
contornar as ineficiéncias e as restri¢des percebidas como existentes no mercado
de trabalho, o programa desinflaciondrio do PAEG substituiu a negociagdo dos
salarios pela férmula oficial de reajuste.® A aplicagdo desta formula, conforme se
viu, reduziu o salario minimo a cada ano, de 1965 até 1974, enquanto o salario real
médio industrial caiu entre 10% e 15%, dependendo do deflator usado, entre 1965
e 1967. Desta forma, usando o poder, sobre a sociedade em geral e os sindicatos em
particular, de que dispde o governo autoritario, foi possivel fazer diretamente aquilo
que a ortodoxia pretende conseguir através da recessio e do desemprego: solucionar
o impasse distributivo através da redugio da parcela salarial. A diferenca esté no

5 A este respeito, o seguinte comentario de Simonsen, autor da formula salarial do PAEG, é
exemplar: “Ha consideravel vantagem de se criar uma regra de arbitramento para as negociagoes
salariais coletivas. O grande problema destas negociagdes no mundo moderno, inclusive no que
diz respeito a fixagdo de salarios no nivel de decisdo governamental, & que elas s3o agressivamente
afetadas pelo poder politico dos sindicatos [...], por critérios eleitorais e por outros tantos bem afas-
tados de qualquer teorema de eficiéncia econdmica. Uma férmula desse tipo tem a vantagem de
substituir um infindavel jogo de greves e pressdes por um simples célculo aritmético.”
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fato de que a ortodoxia utiliza-se da restrigao de liquidez, férmula aparentemente
neutra de distribuir os custos da estabilizacio, pois deixa ao mercado o encargo de
selecionar os mais fracos, enquanto regimes autoritérios dispensam-se de tal détour.
Se o PAEG diagnostica como causa primordial da inflacio o conflito distributivo
e se tem o poder politico de solucioni-lo pela via autoritaria da intervencio direta
na determinacdo dos saldrios, pergunta-se entdo por que se insistiu na pratica de
politicas fiscal e monetaria restritivas de cariter ortodoxo. Tal pratica, além dos
custos sociais da compressao salarial, provoca crise de estabilizacio e todos os cus-
tos da recessdo. Os custos da politica de compressio salarial foram sem davida
consideraveis sendo importante elemento de explicacio da deterioracio da dis-
tribui¢do de renda entre 1960 e 1970. A participacido na renda total dos 50% mais
pobres reduziu-se de 17,7% para 14,9% e a dos 30% seguintes de 27,9% para
22,8%.° Os custos sociais do desemprego que acompanham a recessio sdo, contudo,
incomparavelmente maiores. Sob a aparéncia de neutralidade, as politicas monetaria
e fiscal restritivas sdo na realidade regressivas. Seus custos recaem primordialmente
sobre os desempregados, constituidos em sua maioria de trabalhadores de baixa
qualificacdo e renda, e sobre as pequenas e médias empresas, incapazes de ter
acesso ao crédito racionado, enquanto as grandes empresas utilizam-se do poder
de monopdlio para sustentar precos e, devido a condicio de clientes privilegiados,
mantém acesso ao crédito. No caso brasileiro, a possibilidade de recorrer a emprés-
timos externos em moeda estrangeira teve efeitos particularmente regressivos,
pois deu as empresas estrangeiras e as grandes empresas estatais acesso a uma
linha de crédito vedada as pequenas e médias empresas nacionais. A resposta
pode ser encontrada na limitagio imposta pelo balanco de pagamentos. Por um
lado, era impossivel manter a economia crescendo as taxas da segunda metade dos
anos 1950 sem conseguir gerar novo influxo de capitais, seja na forma de inves-
timento direto, seja na forma de empréstimos. As importag¢des ja eram aquela altura
relativamente incomprimiveis, e a dinamizacdo das exportacdes nio poderia ser
feita a curto prazo. Por outro lado, nio se poderia gerar este influxo de capitais
sem conseguir a conflanca das agéncias financeiras internacionais. A confianca
das agéncias financeiras e dos grandes investidores s6 poderia ser conquistada através
de demonstragdes inequivocas da op¢io pela ortodoxia. Assim como em todas as
ocasides anteriores, em que se tentou implementar no Brasil um programa desin-
flacionario, a restri¢do do balango de pagamentos teve papel decisivo na op¢ido pela
ortodoxia. Assim como nas ocasides anteriores, esta opgao teve impacto imediato
sobre a atividade econémica, e o que distingue 0 PAEG das tentativas anteriores é
o contexto politico radicalmente diferente, que permitiu a intervencio autoritaria
e direta sobre a determinagio dos salarios. Associados a um ano de excelentes
resultados na agricultura, os salarios permitiram a reducio da inflagio em 1965,
justamente quando a politica monetaria escapava ao controle do governo e era
folgada. As bem estruturadas e modernizantes reformas fixaram as bases do periodo
de rapido crescimento econémico que se iniciou em 1968,

% Ver Bacha e Taylor (1980), para uma resenha critica da controvérsia sobre a distribuicio de
renda no periodo e o impacto da politica salarial.



