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Introdugdo : |
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O objetivo deste ensaio, dividido em duas partes, & avaliar a polftica
econdmica no Brasil nos Gltimos 50 anos. O divisor de dguas de 1973, com o
primeiro grande aumento dos precos do petféle_o, determina a mudanga de
autoria: Marcelo de Paiva Abreu éscreveu a primeira parte ¢ Dionisio Dias
Carneiro, a segunda.
A cronologia de cada parte € discutida no inicio de cada uma delas. Ao
examinarem criticamente a politica econdmica brasileira, os autores tenta-
ram estar atentos a0s perigos da sabedoria pos-factual, embora algum uso de
hindsight seja inevitivel. Estiveram especialmente interessados no exame
das implica¢cdes de longo prazo das escolhas de curto prazo, bem comd no
impacto redistributivo de politicas piiblicas e no formato diferenciado que
assumiu a extragio de rendas da escassez no Brasil.
O confronto entre objetivos de curto e longo prazos tem viérias dimen-
sdes, que tém sido muito exploradas no’ debate sobre politica econdmica:
aspectos econdmicos versts aspectos ‘politicos, distribui¢do versus cresci-
mento, estabilizagio versus crescimento, para mencionar alguns, so outros
r6tulos que a discussdo adquire. Na realidade, parece ser apenas uma forma
de classificar agc”:eé ou opgdes de acdo do governo quanto ao padrio de
incentivos ao nivel de atividade e quanto ao grau de tolerincia 3 inflagio. No,
dia-a-dia de um pais jovem como o Brasil, tais agdes de bo]itica econdmica s6
podem progredir e angariar apoio politico de forma direta ou indireta se
forem claramente vistas como passos na dire¢do de maior crescimento.
A falta de um debate mais concreto e honesto acerca das reais opgdes
em'mornent_os cruciais da vida econdmica do bais provavelmente deriva de

um conjunto de fatores: a ignordncia, tedrica ou empirica, acerca das reais
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escolhas 3 disposicio da sociedade; a indigéncia da producio académica bra-
sileira voltada para problemas concretos de politica econdmica, fato que ndo
ajuda a superar as naturais dificuldades de diagnéstico acerca dos obsticulos
a retomada do crescimento; e a indefini¢do programitica dos partidos politi-
cos no que diz respeito 4 politica econdmica.

E da esséncia do pensamento econdmico moderno que haja um reco-
nhecimento explicito dos conflitos como pré-requisito para a escolha racional
enire diferentes caminhos possiveis. Pode-se afirmar, sem risco de exagero,

que praticamente todo o “progresso tedrico” na teoria econdmica do pos-

guerra foi no sentido de enquadrar os modelos de comportamento individual,

e social no mercado a partir do paradigma da teoria da escolha racional. Um
fendmeno econdmico é considerado “explicado” ou "adequadamente mode-
lado” quande se pode demonstrar que o mesmo € resuitante da interagio
social de agentes individuais que escolhem racionalmente.

A esse progresso do pensamento econdmico sobrepde-se ﬁm_a visio
natural, nos politicos profissionais, de minimizégﬁo da importﬁncia pratica
dos conflitos, Sublinha-se, no compoﬁamento do politico “moderno”, ndo o
confronto de interesses conflitantes (ou as “contradi¢bes”, como as denomi-
navam os marxistas), mas a capacidade de identificar espacos existentes para
beneficio midtuo, que sirvam de base para a concordincia e a coalizdo de
for¢as.

Por outro lado, parece ser da esséncia das estruturas politicas moder-
nas a aglutinacio em torno de opgdes claras de politica econdmica e social,
ou seja, os programas dos partidos politicos revelam de alguma forma a pre-
feréncia de seus pénidériOS com respeito a um ntmero significativo de
opces 4 disposicio da sociedade, tais como ensino privado versus ensino
plblico, maior ou menor regulaciio da vida econdmica, tipo de tratamento a
ser dado 2 politica de migragdes, papel do Estado na provisio de servigos de
satide etc.

Ora, a politica econdmica & o resultado de trés elementos essenciais: um

diagndstico técnico, uma visdo clara das alternativas de agdo e suas conse-
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qiéncias, e uma coalizio politica que seja capaz de dar sustentacio e conti-
nuidade aos rumos da politica econbmica.
Diante de um diagnéstico técnico adequado, pode ser desastrosa a coe-

xisténceia de uma visdo obscurecida das reais opgdes 3 disposicdo da socie-

.dade e dos custos de cada opg¢io, em termos de conseqliéncias indesejiveis

do curso de agdo, com um sistema politico incapaz de aglutinar apoio politico
em torno de solugdes economicamente vidveis, '

Assim, a principal fonte de ilusées passa a ser a impressio de que o poli-
tico tem mais op¢des do que a realidade de fato lhe pode oferecer; de que
existe um caminho mais ficil, de menor.resisténcia, que permite contornar os
ajustes frontais e obter melhores resultados, com menores sacrificios, no
tempo que lhe & conveniente. _

A questdo dos prazos para a obten¢io dos resultados parece ser um dos
ingredientes cruciais da montagem de um curso de politica que leva ao desas-
tre. Tivermos, nos Gltimos anos, virios exemplos dessas dificuldades: o prazo
insuficiente que o presidente Geisel concedeu, implicita ou explicitamente,

a0 entido ministro Simonsen para retorno da taxa de inflacdo ao nivel prevale-

cente no inicio de 1973 terminou por consagrar um novo patamar inflacioni-

rio. As dificuldades encontradas pela equipe econdmica do governc Sarney
na corregio de curso do primeiro Plano Cruzado também ilustram -como a
imposi¢do dos prazos (no caso em decorréncia do calendrio eleitoral) pode
determinar os rumos inequivocos do desastre. A bala de prata do Flano
Collor ricacheteou em equivocos sucessivos de diagndstico politico e estraté-
gia econdmica e terminou por liquidar com o préprio governo.

Essa questdo dos prazos para o sucesso de uma determinada ‘politica
flustra bem as nossas dificuldades. De um lado, os economistas tém grande
dificuldade em confessar explicitamente a precariedade das previsdes estatis-
ticas, que orientam as avaliagdes dos efeitos de suas politicas, e principal-
mente a sua incapacidade de prever, com a precisio que os politicos
imaginam, o timing dos efeitos de suas politicas. De outro, o fato de sempre

existir um economista suficientemente convincente em mostrar como pode
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provocar os resultados desejados no prazo politicamente conveniente ali-
menta o voluntarismo dos governantes: adiar a adogao de medidas impopula-
res por mais dois ou trés meses por conveniéncia eleitoral, como se 08
processos econdmicos e sociais pudessem ser manejados no eixo do tempo
segundo nossos desejos ou conveniéncias. Diante de uma falsa opgdo, uma

_decisio. que pode ser desastrosa. Do primeiro esforgo de estabilizagdo do
presidente Geisel ao Plano Real, praticamente todas as experiéncias recentes
ilustram, em maior ou menor grau, o fendmeno,

No Brasil, desde os tempos coloniais houve razo4vel acumulagio de
competéncia na extragdo de beneficios do Estado, muitas vezes a0 arrepio
da lei escrita. Inicialmente, para pensar apenas no periodo do Brasil inde-
pendente, esses beneficios afetaram a venda e a exploragio do trabalho
escravo, a legalizagdo da propriedade da terra, os subsidios 4 importagdo de
mao-de-obra assalariada, o acesso a crédiio piblico, a distribuicdo de ver-
bas e cargos publicos, as garantias de rendimentos a empreendirnéntos tais
como as concessdes de servicos publicos, especialmente ferrovias, e a ope-
racio dos engenhos centrais no Nordeste do pais. Ao final do peri_ddo
imperial, a tarifa alfandegiria e as' concessdes a ela atreladas entram em
cena como poderosos geradores de quase-rendas. Na Republica Velha, a
valorizagio do café, exercicio bastante original de exploragio de poder de
mercado, eliminou quaisquer resquicios de liberalismo que pudessem ter
resistido a essa orgia de interferéncias. Caso raro entre paises primirio-
exportadores, o Brasil € um pais sem verdadeira tradicio liberal no terreno
econdmico.

A Grande Depressio de 1928-33 permitiu a inclusio da politica cam-
bial entre as politicas publicas cu]:a implementacio gerou importantes
impactos redistributivos. Q Estado monopolista cambial e cafeeiro podia
usar de poder discriciondrio para favorecer ou penalizar determinadas ati-
vidades econdmicas com base em critérios necessariamente discricionarios.
A escalada da interferéncia do Estado generalizou racionamentos de todo'o

tipo, afetando a produgio e a distribuicdo de bens e servigos.
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O aumento da inflagdo a partir da Il Guerra Mundial abriu novas pers-
pectivas aos incentivos ao crescimento e 4 redistribuicdo via politicas pribli-
cas. Os efeitos redistributivos da inflacio em uma economia nio-indexada
sio sabidamente muito significativos. Por outro lado, a melhor parte do
conhecimento acumulado apds 1973 acerca do funcionamento da economia
indexada aponta precisamente para é. grande ilus@o da neutralidade distribu-
tiva envolvida na superindexagdo. Mais modernamente, adquiriram também
importincia os subsidios ao crédito — tornados muito mais relevantes com a
inflacio alta —, as vinculagdes de receita, as rentincias fiscais, o socorro sele-
tivo a firmas falidas, as compras governamentais junto a cartéis protegidos da
competicio externa. A persisténcia inflaciondria tornou-se o retrato mais fiel
das dificuldades de obter-se um equilibrio estivel na distribui¢io de favores
publicos.

A grénde crise dos anos 80 resultou da tentativa de prolongar, muito
além de seu prazo de validade, o uso de instrumentos de controle e direcio-
namento dos investimentos 4 disposicdo do governo, possivelmente agra-

vada em um contexto politico particularmente desfavorivel 2 nomeacio

explicita de perdedores.
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Introdigdo

A cronologia que orientou a defini¢io das segdes em que se divide esta
parte do trabalho tem por base a identificacio de dois grandes periodos de
. turbuléncia na histéria econdmica e politica da Terceira Repiblica no Brasil:
1954-56 € 1961-64.

"As dificuldade.s econdmicas do final do segundo governo Vargas esten-
deram-se ao primeird ano do governo Kubitschek. Inicialmente de natureza
cambial, com complicagdes concentradas na politica cafeeira, resultou em
aceleracio inflaciondria. O nivel de atividade, que havia registrado .expansﬁp
da ordem de 8% a0 ano em 1954 e 1955, cresceu abaixo de 3% em 1956. Além
disso, & possivel identificar importantes mudangas nas prioridades da politica
econﬁnﬁﬁa do novo governo.

Entre 1961 e 1964, o pais viveu uma crise politica praticamente continua
que, agravada pela aceleragio inflacionaria € 2 estagnacdo do nivel de ativi-
dade, culminou no golpe de 1964, na introduggo de um leque de reformas de
carater estrutural e na reorientacdo da politica econbmica.

Portanto, as segdes que se seguem examinam sucessivamente, depois
de um batanco da economia brasileira em 1944, os periodos 1944-54,
1954-56, 1956-61, 1961-64 e 1967-73.

{
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A Economia Brasileira
ao Final da
Il Guerra Mundial

As conseqiiéncias da Il Guerra Mundial para a economia brasileira

foram inicialmente desastrosas, agravando o impacto desfavoravel da reces-
sd0 norte-americana de 1937. A progressiva perda de mercados, a partir da
deterioragio do quadro politico na Europa, resultou em contracio das €XpOor-
tagoes, queda do nivel de atividade — aprofundada por quebras de safra
importantes —, dificuldades cambiais, queda das importacdes, desequilibrio
das contas publicas e aceleragio inflacionaria. $6 depois de 1942 a economia,
ajustando-se as novas condigées da economia mundial, retomou a trajet6ria
de crescimento acelerado e sustentado interrompida a partir de 1937, tendén-
cia que prevaleceria praticamente ininterrupta até 1963 (Abreu, 1990a; e
Malan et alii, 1977).

Entre 1939 e 1942 o PIB cresceu apenas 0,9% a0 ano, em parte reflexo
do péssimo desempenho da agricultura, cujo produto caiu 0,6% a0 ano no
periodo. Mas mesmo a inddstria cresceu apenas 3,5% ao ano, em contraste
com 10,1% ao ano entre 1933 e 1938. Apos 1942, sucedem-se dois anos de
boom, com o PIB crescendo 8% ao ano, arrastado pela expansio de 12% ao
ano da indistria, beneficiada pela contragio das importacdes e a ampliacdo
de mercados de exportacio. '

As pressdes inflaciondrias originavam-se, especialmente a partir de
1942, dos resultados favoraveis do balango de pagamentos, do dese-
quilibrio das contas piiblicas federais e da generosa politica crediticia ado-

tada pelo Banco do Brasil. Além disso, persistiram as dificuldades da
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agricultura, afetada por condi¢des climdticas adversas. Em graﬁde medida
frustraram-se as politicas compensatérias do governo através do uso de
instrumentos de controle de demanda, tais como racionamenic e colo-
cacio compulsoria de titulos de guerra. A inflagdo no periodo de guerrs,
medida pelo custo de vida, foi de 121% no Brasil (Rio de Janeiro), contras-
tados 2 37% nos EUA. Em 1942, o déficit federal alcangou cerca de 20% da
despesa (2,6% do PIB). Até 1942, as dificuldades encontradas concen-
traram-se na necessidade de compensar a queda da arrecadagio do
imposto de importacdo com o aumento do imposto de renda. A partir de
1942, o efeito dominante foi o aumento de despesas associado diretamente
ou indiretamente a entrada do Brasil na guerra (Malan et alii, 1977, cap. 4.

No quadro externo, a contrag¢do das exportacbes foi revertida, a partir
de 1941/42, com o aumento significativo dos precos de exportacdo. Os mer-
cados da Gri-Bretanha e, mais ainda, os de importadores nio-tradicionais do
Brasil, como América Latina e Africa do Sul, substituiram os mercados perdi-
dos na Europa continental e no Japdo. A partir de 1943, a expansdo das
exportaghes sem a contrapartida do lado das importagdes, em vista das restri-
¢des impostas nos principais supridores do Brasil e em particular nos EUA e
na Gri-Bretanha, resultou em acumulacdo de reservas, sendo parte substan-
cial em moedas nio-conversiveis.

A politica cambial adotada em 1939, introduzindo trés taxas cambiais
fixas — oficial, livre e livre-especial —, foi mantida durante todo o periodo de
guerra, a despeito da divergéncia entre a inflagio no Brasil e no resto do
mundo relevante. Os efeitos adversos que normalmente resultariam de tio
significativa sobrevaloriza¢io do cruzeiro foram muito minorados a partir de
1942 pelas severas restrigdes 2 oferta de importagdes e pela importincia de
negociagdes governo a governo na defini¢io de pregos e quantidades expor-
tadas. Entretanto, para muitos produtos, como o café, a manutengio de pre-
cos denominados em dblares e da taxa de cimbio nominal implicou
significativa contracio das margens de lucro. Ao contririo do gue sugerem

interpretagdes fortemente enraizadas na literatura sobre o periodo (Furtado,

AN,
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1959), o setor exporiador como um todo nio foi especialmente beneficiado
pela guerra. Apenas as exportagdes de produtos nio-tradicionais — matérias-
primas estratégicas, como quartzo ou 6leo de mamona, ou manufaturados,
ocupando mercados temporariamente desabastecidos, como no caso de pro-

dutos téxteis — aumentaram como propor¢io do PIB (Abreu, 1980).

A ocorréncia de crescentes saldos comerciais resultou na acumulacao de

reservas, que em 1944 alcancaram US$633 milhdes — cerca de 110% do valor
das exportacbes. Foi possivel ao Brasil equacionar a questio da divida
externa que se vinha arrastando desde o funding loan de 1931. O acordo
permanente com os credores no final de 1943 permitiu a federalizagio da
divida e uma redugio da ordem de 50% do-seu valor nominal (Abreu,. 1975).
A economnia brasileira em 1944 era altamente regulada. Intimeras autar-
quias normatizavam a acio dos agentes econdmicos nos mais diversos seto-
res da econoinia: café, agGear e dlcool, cacan, pinho, mate, sal, resseguros,
para citar apenas alguns. A maré montante regulatoria afetou também a legis-
lagiio trabalhista e previdencidria, introduzindo, juntamente com uma legisla-
¢io social relativamente avancada, uma indesejivel inflexibilidade nas
relagbes trabalhistas, como por exemplo a estabilidade de emprego aos 10
anos de servico. O aumento da esfera de atuacio do Estado decorreu, ao
menos parcialmente, de desenvolvimentos na economia mundial decorrentes
da Grande Depressio: por exemplo, a persistente interferéncia do Estado no
mercado cambial, em franco contraste cofn o periodo anterior a 1930. Néo
que o Estado brasileiro nio fosse cartorial antes de 1930. Mas as manifesta-
¢des anteriores estavam concentradas na politica cafeeira € na manutengio
da tarifa aduaneira em niveis proibitivos. A inflacio em geral baixa na RepG-

blica Velha reduzia a margem, A excegdo de episodios relativamente isolados

come o do Encilhamento, para o uso de taxas de juros reais negativas como. |

instrumento de distribuigcio de benesses, como ocorreria a partir da II Guerra
Mundial e especialmente em periodos mais recentes.
Apb6s o golpe de 1930, o Estado cartorial tornou-se mais abrangente e

explicito, proliferando as regula¢des de todo tipo. Multiplicaram-se as opor-
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tunidades de extracio de rendas da escassez, ou de “criacio de dificuldades
para a venda de facilidades”. Viveu-se, mais do que nunca, a era de prevalén-
cia da acio discriciondria do Estado. Com o golpe de Estado de 1937, a arena
deciséria.principal do governo em relagio a problemas econdmicos passou a
ser o Conselho Federal de Comércio Exterior, o “Senadinho” de Vargas, no
qual, a despeito do nome, foram discutidas todas as grandes questdes econd-
micas da época. As disciplinas normativas definidas na esfera federal eram
eficientemente transmitidas a outras esferas de governo através do poliva-

lente Departamento de Administragio do Servico Publico, que exercia cer-

rado controle sobre as financas estaduais e municipais. Esse quadro de.

centralizacio da tomada de decisdes econdmicas reveitia a tradicdo de des-
centralizacdio republicana associada 4 Constituigio de 1891.1

Nio se deve exagerar, entretanto, a hostilidade do governo  a¢io da ini-
ciativa priifada, e nem mesmo o compromisso de Vargas com uma estlﬁtégia que
privilegiasse a agio do Estado na produgio de insumos. E patente a distincia
entre a ferocidade regulatéria, especialmente xendfoba, dos textos do Codigo
de Aguas e do Cédigo de Minas de 1934, bem como da Constitui¢ao outorgada
de 1937, e a sua aplicacio flexivel, que acabou por evitar a nacionalizagio de
bancosl, seguros, indastrias essenciais e empresas de mineracio, permitindo que
se alcancgasse um modus vivendi aceitivel com as empresas estrangeiras que
operavam no setor mineral e de exploragio de recursos hidricos, pelo menos no
médijo prazo. A regulagio de taxas de retorno calculadas com base em custos
historicos seria, entretanto, objeto de fricgdo. permanente entre as autoridades
reguladoras e as concessiondrias de servigos pliblicos (Tendler, 1968, cap. 2.2

Mesmo assim, o estoque de investimentos norte-americanos no Brasil, progres-

1 As vantagens de tal descentralizacio, entretanto, foram muito atenuadas pela perversidade do
pacto dos governadores, negociado por Campos Salles, que congelava qualquer possibilidade de
renovagio das elites locais.

2 js dificuldades com as empresas supridoras de serviéos publicos urbanos somavam-se as crd-
nicas divergéncias relativas a tarifas ferrovidrias entre 0 govemo € as empresas ferrovidrias es-

trangeiras.
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sivamente concentrado em setores outros que ndo as concessdes de servigos
piiblicos, passou de US$194 milbdes em 1929 para US$323 milhdes em 1946,
enquanto o estoque de investimentos britdnicos contraiu-se de um ter¢o por
razdes que nada tinham a ver com o Brasil (Abreu, 1977, segdes V1.5 e VIIL.2; e
United States, 1957, p. 112).

Por outro lado, o envolvimento do Estado na criacdo das duas grandes
empresas estatais, Siderdirgica Nacional e Vale do Rio Doce, deve ser expli-
cado, no primeiro caso, pela inapeténcia de capitais privados estrangeiros e a

falta de capacidade financeira dos empresarios nacionais, e no segundo, pela

importincia que os britinicos atribuiam 2 disponibilidade de uma fonte alter-

nativa de minério de ferro com baixo teor de fosforo (Abreu, 1977, segbes ;

KieX.1.

No apagar das luzes do Estado Novo, famosa controvérsia mobilizou, de
um lado, Roberto Simonsen, influente industrial paulista e historiador econé-
mico bissexto, e do outro, Eugénio Gudin, economista autodidata e execu-
tivo de empresas estrangeiras exploradoras de concessdes de servigos
ptblicos. Simonsen defendia a agio do Estado como promotor da atividade
econdmica, bem como 2 manutencio de uma tarifa aduaneira elevada para
proteger a indiistria doméstica. Gudin se batia pelo modelo liberal com pouca
interferéncia do Estado e reduzida protecio alfandegiria, deixando ao mer-
cado a principal responsabilidade alocativa (Ipea, 1977, onde estio reprodu-
zidos todos os textos da controvérsia). E irénico que, 3 incontestivel vit6ria
intelectual de Gudin — Simonsen, entre outros escorregdes, confundiu valor
adicionado com valor bruto da produ¢io —, se seguisse, no governo Dutra,
uma politica econdmica de indole liberal cuja énfase no combate 4 inflagdo
geraria, como se veri em seguida, distorges muito significativas na alocagio
de recursos, oriundas da sobrevalorizagio do cruzeiro e da conseqiiente ado-
¢io de métodos discricionarios em substituigio aos mercados na distribuicio
de cimbio. A vitdria do liberalismo seria, a menos da fugaz experiéncia de

Gudin no Ministério da Fazenda em 1954, postergada até 1964
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Era clara a gradual perda do apoio politico norte-americano ao regime
ditatorial, a qual resultava do esgotamento, para os EUA, da viabilidade da
formula “ditadura mais aceitivel do que outras”, com a ripida redugio da
importincia estratégica e econémica do Brasil para os EUA. No plano econd-
mico multiplicaram-se as fontes de fric¢do de natureza bilateral. Os EUA insis-
tiram na manutengio de precos miximos de importa¢io de café, fixos desde
1942, a despeito da substancial inflagio brasileira. O Brasil insistiv, em vio,
que certas matérias-primas deveriam ser exportadas do Brasil j4 processadas.
A substituicio de importagoes foi defendida ardentemente pelos EUA até
1944, pois reduzia seu encargo de abastecer o Brasil. A partir da normalizaggo
da oferta de determinados produtos, o sistema de licenciamento de importa~
cdes, que antes era aplicado de comum acordo com base em critérios de
essencialidade, passou a ser utilizado pelo governo brasileiro para discrimi-
nar a entrada de produtos considerados nio-essenciais.

A mudanca de postura do governo dos EUA foi revelada também no
incidente com o embaixador Berle, acusado de intromissic nos assuntos
domésticos brasileiros, e foi elemento crucial na erosio do Estado Novo,

explicitada pelo Manifesto dos Mineiros e agravada pela remincia de

Oswaldo Aranha, que culminaria no “golpe democritico” de outubro de
1945.
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1944-54
Estabilizacdo, Substituicdo de
Importacdes e Crise Cafeeira

Nenhum periodo ilustra melhor do que este a volatilidade — sistoles ¢
didstoles, diriam aqueles com a meméria mais longa para taxonomias do poder
— da politica de estabilizagdo na Terceira Repiblica. O governo Dutra e o
segundo governo Vargas sdo caracterizados por um periodo inicial de énfase na
reducdo da taxa de inflagio, seguido de perda de controle da politica
eéonémica, seja por motivos eleitorais (ou eleitoreiros), seja pela erosdo da base
de apoio politico do governo. No governo Dutra, & curta gestao de Gastdo Vidi-
gal — marcada pelo desequilibrio das finangas federais, resultante de significa-
tivo reajuste do funcionalismo —, seguiu-se, a partir de outubro de 1946, a
gestio Corréa e Castro, com énfase no controle da inflacio. Em junho de 1949
assumiu Guilherme da Silveira, seguindo-se um periodo de munificéncia pré-
eleitoral em nome dos “investimentos indispensiveis ao desenvolvimento do
pais” (Vianna, 1990b, p. 121). No segundo governo Vargas, a gestdo Hordcio
Lafer inicialmente enfatizou o controle da inflagio, mas tornou-se impossivel
conter a explosio de crédito do Banco do Brasil sob a orientagio de Ricardo
Jafet. Oswaldo Aranha, a despeito de favorecer uma politica macroeconOmica
restritiva, ndo pode mobilizar apoio para tal politica em vista da acelerada frag-
mentagio das bases de sustentacdo politica de Vargas.

A econormia brasileira cresceu 4 taxa anual de 6,9% no periodo 1945-54,
algo mais rapidamente entre 1945 e 1950 — 7.6% ao ano — do gue no
segundo subperiodo, guando cresceu 6,2% ao ano. O produto agricola cres-

ceu 4,4% ao ano no periodo, embora com grande volatilidade, enquanto a
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indistria cresceu 9,6% ao ano, bem mais rapidamente no governo Dutra —
11,5% — do que no segundo governo Vargas, quando cresceu 3 faxa ainda
respeitivel de 7,4% ao ano? A participacdo das importagdes na oferta total a
precos de 1939 aumentou de 13% em 1942 para cerca de 20% no final da
década de 40, caindo depois continuamente até algo préximo de 5% em mea-
dos da década de 60. A compara¢io dos censos de 1939 e 1949 mostra que a
estrutura da indistria mudou muito vagarosamente; os ramos tradicionais
perderam participacio lentamente, enquanto a participagio dos géneros pro-
dutores de bens de capital e bens de consumo durdveis no valor adicionado
industrial — mecinica, material elétrico, material de transporte — aumentou
apenas de 4,2% para 5,3% do total (Malan et alii, 1977, cap. 3). ‘

Os objetivos do governo Dutra na drea econOmica centravam-se na‘
prioridade absoluta do controle da inflacio e, no terrenc estrutural, na
implemehtagﬁo de projetos que removessem notdrios pontos de estrangula-
mento, principalmente nas dreas de transporte e energia. A expectativa era
de que os EUA, em retribuicio A cooperagio brasileira durante a II Guerra
Mundial, teriam importante papel no financiamento desses projetos priorita-
rios (Vianna, 1990a). Até 1948, na gestio Corréa e Castro, adotou-se firme
politica de controle da demanda, através do controle dos gastos do governo
federal, bem como dos empréstimos do Banco do Brasil. Mas os déficits esta-
duais, especialmente o de $#io Paulo, cresceram muito significativamente em
1947 e 1948, em contraste com a disciplina nos gastos federais (Malan et alii,
1977, p. 217). No terreno da reforma fiscal, o governo enfrentou cerrada
oposigio parlamentar, que em grande medida inviabilizou seus projetos de
reforma na rea tributaria. Em 1949, com a posse de Silveira no Ministério da
Fazenda, como ji mencionado, foi revertida a politica econdmica, com a
geracdo de significativo déficit federal e grande expanside do crédito, inclu-

sive do Banco do Brasil. Vianna (1990b) sugere que, além da motivacio

3 Foi particularmente importante, no periodo, a expansio das inddstrias produtoras de bens de

consumo durdveis, especialmente eletrodomeésticos.
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associada s eleicbes de 1950, a pressio por aumento de crédito estava asso-
ciada a0 boom de investimenfos industriais induzido pela sobrevalbrizagﬁo
de cruzeiro.

A inflaciio manteve-se num patamar alto até 1947 — quando alcangou
21,8% a0 ano —, caindo abruptamente em 1948 para 3,4%, medida pelo custo
de vida no Rio de Janeiro. Apesar do abandono da politica restritiva de Cas-
tro, a taxa de inflagio aumentou ainda de forma relativamente modesta até
1950, alcangando 9,4%.4

A prioridade do combate 3 inflagio foi a justificativa para a decisio de

declarar, em 1946, uma paridade cambial do cruzeiro ao Fundo Monetario

Internacional grosso modo correspondente a uma média das taxas do sis-

tema de taxas mltiplas vigente desde 1939. Essa paridade resultava em
substancial sobrevalorizagdo do cruzeiro: o alinhamento da taxa de cimbio
ao diferencial inflaciondrio Brasil-EUA requereria uma desvalorizagio do
cruzeire da ordem de 65%. Além disso, foi liberalizado o regime de importa-
¢io, sendo suspenso pela primeira vez desde 1930 o sistema de licencia-
mento de importagdes. A principal justificativa para esta Gltima decisdo foi o
nivel de reservas, que havia alcancado US$634 milhdes no final de 1945,
Assim, no imediato pos-guerra ¢ balango de pagamentos brasileiro refletiu
os efeitos da sobrevalorizagio do cruzeiro e da incapacidade de oferta de
boa parte dos parceiros comerciais tradicionais do Brasil, cuja capacidade
produtiva havia sido diretamente afetada pela II Guerra Mundial. Pode-se
pensar em um balango de pagamentos segmentado, com uma parte corres-
pondendo ds moedas conversiveis e outra 4s moedas inconversiveis.” A forte

demanda por bens supridos pelos EUA resultou em déficits significativos em

4 a4 significativas discrepancias entre os indices ICV-R] geral e IPA-DI geral para os anos de
1947, 1950 ¢ 1951. A analise dessas discrepﬁncias sugere gue Os erros estio mais provavelmente
concentrados no cilculo do IPA. Ver FGV (1973).

3 Bm 1946, de um total de U5$730 milhdes de reservas, US$365 milhdes correspondiam a reser-
vas em divisas, das quais apenas US$92 milhdes conversiveis. As reservas totais correspondiam a

cerca de 80% das importagfes anuais em 1946/47.
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moedas conversiveis, enquanto a demanda por produtos brasileiros na

Europa, sem contrapartida em termos de importagdes, resultou em superi-
vits em moedas inconversiveis. Enquanto o Brasil perdia reservas em ddlar,
acumulava reservas em moedas européias inconversiveis ou de conversibili-
dade limitada. '

Uma vez esgotadas as reservas em dc’)lares,6

em meados de 1947 apre-
sentavam-se como alternativas a mudanca da paridade cambial declarada ao
EMI ou a reintrodugio de sistemas de licenciamento de importagdes. Com a
reducido da inflagio como objetivo declarado, o governo decidiu manter a
paridade nominal do cruzeiro, reintroduzindo um sistema de licenciamento
que racionava a distribui¢io de cidmbio com base em critérios ditos de essen-
cialidade, Esse regime perdurou até o infcio de 1953. Tornaram-se assim alta-
mente lucrativas as atividades de substituicio de importagdes, tanto do ponto
de vista de acesso a insumos “essenciais” importados a uma taxa de cimbio
grotescamente sobrevalorizada, quanto da protecio absoluta advinda da
tarifa infinita, que beneficiava as inddstrias substitutivas de bens finais que se
instalavam no pais.’

.. E extremamente irdnico que a énfase no controle da inflagio, por parte
de defensores de uma postura liberal em relacio d politica econdmica, tenha
sido diretamente responsivel pela implementacio de uma politica cambial
essencial 4 consolidagiio da substituicio de importacdes em géneros indus-
triais produtores de bens de consumo duriveis, continuando o processo que

se havia consolidado em relacio aos bens-salirio no inicio dos anos 1890.

§ Ao contrério do que se supde, o Brasil detinha ainda, e continuou a deter na década de 50, vo-
lume consideravel de reservas em ouro: cerca de US$347 milhdes, equivalentes a algo em torno
de 25% das importagdes anuais.

7 As condigdes de extragio das rendas de escassez associadas ao racionamento de importagoes
estavam  condicionadas ds condigdes competitivas na ind0stria substitutiva de importagdes.
Quanto menos compelitivas estas condigdes, maior a proporgio das quase-rendas retidas pelos
industriais e menor & transmissdo via pregos, aos consumidores, dos baixos pregos dos insumos

importados utilizados na produgio de bens finais.
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A manutengio de uma taxa nominal fixa num quadro de inflagao alta
provocou a ripida perda de competitividade das exportacdes. Embora tentha
havido significativa redugio das exportagdes brasileiras n3o-tradicionais,
parte dessa tendéncia teria ocorrido qualquer que fosse a politica cambial
adotada, pois tratava-se apenas de uma tendéncia de volta 2 normalidade em
mercados nos quais o Brasil havia expandido sua presenca devido as condi-
¢bes de guerra (Huddle, 1964). Além disso, uma parte das exportagbes assim
penalizadas seria absorvida por pafses que ndo tinham possibilidades de
liquidar suas importagdes em moedas conversiveis e tinham dificuldade em
ofertar os produtos demandados pelo Brasil.

A crescente sobrevalorizagio do cruzeiro gerou os chamados produtos
“gravosos”; isto &, cujos precos internacionais convertidos a taxa cambial
vigente nio eram suficientes para cobrir os custos de produgio atrelados 2
inflacio doméstica. A forma encontrada para resolver essas dificuldades
materializou-se nas “operagdes vinculadas”, através das quais, com a interme-
diaciio explicita das autoridades governamentais, exportadores de produtos
gravosos e importadores de produtos ndo-essenciais negociavam uma faxa
de cambio especifica que seria aplicada 4 operagio determinada.

A partir de 1948, os pregos do café no mercado internacional, que ji
haviam aumentado mais de 97% desde 1945, voltam a crescer mais de 102%
até 1951, mantém-se mais ou menos constantes até 1953 e crescem ainda 30%
em 1954, quando alcancam um pico que s6 serd atingido novamente em 1976
(precos médios de importagio nos EUA, ver Bacha, 1992, tabela 1.8, apéndice
estatistico).? As exportacdes cresceram rapidamente em duas etapas: pratica-
mente dobraram entre 1945 e 1948 (de US$655 milhdes para US$1,183
bilhio), alcancaram US$1,771 bilhdo em 1951, mantendo-se entre US$1,550 e
US$1,4 bilhdio até 1955. . '

A anilise do comportamento dos precos industriais em relacio a0s pre-

cos agricolas, exclusive café, durante o boom cafeeiro, indica que os pregos

8 Sobre a politica cafeeira do Brasil at o final dos anos 50, ver Delfim Netto (1979).
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agricolas cresceram bem mais rapidamente do que os pregos industriais até
1947, com os termos de troca da agricultura melhorando mais de 60% em
relacdo 4 indastria. Depois de 1947, os termos de troca permaneceram grosso
modo constantes.” Uma possivel interpretaciio para essa tendéncia inicial & a
convivéncia de dificuldades notorias relativas a oferta agricola com a efémera
liberalizagio das importagdes, moderando o crescimento dos pregos indus-
triais. Depois de 1947, o racionamento de importagdes, num quadro de con-
centragio da produciio industrial, permitiu a extracdo, pela indudstria, de
significativas quase-rendas, associadas ao acesso as importagdes de insumos
4 taxa de cimbio sobrevalorizada, conjugado 4 exploragio de seu poder de
mercado, sem a concorréncia de importagdes competitivas, que eram blo-
queadas pelo sistema de licenciamento de importagdes. Adicionalmente,
houve relativa melhoria do desempenho da agricultura € conseqiiente relaxa-
mento da pressdo sobre pregos agricolas.

A politica de manutencdo da taxa de cimbio nominal teve um impacto
desfavorivel sobre a renda cafeeira em moeda nacional, em relagfio a0 cena-
rio de manutencio da taxa de cimbio real, isto €, em que se compensasse
integralmente o diferencial entre a inflagdo brasileira € a inflagio no resto do
mundo. Entretanto, esse impacto foi parcialmente compensado pela sustenta-
¢io dos precos do café em face da baixa elasticidade-preco da demanda por
café no mercado internacional e da importincia do Brasil como supridor do
mercado internacional. Ndo sendo a demanda por café totalmente inelastica
em relacio ao preco, 0 mais provivel é que o efeito liquido da politica brasi-
leira de sobrevalorizacdo cambial tenha sido a0 mesmo tempo a maximizagao
da receita cambial relativa ao café e algum confisco cambial incidente sobre

os cafeicultores.'?

9 Anudrio Estatistico do Brasil 1955, p. 299.
10 O efeito & bastante complexo e depende da elasticidade-prego da demanda, dos mecanismos

de transmissio da desvalorizagio cambial aos custos domésticos de produgio de café e do realis-

mo da hipétese de modelo monopolista.
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QOutra importante distorcio, em principio associada 4 sobrevalorizacio
do cruzeiro, seria o impacto negativo sobre o fluxo de capitais estrangeiros.
Mas parece razoévél supor que o encarecimento de non tradables fosse
mais do que compensado pelas expectativas de lucros extraordinarios na
producic de bens comercializiveis no mercado doméstico dssociadas ao
regime cambial. A entrada de investimento direto norte-americano aumen-
tou rapidamente até 1952, quando alcangou 15,6% do estoque no ano ante-
rior (exclusive reinvestimento), tornando-se negativa em 1953 e 1954. As

estatisticas agregadas de investimento sio distorcidas pelo importante

retorno de capitais britdnicos resultante de vendas de concessiondrias de:

servicos pablicos, especialmente ferrovias (Vianna, 1987, p. 66-7; e Abreu,
1990¢, p. 203),

A estratégia econdmica de Vargas em seu segundo governo foi resumida
como sendo Campos Salles seguido de Rodrigues Alves, isto &, saneamento

financeiro seguido de um grande programa de obras de reaparelhamento

(Vianna, 1990a). A estabilizagdo teve assim, ao contririo do que reza o fol-

clore, papel crucial no programa de governo de Vargas. No inicio, o segundo
governo Vargas estava explicitamente comprometido com um programa
antiinflacidnério, embora, também desde o inicio, a composicio da sua base
politica conspirasse contra o sucesso desse esforco.

A composicio do primeiro ministério indicava a énfase na ortodoxia, a0
incluir Hordcio Lafer, banqueiro paulista, no Ministério da Fazenda, e figuras
com ele alinhadas em quase todos os postos-chave na drea econdmica, mas
Vargas nomeou Ricardo Jafet para presidente do Banco do Brasil. Jafet, peca-
chave no financiamento da campanha de Vargas, indicagfio do arquipopulista
Adhemar de Barros, ndo tinha qualquer compromisso com o controle da
inflagio. Estava portanto assegurado, desde o inicio, que o ministro da
Fazenda néo teria controle sobre a politica crediticia.

Durante dois anos viveu-se a contradicio entre a politica contracionista,
patrocinada por Lafer, e a generosa politica crediticia de Jafet no Banco do

Brasil. Em 1951 e 1952 as contas federais registraram significativo superavit —
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correspondente a 11,5% e 8%, respectivamente, das despesas efetivas —-,
resultado do corte de gastos e principalmente do aumento da receita. Na
esfera estadual, entretanto, e especialmente no caso de Sdo Paulo em 1952,
houve completo descontrole das contas piiblicas, com o déficit agregado
crescendo, no mesmo periodo, de 5,9% para 17,7% das despesas efetivas
(Vianna, 1990b, p. 120 e 129). Embora tenha havido contracio significativa da
posicio de endividamento do Tesouro em relacio ao Banco do Brasil, a
expansio do crédito ao setor privado foi amplamente dominante: os emprés-
timos 4s atividades econdmicas aumentaram 400% em termos nominais entre
1950 e 1951 e mantiveram-se nesse patamar nominal em 1952. O resultado
liquido dessa politica econdmica algo esquizofrénica foi, num primeiro
momento, a aceleragio da inflagdo, seguida de uma modesta reversdo asso-
ciada 4 boa safra de 1952 e da retomada da tendéncia ascendente a partir de
1953.

O tratamento do capital estrangeiro reinvestido como base de cilculo para
as remessas permitidas legalmente foi objeto de veemente discurso politico de
Vargas ao final de 1951, no qual se denunciava o tratamento supostamente
indevido dado pela Superintendéncia de Moeda e Crédito (Sumoc) ao assunto,
ao permitir a remessa com base em registro de entrada mais reinvestimento. Mas
¢ impossivel encontrar qualquer repercussio concreta dessa dentincia de Vargas
nas acdes do governo: 4o contrdrio, a legislacio aprovada no inicio de 1953
reconhece o direito de reinvestimento e introduz leéislagﬁo pouco restritiva ao
capital estrangeiro (Vianna, 1990b, p. 131}, Nesse terreno, tal como havia ocoi-
rido no passado, a pritica de Vargas demonstrou ser bem menos radical — e
mais realista — do que seu discurso.

As dificuldades de Vargas no terreno das relacdes econdmicas externas
tiveram outra origem. Como parte do pacote antiinflacionirio de 1951,
decidiu-se liberar a concessio de licencas de importagdo, como forma de
expandir a oferta de bens. Outri motivacdo estava associada a temores
quanto ao impacto do conflito coreano e sua possivel generalizacio sobre a

oferta de bens no mercado internacicnal. O valor das importagbes quase
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dobrou entre 1950 e 1951, passando de US$934 milhGes para US$1,703
bilhdo, mantendo-se inalterado em 1952. Comegaram 2 acumular-se atrasa-
dos comerciais importantes a partir de 1951: no final de 1952 montavam a
US$610 milh&es, dos quais US$494 milhdes em moedas conversiveis.!!

A questdo central da politica econdmica passou a ser o financiamento
desses atrasados, em direta concorréncia com o financiamento de projetos de
infra-estrutura, alguns dos quais vinham sendo adiados desde o governo
anterior. De fato, as esperancas de cooperagio financeira imediata no pos-

guerra haviam desaparecido rapidamente. O relatério da missdo mista Brasil-

EUA de 1948/49, conhecida como missdo Abbink, havia sido bastante nega-,

tivo quanto 2 possibilidade de apoio financeiro oficial norte-americano, enfa-
tizando o papel crucial que deveria ser exercido pelo capital estrangeiro
(Bulhoes, 1950). A falta de perspectivas de financiamento inviabilizou a
implementacio do Plano Salte — com énfase em transporte €. energia, além
de metas sociais. Com o discurso de posse de Truman, em janeiro de 1949,
mudou 2 postura norte-americana, abrindo-se a perspectiva de apoio a0s pai-
ses em desenvolvimento. Com a eclosio da guerra da Coréia, o apoio finan-
ceiro dos EUA tornou-se uma possibilidade efetiva, levando a constimigﬁd de
uma Comissio Mista Brasil-Estados Unidos (CMBEUA) em dezembro de 1950
para definir projetos prioritrios.

Os trabalhos da comissio desenvolveram-se com base na expectativa de
uma importante contribui¢io financeira oficial dos EUA, tratando o governo
brasileiro de criar, em 1952, instituigio especializada na forma do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico. Com a derrota democrata € 2
posse de Eisenhower, no inicio de 1953, foi abandonada a politica anterior, e,
concluidos os trabalhos da CMBEUA, ficou claro que néo haveria financia-
mento oficial dos EUA aos projetos selecionados na escala pensada inicial-

mente. Foi, além disso, reforcada a posigdo do Banco Mundial em sua disputa

11 3 total corresponderia a 75% do valor médio das importagdes brasileiras em 1948-50.

Y
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com o Eximbank relativa 4 forma de apoio financeiro ao Brasil, em particular
quanto a condicionalidades. Disso resultou que o financiamento norte-ameri;
cano concentrou-se em um grande empréstimo de US$300 milhdes em abril
de 1953 para descongelar atrasados comerciais (Vianna, 1990b, p 132-3). A
relacio divida externa bruta/exportacdes, de 0,41 em 1950, aumentou para
0,84 em 1954.

Quando Jafet foi afastado do Banco do Brasil, no inicio de 1953, as cir-
cunstincias ja nio permitiam a continuagio da politica de gastos restritiva
nem a contracio do crédito do Banco do Brasil. Aos gastos € 4 expansao de
crédito associados 3 grande seca no Nordeste somaram-se as demandas por
socorro 4 Caixa de Mobilizacio Bancaria por parte de bancos estaduais.
Além disso, a nova politica cambial implementada com a Lei n® 1.807 — que
serd tratz_tda a seguir, quando for considerado o setor externo -— fracassou no
seu objetivo de estimular o crescimento das exportagdes. Paralelamente, no
terreno politico o governo enfrentou dificuldades importantes em margo de
1953 com a greve geral em Sio Paulo e a derrota para Jinio Quadros na dis-
puta da prefeitura de Sdo Paulo. Na defensiva, Vargas tratou de recompor o
seu ministério. Lafer, desgastado, afasta-se do Ministério da Fazenda em
junho, sendo sucedido por Oswaldo Aranha. Jodo Goulart € indicado para o
Ministério do Trabalho.

A acumulacio de distorgdes associadas 3 manutengdo da taxa cambial
fixa e a crise cambial levaram 2 reformulacio da politica cambial, no inicio de
1953, através da Lei n? 1.807, que, retomando uma tradigao dos anos 30 e 40,
instituiu um regime de taxas cambiais miltiplas. Embora esse regime especi-
fico, que convivia com o licenciamento de importagdes, sO tenha perdurado
até a introducio da Instrugdo n? 70 da Sumoc, o regime de taxas miltiplas 56
seria abandonado em 1964. Eram praticadas duas taxas: uma oficial (paridade
de 1946), outra livre. As exportacbes de café, cacau e algoddo (cerca de 85%
das exportacdes totais) eram remuneradas pela taxa oficial. A remuneracio

de outros exportadores era baseada em combinagdes diferentes das taxas ofi-

cial e livre (variando de 15% a 50% na taxa livre). As entradas relativas a tran-
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sagoes financeiras eram realizadas 3 taxa livre. A taxa oficial era utilizada para
pagamento de importagGes essénciais, remessas do governo, rendimentos do
capital estrangeiro considerado de “interesse nacional” (juros, dividendos e
lucros), sendo a taxa livre utilizada para as demais transagoes.

| A acdo de Aranha concentrou-se na reforma da politica cambial, area na
qual ocorreram progressos em relagio a Lei n? 1.807. Entretanto, apesar da
disposi¢io de adotar politicas macroecondmicas contracionistas, foi politica-
mente impossivel resistir as demandas relacionadas ao funcionalismo

piiblico, 4 seca e s dificuldades do estado de So Paulo. Da reforma cambial

de Aranha decorreu uma desvalorizagdo do cruzeiro, que se somou as demais

pressbes no sentido de acelerar a inflagdo. Em 1954, essas dificuldades foram
agravadas pela queda das exportagdes de café, que afetava diretamente as
financas governamentais através da conta de 4gios e bonificacdes. Vargas,
apesar da grande resisténcia dos grupos mais conservadores, acabou por
concordar com a duplicacio do salirio minimo nominal em maio de 1954,
quando o pico anterior seria reposto com um reajuste de cerca de 53%. O
afastamento de Goulart do ministéric nfo aplacou nem a crescente oposigﬁo-
a Vargas nem as pressoes inflaciondrias geradas pela medida.’? Em 1954/55 a
inflacdo (IPA-DI) manteve-se grosso modo acima de 20% ao ano 24,5% e
19,7%). |

A persisténcia da crise cambial levou Aranhd, logo apods a sua posse, em
meados de 1953, a unificar todas as taxas praticadas para exportagdes nao-
café em uma combinacio 50%-50% oficial e livie. No caso de café, cacau e
algodio introduziu-se o sistema de pauta minima, permitindo que, se 0 prego

excedesse um nivel minimo, a taxa aplicavel fosse a livre. Em outubro de 1953

foi baixada a Instrugio n® 70 da Sumoc, que tinha por objetivo equacionar.

simultaneamente o problema cambial e o desequilibrio financeiro federal. O

12 gy anos anteriores, a partir da posse de Vargas, o salario minimo havia sido aumentado em
termos reais, mas partindo de uma base muito modesta, pois se mantivera constante em lermos

nominais durante a década de 40.
*n
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sistema de licenciamento das importacdes foi substituido por um sistema de

leildes das cambiais geradas pelas exportagbes entre os agentes econdmicos

demandantes de divisas. As importaches foram classificadas em cinco cate-

gorias, de acordo com sua “essencialidade”, sendo realizados leilSes ‘para
cada categoria. Como o governo reservava um volume de divisas relativa-
mente maior para os leildes referentes a bens essenciais, emergia da operagio
do sistema um conjunto de taxas cambiais — correspondentes a 4gios dife-
renciados — tanto mais desvalorizadas quanto menor a essencialidade do
item importado. No caso de importagdes de trigo € papeljornal, bem como
de importagcdes do setor publico (inclusive estatais), continuava a vigorar ou
a taxa oficial (Cr$18,50/US$1) ou a taxa oficial acrescida de uma sobretaxa
fixa. As transagdes financeiras eram conduzidas 3 taxa livre. As divisas gera-
das por exportagdes de café recebiam bonificacdo de Cr$5,00 e as demais de
Cr$10,00, somadas 4 taxa oficial.

A reforma — uma adaptagio de regimes cambiais adotados no Brasil na
década de 30, também por inspiragio de Sousa Dantas, agora presidente do
Banco do Brasil — melhorava a remuneragio dos exportadores, inclusive de
café, e devolvia, embora de forma muito imperfeita, alguma fung¢do aos mer-
cados na determinagio da taxa de cimbio, reduzindo portanto a discriciona-
riedade do sistema anterior, A multiplicidade de leildes permitia também que
o sistema substituisse, ainda que precariamente, as tarifas aduaneiras cujos
valores (especificos e ndo ad valorem) haviam sido erodidos pela inflagio
alta. O sistema estabelecia uma “cunha”, afastando a taxa média paga aos
vendedores de divisas da taxa média cobrada dos compradores de divisas. O
resultado dessa diferenga — destinado a famosa conta de 4gios e bonifica-
¢Bes — constituiu importante fonte de financiamento do governo federal. A
manutengio de taxas diferenciadas de exportacio permitiu que o governo
conciliasse a sustentacio dos pregos do café no mercado internacional atra-
vés da taxa cambial ainda sobrevalorizada e nfo penalizasse em excesso as

exportacdes nio-tradicionais em relagio as quais a participagio do Brasil no

. mercado mundial era modesta,
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No inicio de 1954 os pregos altos do café levaram a dificuldades com os
EUA — inclusive boicote de consumidores e investigacdes oficiais — e a
abrupta queda do volume exportado. No ponto minimo, em junho de 1954, o
volume das exportagdes brasileiras foi 60% inferior a0 do mesmo més de
1953. O governo agravou a situacdo 20 introduzir pauta de pregos minimos
de exportacio, tentando manter os altos precos do café. Ao apagar das luzes
do segundo governo Vargas, o ministro da Fazenda cedeu 4s press()eé dos
cafeicultores, permitindo que 20% das cambiais de exporta¢io fossem con-

vertidos 3 taxa livre (Vianna, 1990b, p. 147). A crise cambial empalideceria

frente 4 crise politica em que mergulhava o pais, mas Vargas se suicidaria com

o pais ainda mergulhado em uma séria crise cambial.

O legado do segundo governo Vargas foi importante no terreno institu-
cional, especialmente se contrastado s dificuldades enfrentadas até 1950,
embora as exatas implicacdes de decisdes como 2 criagio do BNDE, da Ele-
trobras ou da Petrobras so fossem percebidas corretamentie num horizonte
temporal muito longo. Neste Ultimo caso, a legislacido que emergiu do Con-
gresso Nacional, com o apoio decisivo dos parlamentares mais conservado-
res, estendeu o monopdlio estatal muito aiém do que propunha a proposta
do governo. A exemplo do que ocorrera em alguns episodios do Estado
Novo, o destino parecia disposto a fazer Vargas ser percebido como muito

mais estatizante do que jamais de fato fora.

Estasiuizagic Asortapa, Crise Politica E EsTaGNACAD

1954-56

Estabilizacdo Abortada, Crise Politica e
Estagnacdo: o Interregno

O periodo de agosto de 1954, suicidio de Vargas, ao final de 1956, pri-
meiro ano da administragdo Juscelino Kubitschek, € marcado por grande
instabilidade na conducio da politica econdmica, e no final, em 1956, por
grande incerteza quanto i estratégia econdmica do novo governo e queda
acentuada do ritmo de expansido da economia, apds forte expansido em
1954/55.

Em 1955, a economia continuou a suz expansio ripida de 1954 — 4
taxa anual de 8,8% —, a reboque de politicas econdmicas que se revelaram,

apesar das intengdes, expansionistas. Com a quebra de safra de 1956 — a

~ pior desde 1942 — e a indefini¢fio inicial da nova administracio quanto a

direcio dos esforgos do governo, o ritmo de expansfo cai a 2,9%, o pior
resultado desde 1947.

£ extremamente dificil associar desempenho a politicas econdmicas
especificas durante o periodo Café Filho, em face da volatilidade das politicas
e da curta duracido dos periodos em que Eugénio Gudin e José Maria Whi-
taker estiveram i frente do Ministério da Fazenda.

A sucessdo de Vargas por Café Filho, mais do que a volta dos ortodoxos 4
condugio da politica econdmica — agora, pensava-se, com maior margem de
manobra para colocar a casa em ordem —, viabilizou a indicacio de Eugénio
Gudin, o mais prestigioso e influente economista brasileiro, persistente e eficaz
critico das politicas intervencionistas e da indisciplina financeira de administra-

¢des anteriores. A prioridade absoluta de Gudin no plano interno era a reversdo
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da aceleracio inflaciondria que havia caracterizado o final da gestdo Vargas.
Para isso tratou de adotar politicas contracionistas. Elevou taxas de juros, inclu-
sive de redesconto, aumentou os requisitos de depdsito compulsorio na-
Sumoc, limitou créditos concedidos pelo Banco do Brasil e cortou gastos pabli-
cos incluidos no orcamento de 1955. Entretanto, 4 insatisfagio dos.interesses da
cafeicultura com a fixacdo de uma bonificacio para o café inferior 4 de outras
exportagbes, num quadro de queda de pregos e politicas monetiria, crediticia e
fiscal contracionistas, resultou numa composicio. politica entre Café Filho-e
Janio Quadros que incluia a designacido do presidente do Banco do Brasil.
Gudin afastou-se do cargo, sendo sucedido por Whitaker em abril de 1955.

Whitaker reverteu as politicas contracionistas de Gudin, especialme’nte;
com relagio a crédito e juros, tentando também acomodar as pressdes da
cafeicultura através de estudo da completa reforma da politica cambial. As
dificuldades enfrentadas por essa proposta, como se verd adiante, levariam 4
demissdo do ministro ainda em outubro.

O final de 1954 caracterizou-se por intensa crise cambial, com a queda
dos precos do café e o vencimento de créditos de curto prazo. O apoio oficial
dos EUA, embora entusidstico no plano das inten¢des, ndo se materializou
em oferta significativa de empréstimos, A grande operagio externa de Gudin
foi realizada com um consorcio de bancos privados norte-americanos atraves
de um empréstimo de US$200 milhdes por cinco anos, garantido pelas reser-
vas ouro brasileiras no total de 17S$300 milhées (Pinho Neto, 1990, p. 152-4).

Por vias bem tortas, Gudin seria responsavel pelo principal instrumento
de atraciio de capitais estrangeiros na segunda metade dos anos 50. A Instrugio
n? 113 da Sumoc permitia a “importacdo sem cobertura cambial” de bens de
capital. Na vigéncia de um regime cambial da Instrugdo n® 70 ou assemelhado,
desde que a taxa de cimbio livre — que se aplicava 2 entrada de capitais —
permanecesse inferior 4 taxa cambial aplicdvel 4 categoria Il de importagbes
(bens de capital), era mais vantajoso para a firma estrangeira internar bens de
capital diretamente pela Instrucio n® 113 do que ingressar com recursos finan-

ceiros no Brasil e comprar licengas de importacdo no leildo pertinente. O subsi-

LY
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dio implicito por délar correspondia 4 diferenga entre o custo de divisas na
categoria Il e a taxa livre (Gordon & Grommers, 1962, p. 2001

Na gestdo Whitaker, a iniciativa principal em relagio 4 politica econdmica
externa concentrou-se na proposta de reforma da politica cambial, visando a uni-
ficacio do cimbio e o conseqiiente fim do “confisco cambial”. Roberto Campos,
entdo superintendente do BNDE, elaborou proposta de reforma convergente
com as idéias ventiladas no relatorio preparado por Edward Bernstein, apos mis-
530 do FMI ao Brasil em marco de 1955, embora a elimina¢io do confisco cam-
bial relativo is exportagdes de café fosse gradual. As resisténcias enfrentadas por
essa proposta levaram ao seu abandono-de fato e 4 rentincia de Whitaker.

A um observador beneficiado pela passagem de 40 anos, o aspecto talvez
mais marcante do interregno seja a inépcia da projecio politica do liberalismo
econdmico. O clima de opereta, especialmente em 1955, ndo ajudou a tornar
mais popular o idedrio econdmico liberal, podendo ter contribuido para prolon-
gai' a vida de politicas intervencionistas pouco eficientes. O horizonte temporal
de 1954/55, superadas as tendéncias golpistas que assolavam muitas das viavas
politicas do brigadeiro Eduardo Gomes, era totalmente inadequado do ponto
de vista da viabilidade politica de um programa de estabiliza¢io cujo impacto
sobre o nivel de atividade tenderia a comprometer a popularidade do governo.
De fato, a conciliagio da preservacio dos mecanismos de representatividade
politica com estabilizagio, em qualquer caso, seria a0 longo do tempo o princi-

pal desafio aos politicos e gestores da politica econdmica no Brasil. M

13 Ver Gudin (1969, p. 8) para uma enfitica mas pouco elaborada afirmagio de que nilo havia
qualquer subsidio implicite na Instrugio n® 113. O ponto crucial para caracterizar o subsidio & a
posigdo relativa das taxas cambiais livres e correspondentes 2 terceira c'ategoria (aplicdvel 4 im-
portagio de bens de capital). Assim, ao contririo do que sugere Ellis em Gudin (1969, p. 8), de-
pendendo do periodo de anlise, nio hé contradigio entre Gudin (1969) € Gordon & Grommers
(1962).

1 As duas grandes estabilizacdes bem-sucedidas no pais, a de Murtinho, em 1898-1902, e a de
Campos-Bulhes, em 1964-67, dependeram de grande controle social, seja decorrente do “pacto

dos governadores”, seja da submissio do Congresso a0 Executivo sob o regime militar.
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Os Anos JK: Lustrum Mirabile

ou Macroeconomia do
Homem Cordial?

Tornou-se usual, quase que como demonstragio de verdadeiros senti-/

'

mentos democriticos mesclados a certa nostalgia, o saudesismo um tanto
acritico em relagdo 4 segunda metade dos anos 50, como uma espécie de
golden age tropical no século XX: arquitetura moderna, Brasilia, bossa-
nova, liberdades democriticas, expansio da economia. O instinto politico
de JK era t3o agudo que muitos o tdm como um dos maiores estadistas
brasileiros na Republica. De fato, JK mostrou ser um mestre no uso de
instrumentos de politica econdmica preeexistentes, criou estruturas parale-
las de poder no setor piblico e implementou um ambicioso Plano de
Metas.!> O pais viveu certamente um periodo de grande pacificacio
politica, depois da enorme conturbacio de 1954/55. Infelizmente, essa
visdo otimista ndo se sustenta no terrenc econdmico. Na politica
econdmica, JK vingou-se de seus antecessores, deixando aos seus suces-
sores uma heranga ainda pior do que a que havia recebido. O perjodo JK foi
o lustro memorivel do século republicano, se a avaliagio for de horizonte
curto, instantinea, mas se os custos futuros da indisciplina econdmico-

financeira forem adequadamente levados em conta, o lustrum wmirabile

transforma-se em perfodo marcado pela domindncia da politica econbmica

15 Ver Lessa (1983), Lafer (1975) e Leopoldi (1991).
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do homem cordial, incapaz de dizer nfo, de adequar seus projetos is
restricdes econdmicas existentes. ¢

A estratégia politica esbogada por Kubitschek — JK65, ou seja, a volta 2
expansiao com a reeleicdo em 1965 — trazia implicito o reconhecimento de
que a deteriorada heranga que legava ao seu sucessor obrigaria a um periodo
de ajustamento em ambiente de impopularidade politica. A manifesta reserva
politica de JK quanto i candidatura “pela situacio” do marechal Lott seria
uma indica¢iic de que preferiria a vitéria de Quadros, para que arrumasse a
casa e permitisse a sua volta nas eleicdes de 1965.17

Nos quatro anos de governo que se seguiram ao dificil ano de transi¢io
de 1956, a economia brasileira cresceu 4 taxa anual de 9,4% ao ano. Mesmo
incluindo 1956, a taxa média anual de crescimento mantém-se muito alea: 8,1%
a0 ano. De 1957 a 1960, a indastria cresceu 11,3% ao ano, grosso modo ©
dobro da taxa de crescimento da agricultura, de 5,3%. A estrutura industrial de
1959 refletia as importantes mudangas estruturais na indastria desde 1949, com
0s géneros produtores de bens-saldrio, téxtil e alimentos perdendo 12% de
participacio no valor adicionado da industria, enquanto os géneros produto-
res de bens de consumo duriveis e de capital (thaterial elétrico, mecinica e
material de transporte) ganhavam 8%, a metalurgia 3% e a quimica 4% do
valor adicionado industrial total (Malan et alii, 1977, p. 307).

A anilise da politica econdmica nos dois primeiros anos do governo JK

é prejudicada pela concentracio da atengdo, na literatura especializada, no

18 ) gaverno JK & negagiio explicita do mote do primeiro-ministro francés Pierre Mendés-France:
“governar € escolher”, Mendés-France (1985). Também é verdade que, talvez por causa de seu
mote, Mend@s-France, pelo critério de anos de permanéncia no poder, teve um desempenho po-
litico mediocre, se comparado a Kubitschek.

17 Os comentdrios de Lucas Lopes sdo bastante representativos da visiio que considerava possi-
vel separar o programa de obras de JK de uma razodvel condugio da politica econdmica: “Alk-
min normalmente ndo entrava na irea de investimento, nunca participou do Programa de Metas
(...) Ele se ocupava de café, com politica de cdmbio. A parte construtiva, positiva do governo era

JK mesmo quem fazia pessoalmente” Lopes (1992, p. 223}




Qs Anos JK

programa de estabiliza¢do de Lucas Lopes de 1958 e seu fracasso, no Pro-
grama de Metas e na politica econdmica externa, especialmente no que diz
respeito 4 implementacio da Instrugio n® 113, bem como da Instrugiio n? 70 ¢
regimes cambiais sucessores, apos 1957.

No inicio de 1956, o grupo em tormo de Lucas Lopes e Roberto Campos
ofereceu a Kubitschek a alternativa de implementar um programa de estabiliza-
¢iio e reforma cambial inspirado nas idéias do relatério Bernstein, do FMIL. O
presidente, cuja reputagio politica em Minas havia sido construida com base na
énfase no desenvolvimento, rejeitou a idéia e embarcou no Programa dfe Metas
esbocado ao final de 1956, sem grandes preocupagdes quanto a0 seu impag:to
no gasto piiblico ou no balanco de pagamentos (Lopes, 1992, p. 231-2 e 234),
colocando no Ministério da Fazenda José Maria Alkmin, politico paradigmdtico
da asticia e da fisiologia do PSD mineiro.

O Programa de Metas fbi lancado no final de 1956 como peg¢a funda-
mental do programa de governo Kubitschek, juntamente com a construgio
de Brasilia. Tratava-se finalmente de implementar os projetos de infra-estru-
tura, processo protelado em alguns casos desde o governc Dutra. Os investi-
mentos do Programa de Metas estavam concentrados em obras de infra-
estrutura, produciio de insumos basicos industriais e substituicdo de importa-
¢Bes em segmentos industriais mais sofisticados, produtores de bens de con-
sumo durdveis e bens de capital. O papel do governo federal nos dois
primeiros casos seria dominante, enquanto no terceiro seria crucial o papel
do capital estrangeiro. Eram obscuras as modalidades de financiamento de
gastos, tanto em moeda nacional quanto em moeda estrangeira.

O programa foi definido até o fim de 1960 e em certos casos _ingluia
metas setoriais .bastante detalhadas. No setor energético foram definidas
como metas: a expansdo da capacidade de geracdo de energia elétrica, de
3 milhdes para 5 milhdes de quilowatts; o aumento da produgio de petrd-
leo, de um valor insignificante para 100 mil barris por dia, e da capacidade
de refino, de 100 mil para 330 mil barris por dia. No setor de transportes:

pavimentacio de 5 mil quildmetros de rodovias e construgio de 12 mil qui-
&
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l6metros de rodovias de primeira classe; ampliacio da frota mercante em
660 mil toneladas. Planejou-se ainda o aumento significativo da producio
de insumos basicos, sobretudo aco (de 1 milhio para 2 milhdes de tonela-
das), cimento (de 2,7 milhdes para 5 milhdes de toneladas); a ampliacio da
produgio de ilcalis, metais ndo-ferrosos, celulose e papel, borracha e
minério de ferro para exportacdo; a implantacio de industria automotiva
com capacidade para produzir 170 mil unidades com elevado indice de
nacionalizagdo, bem como de indastria de construgio naval; o aumento da
producio nacional de trigo e fertilizantes. Além disso, foram estabelecidas
inimeras outras metas menos importaﬁtes a priori (educagio, por exem-
plo), ou a posteriori (carvio, por exemplo).

Em mais um episodio de estatizacio nada doutrindria, a acdo direta do
Estado ampliou-se com a sua responsabilidade direta pelos projetos infra-
estruturais nas areas de energia e transporte, bem como na produgio de ago,
alealis e minério de ferro. Além disso, agéncias estatais, como o BNDE, tive-
ram importincia na distribuigio de incentivos fiscais e crediticios que estimu-
lavam o setor privado, além do impacto ji mencionado da Instrucio n® 70 e
de altas barreiras tarifdrias. Esses estimulos eram distribuidos com base em
critérios casuisticos e discriciondrios, através da rede de grupos executivos
setoriais sob coordena¢io do Conselho de Desenvolvimento. Era a golden
age do modelo rentista explicito respaldado pela complacéncia macroecond-
mica do homem cordial.

A atracdo de empresas multinacionais para realizar investimentos no
Brasil num quadro de protegdo tarifiria elevada tornou as empresas estran-
geiras que operavam no Brasil parceiras da estratégia de crescimento autir-
quico. O valor de seu investimento no Brasil tinha relacdo ténue com o custo
de instalagio de suas plantas industriais e refletia o valor presente de seus
lucros futuros, que incluiam substanciais quase-rendas associadas 4 protecio.
O governo JK foi habil na conciliagio de politicas bastante favoriveis ac capi-
tal estrangeiro com uma imagem politica “nacionalista”, associada em parie

a0 importante papel das iniciativas do setor ptblico, ao vago projeto de “inte-
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gragio nacional” e interiorizacio a que estava ligado o projeto'de mudanga

da capital, e & Tuptura com o FMI em 1959.

Embora a concepgio do Programa de Metas fosse ‘oriunda de um diag- :
néstico de cunho estruturalista, que enfatizava 2 importincia da remocio de
estrangulamentos estruturais, pouco foi feito em relagio aos obstaculos estru-
turais na agricultura e as inadequagoes de natureza social. A incapacidade de
criar empregos industriais em ritmo éompativel com a expansio da populagdo
urbana indicava as dificuldades crescentes de distribui¢io homogénea dos fru-
tos do desenvolvimento. O emprego industrial expandiu-se 2 taxa de 3% a0
ano, enquanto a produgio industrial aumentou mais de 11% ao ano. Essa
heterogeneidade, que se agravava, tinha projegdes regionais IMportanies, cuja
constatacdo inspirou a criagio de um grupo de trabalho para analisar alternati-
vas de desenvolvimento do Nordeste, 0 qual seria o embrido da Sudene.

Em base$ anuais, em 1957/58, a inflacdo foi mantida sob razodvel con-
trole,18 em torno de 15% ao ano — tanto ICV quanto IPA-DI —, em coniraste

com niveis em geral bem acima de 20% 20 ano no triénio anterior. Os dados

anuais, entretanto, ocultam importantes flumagOes mensais. Inicialmente, na
gestao de Alkmin, até o final de 1956, a inflagiio foi mantida (IPA-DI) em torno

de 2% ao més. Apos alguma turbuléncia, registraram-se, €l virios meses de

1957, deflagbes que em alguns meses chegaram quase a 2%, ajudadas pela hoa
safra agricola. A partir dé inicio de 1958, entretanto, a inflagio voltou 2 acelerar-
se, alcangando 2,6% em maio. As pressdes inflaciondrias nao sio dificeis de
detectar. Em 1956 e 1957 o déficit do governo federal alcangou cerca de um
terco das despesas.19 Os gastos piblicos foram pressionados pelas subvengoes

3s empresas de transporte do governo, pelo programa de obras do governo,

18 0 governo fez uso de controles de pregos, em particular dos relativos a cesta bisica, aluguéis

e tarifas piblicas, especialmente no caso de transportes suburbanos.
19 yer World Bank (1965), citado por Mesquita (1952). Em contraste com o pericdo 1945-55, os

déficits de estados e municipios foram em geral irrelevantes entre 1956 e 1963, 4 excegio de

1958, quando atingiram cerca de 400 do déficit federal.
A
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especiaimente relativas 4 construgio de Brasilia, e pelas compras internas de
café. Estes Ultimos gastos foram, no periodo, cerca de trés a quatro vezes
-superiores aos relativos 4s obras de Brasilia (Orenstein & Sochaczewski, 1990
p. 191; e Lopes, 1991, p. 244), absorvendo mais recursos do que os gerados na:
conta de 4gios e bonificagdes. ) Os empréstimos de bancos privados ao setor
privado cairam 2% em termos reais em 1956, enquanto os do Banco do Brasil
cairam 7%.2! Em 1957 cresceram significativamente em ambos os casos: 16% e
13%, respectivamente.?* A aceleragio inflaciondria resultou em aumento signi-
ficativo das possibilidades de transferéncias reais de recursos através de crédi-
tos oficiais, j4 que as taxas de juros eram limitadas pela lei da usura.?

A situagio do balango de pagamentos da economia brasileira no periodo
1954-64 foi cronicamente instivel, pois 4 queda dos pregos do café correspon-
deu uma retrago do total exportado. O nivel recorde de exportagdes de 1951
de US$1,771 bilho, s foi ultrapassado em 1968, As exportacdes médias em’
1956-60 foram de US$1,334 bilhdo. Nesse quadro foi vital a contribuicio da
Instru¢fo n? 113, um dos dois importantes instrumentos de politica econdmica
herdados e adaptados pelo novo governo. A administracio Kubitschek carac-
terizou-se pela extrema economia quanic a inovagdes em termos de instru-
mentos de politica econdmica e reformas institucionais. Prosperaram as:

estru is fAcei
turas paralelas de poder, mais ficeis de controlar: 0s grupos executivos

%0 Considerando apenas os gastos relativos a Brasilia no periodo Kubitschek. A avaliacio do cus
tcj real de Brastlia, objeto de critica dos economistas liberais e espécie de violon d'ingres de Gu:
dll:l, requereria ndo apenas que se levassem em conta os custos liquidos adicionais de instalacio
fisica apés 1960, em relacio a algum contrafactual realista, como os custos globais de wma even-
tual" deterioracio da qualidade do processo decisorio govemaméntal explicada pela nova locali-
zagdo.
2 para dados sobre crédito, médias méveis de cinco periodos, saldos trimestrais ajustados sazo-
nalmt.ente, ver Sochaczewski (1993, p. 147 e 159). Para uma discussio do Banco do Brasil como
zzutonc-lac-ie monetaria no periodo, ver Orenstein & Sochaczewski (1990, p. 184-8).

Posigoes de fim de ano.
% Ver Sochaczewski (1993, p. 158). Os bancos privados foram em gt-eral capazes de cobrar taxas
nominais significativamente maiores que as dos bancos oficiais.
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sio o melhor exemplo dessa tendéncia. Facilidades preexistentes foram ajusta-
das e reorientadas para a realizagio dos objetivos prioritasios desejados, ou
seja, © sucesso na implementagio do Programa de Metas.

A Instrucdo n® 113 passou a ser o instrumento mais importante de atra-
¢io de capital estrangeiro ao permitir a entrada de equipamentos sem
cobertura cambial em condigdes vantajosas em relagdo a simples entrada de
capital, como jd discutido. As operagoes sob a Instrugio n® 113 correspon-
deram a cerca de 75% do investimento direto que ingressou no Brasil em
1956-60 ou, visto sob outro dngulo, cerca de 70% das importagbes de bens
de capital no mesmo periodo (Malan, 1984, p. 83-4).

O outro importante instrumento de politica econdmica herdado, nesse
caso de Vargas, foi a Instrugio n? 70, relativa 4 politica cambial. Com a aprova-
cdo, em 1957, da nova Lei de Tarifas, que substituia a tarifa especifica anterior
por uma tarifa ad valorem € estabelecia tarifas até 150%, torou-se possivel
simplificar o sistema cambial, pois as tarifas voltaram a ser relevantes. Assim,
reduziu-se o namero de categorias cambiais para trés: geral, para 0s produtos
essenciais; especial, para os produtos supérfluos ou produzidos domestica-
mente; preferencial, pelo menos igual 3 taxa média aplicavel is exportacoes,
para as importagdes de trigo, combustiveis, papel de imprensa, fertilizantes. As
exportagdes eram divididas em quatro categorias do ponto de vista da politica
cambial, cada grupo recebendo “bonificagbes” diferenciadas. Gradativamente
as exportagdes foram sendo transferidas para a categoria cambial livre, que no
inicio se aplicava exclusivamente s transagGes financeiras.

O governo adotou, especialmente em 1957, o expediente de adiantar ven-
das de Promessas de Vendas de Cimbio (PVCs), com os objetivos aparentes de
enxugar a liquidez da economia € disciplinar pregos domésticos via expansdo
das importagées.z‘/* A capacidade de sustentaco de tais politicas era muito redu-

zida em vista da cronica escassez de divisas.

* Depoimento de Casimiro Ribeiro citado por Mesquita (1992, p. 25).
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Foi nessa situacdo conjuntural que Alkmin foi substituido por Lucas
Lopes no Ministério da Fazenda em junho de 1958. A equipe do novo minis-
tro, na qual Roberto Campos, superintendente do BNDE, tinha papel impor-
tante, elaborou o Programa de Estabilizagdo Monetaria (PEMD, que deveria
vigir entre setembro de 1958 e dezembro de 1959 (Ministério da Fazenda,
1958). O presidente, temeroso quanto ao seu impacto nas eleicoes de outu-
bro, protelou o lancamento até o final de outubro e, a0 langé-lo, demonstrou
clara relutdncia em abandonar seu programa de gastos. Retrospectivamente
parece razodvel supor que em nenhum momento © presidente estivera plena-
mente convencido de que os objetivos; de estabilizagio deveriam prevalecer
sobre o seu programa de obras. Embora pudesse ter suposto inicialmente que
a manutencio do programa de investimentos seria fator mais importante na
atraciio do capital estrangeiro do que demonstracdes de austeridade finan-
ceira, a postura do FMI nas negociagdes em curso desde o inicio da imple-
mentacio do plano de estabilizagio certamente terd contribuido para sugerir
que esta avaliagdo era incorreta.

A esséncia do programa, quanto ao controle inflaciondrio, centrava-se
no controle da expansio do crédito - inclusive do Banco do Brasil — e do
gasto publico, bem como no aumento de receita. O ajuste do gasto publico
dependeria em grande medida de interferéncia nas transferéncias ds empre-
sas piblicas destinadas a custeio. O programa sucumbiu rapidamente a coali-
730 de interesses contririos. Embora tenha havido avango em relagdo ao
gasto piiblico — o déficit como proporgdo da receita caiu de 32% para 18%
em 1957/58 —, nio foi efetivamente controlado o crédito do Banco do Brasil,
especialmente assediado por cafeicultores pressionados pela grande crise
cafeeira. O presidente do Banco do Brasil, Paes de Almeida, teria tido papel
similar, em 1958/59, desgastando a administragio Lopes, ao de Jafet em rela-
¢do 4 politica de Horacio Lafer, em 1951/52 (Lopes, 1991, p. 229), embora seja
dificil comprovar isto com base na expansio de crédito do Banco do Brasil. A

parte relativa do PEM a compressio salarial sofreu intensa barragem contriria
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de organizagdes sindicais e partidos de esquerda (Orenstein & Sochaczewski,
1990, p. 193-4).

As prolongadas negociagbes com o Fundo em nada resultaram em vista
da perda de influéncia do grupo Lopes-Campos. Em junho de 1959, o Brasil
“rompe com o Fundo”, com o apoio de amplo espectro enire-politicos €
empres.':lrios.25 Kubitschek utilizou habilmente a recusa do Fundo em apoiar
a politica econdmica brasileira, para prosseguir com seu programa desenvol-
vimentista, a despeito dos custos em termos de desequilibrio macroecond-
mico (Malan, 1984, p. 90-2).

Dados sobre a inflacio mensal medida pelo IGP-DI indicam o reduzido .

controle sobre a inflagdo na vigéncia do PEM: depoié da posse de Lopés a
inflagdo esteve acima de 2% praticamente todo o tempo até maio de 1959 —
e em torno ou acima de 5% em meia dizia de meses do verdo de 1958/59.
Tronicamente, em julho de 1959 a inflacio registrou seu mais baixo indice
mensal desde o inicio de 1958. '

Neste mesmo més, Lucas Lopes foi substituido por Paes de Almeida no
Ministério da Fazenda, afastando-se também Campos, do BNDE, e Garrido
Torres, da Sumoc. Como se poderia esperar, em 1959/60, os déficits federais
aumentaram de novo para o patamar de 25% da despesa. Mas ndo houve
expansdo crediticia importante.26 A inflagdio acelerou-se novamente: em 1959
os pregos IPA-DI geral cresceram 42.8%, de longe o valor mais elevado desde

2 sua primeira apuragio em 1944 e provavelmente o mais elevado desde o

inicio da década de 1890. Em 1960, Paes de Almeida fez uso, de novo, de

expedientes como a venda de PVCs para tentar conter a inflagio, cuja taxa
anual foi reduzida para 31,2%.

35 () BMI estaria disposto a aceitar as propostas de pofitica fiscal e monetdria do Brasil, mas conside-
1o insatisfatorias as correcdes propostas quanto s politicas cambial e tariféria. Esta, segundo Casi-
miro Ribeiro, teria sido a manifestacio do diretor do FMI, Per Jacobsson. Mesquita (1992, p. 28). ‘

26 (O3 créditos concedidos pelo setor privado, apds cairem 3% em 1959, se recuperaram 6% em
1960. Mas as concedidos pelo Banco do Brasil cairam quase 16% em 1959 e aumentaram apenas

2% em 1960.
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A queda dbs precos do café a partir de 1957 foi substancial: em meados
de 1958 estavam 30% abaixo do nivel médio de 1955-57. Ao contririo do que
havia ocorrido anteriormente, o resultado da conta de dgios € bonificacdes,
correspondente em alguns anos a mais de 30% da receita da Unido, era supe-
rado pelos gastos com aquisigio e erradicacdo do café.?’ A cafeicultura bene-
ficiava-se agora duplamente com a politica cambial: através do efeito de
sustentagio dos precos iniernacionais de uma taxa cambial sobrevalorizada e
do uso da conta de 4gios e bonifica¢des. Subitamente morreram as mencdes a
confisco cambial, estridentes até entao.

O perfil da divida externa piorou significativamente no governo
Kubitschek: em 1960, mais de 60% da divida venceriam nos proximos qua-
tro anos. As dificuldades de balanco de pagamentos levaram 0 governo a
realizar operacdes de swaps através das quais financiava, em moeda nacio-
nal, subsididrias de empresas estrangeiras no Brasil e recebia divisas como
garantias, melhorando assim, embora a custo alio, a posigio de reservas.2®
Fra mais ou menos 6bvio que uma das primeiras tarefas do novo governo

seria a renegociacio da divida.

27 (g gastos com café corresponderam em 1958-60 a mais de 204 do PIB, tendo em 1959 supera-
do 2,7% do PIB. Ver Lessa (1983, nota 38a).
28 () governo arcava com a diferenca em cruzeiros entre a taxa de juros de 12%, limitada peta lei

da usura, e a desvalorizagio cambial entre o injcio € © fim da operacio de swap.
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1961-64
Estagnagdo, Aceleragdo

Inflaciondria e Ruptura®’

Em 31 de janeiro de 1961, Janio Quadros assumiu a Presidéncia da
Repiblica, amparado pela mais significativa maioria em votagio popular que
registra a historia das elei¢bes presidenciais brasileiras. Sua vitdria decorreu
de coalizio momentinea do voto conservador com segmentos tradicional-
mente sensiveis ao populismo. Em tal quadro dominou a visao conservadpra
na formulaciio e implementacio da politica econdmica.

As dificuldades econdmicas herdadas de Kubitschek foram denunciadas
pelo novo presidente — aceleracio inflaciondria, indisciplina fiscal e deterio-
racio do balanco de pagamentos — e em margo de 1961 o governo imple-
mentou importante reforma do regime cambial vigente através da Instru¢do
12 204 da Sumoc, tendo como objetivo 2 desvalorizagio da taxa de cimbio e
a unificacio do mercado cambial. A categoria geral do regime cambial
vigente anteriormente foi transferida para o mercado dito livre; o “cimbio de
custo”, aplicavel a importagdes preferenciais como trigo, petrbleo e papel de
imprensa, foi desvalorizado em 100%; continuaram a set realizados leildes
referentes 2 categoria especial. O sistema de diferir a entrega de cambiais aos
importadores foi substituido pelo sistema das letras de importac3o, através do
qual os importadores, ao comprarem suas divisas, eram obrigados a realizar

operagio colateral, depositando no Banco do Brasil, por 150 dias, o valor em

29 st secdo & uma versio resumida e revista de Abreu (1990b). Aos interessados em uma ané-

lise detalhada da politica econdmica de 1961-64 recomenda-se a leitura de Mesquita (1992).
&
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cruzeiros correspondente 4 importacio e recebendo letras de importagiio.
Logo em seguida, foi determinada a retengfio fixa de cambiais geradas pelas
exportacdes de café, a realizagio das demais exportactes 3 taxa do mercado
livie e a extincdo do cimbio de custo, transferido para o mercado livre
(Simonsen, 1961; e Conselho Nacional de Economia, 1961).

Clemente Mariani, o ministro da Fazenda, ressaltou como motivos ime-
diatos para a reorienta¢io da politica cambial “o déficit potencial de caixa do
Tesouro, na ordem interna, e o déficit do balango de pagamentos, na ordem
externa”. Referiu-se 3 inexisténcia de recursos no Fundo de Agios compati-
veis com o acimulo de obrigaghes governamentais em divisas relativas a
atrasados, swaps e importacdes a “cdmbio de custo”. A estreita relacio da
nova politica cambial com 2 politica antiinflacioniria do governo & clara-
mente explicitada: “a Instrugiio 204 & sobremdo um instrumento de conten-
¢do do processo inflaciondrio que vinha desgastando as resisténcias do pais
e ameaca (...) atingir neste ano as raias do paroxismo” (Mariani, 1961, p. 11 ¢
20). Niio procede o argumento de Furtado (1975, p. 32),3° debitando a acele-
racio inflaciondria a0 desequilibrio das contas pablicas resultante da Instru-
¢do n® 204. De fato, a andlise deve concentrar-se n3o em uma das contas
cambiais, mas no resultado liquido de todas as contas cambiais do governo,
do ponto de vista do financiamento de seus gastos em moeda nacional. Essa
contribuicio nio havia sido sistematicamente positiva no passado e, além
disso, o governe encontrou alternativas 4 conta de dgios para gerar recursos
domésticos no mercado cambial via letras de importagio, em 1961, e depdsi-
tos de importacio (Wells, 1977, p. 224). '

Em maio e junho de 1961 o governo teve sucesso nas negociagdes com
os credores norte-americanos — principalmente o Eximbank — e europeus,
obtendo novos empréstimos e significativo reescalonamento da divida

externa que venceria entre 1961 e 1965. O reescalonamento afetou emprésti-

30 Em 1975, Furtado apenas repetiu a argumentagio sobre os fatores primérios de desequilibrio

incluida no Plano Trienal.
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mos de US$874 milhoes nos EUA € Canadi e de US$224 milhdes na Europa.
Em conseqliéncia, foi reduzido o servigo da divida, que havia aumentado de
13% da receita de exportagdes em meados da década de 50 para 43,6% em
1960 e 32,2% em 1961 (World Bank, 1971). O estoque da divida externa, que
havia crescido cerca de 60% desde 1955, aumentou de US$2,372 bilhdes no
final de 1960 para US$2,835 bilhes no final de 1961 e 1US$3,005 bilh(“)e's no
final de 1962, mantendo-se praticamente estivel até 1964. O coeficiente
' divida externa bruta/exportagbes CTescey, portanto, de 1,02 em 1955 para

2,02 em 1961 e 2,47 em 1962.

A renfincia de Janio Quadros em 25 de agosto de 1961 resultou 0o

i
colapso de seu programa de estabilizagdo. A curta duracdo de suaﬂ ge.stz“lo dl.f%—
culta a avaliacdo criteriosa dos resultados das shgs politicas economicas, pois
a crise politica de agosto € setembro de 1961 teve como conseqiiéncia o des-
controle monetario, fiscal e crediticio. | .
De setembro de 1961 2 janeiro de 1963 a Repiblica viveu o seu mais
longo petiodo de indefinicio politica desde o inicio da década d-e ~1890, com
conseqiiéncias paralisantes do ponto de vista da tomada de decisdes no ter-
eno eéonﬁmico sob o regime parlé,mentarista introduzido por emenda cons-
titucional “elaborada em poucas horas sob a influéncia emocional de
| acontecimentos excepcionais”.31 O primeiro gabinete parlamentarista foi for-
mado sob a presidéncia do deputado Tancredo Neves e aprovado pelo CO[.I—
gresso Nacional. A presenga de Moreira Salles na pasta da Fazenda pretendta
claramente apaziguar as preocupagdes de circulos conservadores quanto ds
implicagdes econOmicas da guinada a esquerda decorrente d.a .posse de Gou-
lart. O programa de governo apresentado pelo. primeiro-ministro era«ixtr@
mamente genérico, nao passando, em alguns casos, de mera declaragdo de

i jeti iti s, “nao sao
principios. O programa estabelecia objetivos que, admitia Neves, “né

— e —

e

1 74 -
31 Nas palavras de Brochado da Rocha em discurso de 13-9-1962, Anais da Camara de Depth

dos.
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todos plenamente compativeis” (Abreu, 1990b, p. 200; e Conselho de Minis-
tros, 1961, p. 15).

Para as politicas monetiria, banciria e de gastos publicos o governo
estabeleceu medidas de emergéncia e de reforma institucional. No terreno
monetirio e bancirio, as medidas de emergéncia abrangiam controles quanti-
tativos de crédito até o final de 1961, a fim de manter a oferta monetéria cons-
tante em termos reais. Em particular, 0 governo mostrou-se preocupado com
a expansio monetiria ocorrida durante a crise politica, estabelecendo meca-
nismos de depésito compulsorio sobre depésitos 4 vista dos bancos privados
e de controle do crédito, especiaimente piblico. O governo propunha-se,
como agio de emergéneia, a aplicar o plano de economia de gastos aprovado
por Quadros e a financiar o déficit programado de 1962 de forma nio-infla-
cioniria. No campo das reformas mencionava-se a necessidade de programar
o0s investimentos plblicos em bases plurianuais, de promover uma reforma
administrativa do setor publico e, principalmente, de promover uma reforma
fiscal que estimulasse o aumento da formacio bruta de capital de 14% para
23,75% do PIB em cinco anos (o valor maximo alcancado desde 1947 havia
sido 18% em 1959). A reforma fiscal procuraria colocar a tributacdo indireta
em bases ad valorem, reduzir a regressividade fiscal e eliminar a taxagdo de

ganhos ficticios gerados pela inflacio. O programa defendia a adogdo de
politica cambial baseada em taxa Gnica fixada em nivel “realista”, mas enfati-
zava a necessidade de manter o controle guantitativo das importagbes ndo-
essenciais, incluidas na categoria especial. O presidente comprometeu-se
com a realizacio da reforma agriria, propondo mudar ¢ principio constitu-
cional que determinava que a indenizacio de terras desapropriadas fosse
feita em dinheiro, embora essa posigio pessoal conflitasse com a posigdo
mais conservadora do gabinete em relagio 4 alteragio constitucional.

Os resultados econdmicos em 1961, a despeito do episddio da rentincia de
Quadros, haviam sido bastante razodveis, com 2 inflagio mantendo-se grosso
modo estivel em torno de 30% (custo de vida RJ—rﬁédia anual) e o PIB crescendo

8,6%, apenas levemente abaixo do desempenho de 1960. A formacio bruta de




ESTAGNAGCAO, ACELERAGAO | NFLACIONARIA E RUPTURA

* capital fixo, entretantoc, que j4 havia caido a 15,7% do PIB em 1960, reduziu-se
ainda mais, alcangando 13,1% em 1961, seu mener valor deéde 1949, O balango
de pagamentos foi beneficiado pela recuperagio das exportagdes e pela renego-
ciagdo da divida externa, acumulando-se 1§$307 milhdes de reservas, equiva-
lentes a quase trés meses de importacdes. As importagdes haviam sido mantidas
sob controle pelo aumento, para 150% do valor da importagio, do percentual
relativo 4 compra compulsoria de letras de importa¢do (150 dias sem juros), em
seguida 2 rentincia de Quadros. Politica similar foi adotada quanto a remessas
financeiras, estabelecendo-se percentual de 50% (180 dias). Tais politicas foram
temporariamente revertidas no comego de 1962, ao ser fixada a redugio de 10%
a0 més dos percentuais relativos 2 aquisi¢io compulsoria de letras, tanto paré
importagio de bens quanto para remessas financeiras.

Em abril de 1962 Goulart visitou os EUA, onde discutiu com o presidente
Kennedy assuntos relacionados 4 divida externa € ao capital estrangeiro no
Brasil. Os resuitados ndo foram encorajadores, aumentando o desgaste do
governo. A perda de controle sobre a economia tomou-se clara a partir de
maio, com o significativo aumento do déficit de caixa do governo gerado pelo
aumento das despesas publicas e da taxa de expansio da oferta monetasia. A
principal pressdo sobre os gastos ptblicos estava associada ao déficit das
empresas do governo no setor de transportes (Rede Ferrovidria Federal, Lioyd
Brasileiro, entre outras).3? No final de maio de 1962 tornou-se claro que, am-
bém politicamente, se aproximava o fim do gabinete Neves. O presidente
explicitou suas divergéncias com o gabinete em relagdo a reforma agréria, enfa-
tizando a necessidade das reformas constitucionais, inclusive antecipando o
plebiscito sobre o regime de governo. Acumularam-se as criticas conservadoras
a gestio de San Tiago Dantas no Ministério das Relagbes Exieriores. A crise cul-

minou na rentincia coletiva do gabinete Tancredo Neves.

e

32 () déficit como proporgio da despesa cresceu de cerca de 25% em 1960 para 30% em.1961 e
33-34% em 1962/63. Ver World Bank (1965), citado em Mesquita (1992, tabela L1).
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O nome de San Tiago Dantas, indicado para suceder Tancredo Neves,
foi rejeitado pelo Congresso, pois, as dificuldades de penetragio do seu
nome entre os setores mais conservadores, por razdes associadas 4 politica
externa independente, somavam-se as geradas pela énfase do seu programa
econdmico no corte de gastos.>

Apo6s dificuldades adicionais, foi aprovado o nome de Brochado da
Rocha como primeiro-ministro. O novo gabinete retratava ainda uma com-
posi¢io politica de amplo espectro, continuando na pasta da Fazenda o ban-
queiro Moreira Salles. O programa econdmico de Brochado da Rocha
pretendia estabilizar a inflagio em 60% em 1962 e reduzi-la para 30% em
1963, mas concentrou esforcos na tentativa de obter poderes especiais para
legislar sobre temas como as reformas de base e a antecipagio da data do
plebiscito acerca da permanéncia do sistema parlamentarista de governo. As
recusas de delegacio de poderes especiais pelo Congresso provocaram 2
rentincia do gabinete Brochado da Rocha em setembro. As pressbes para a
antecipacio da data do plebiscito, entretanto, culminaram com a aprovacio
de emenda constifucional antecipando sua realizagdo para 6 de janeiro de
1963. Hermes Lima chefiou um gabinete provisério, no periodo pré-plebisci-

tario, caracterizado pela auséncia de um grande nome de composi¢io com
os circulos conservadores, em contraste com os gabinetes anteriores. O pro-
grama de transi¢do inclufa um plano de controle da inflagdo, logo em
seguida comprometido pela concessio do 13° saldrio aos trabalhadores
urbanos. As eleigbes de outubro, embora tenham resultado em aumento sig-
nificativo da bancada trabalhista, mantiveram a maioria conservadora no
Congresso Nacional e, portanto, ¢ impasse no cabo-de-guerra enire 0 presi-
dente e o Congresso.

_ As relacdes Brasil-EUA deterioraram-se com a tramitagio da legislagio
relativa 4 remessa de lucros de capital estrangeiro., o cancelamento das con-

cessbes de lavra de minéric de ferro da Hanna e o apoio 4 desapropriacio
3

33 f
Ver seu discurso de 27-6-1962, Anais da Cdmara de Deputados, 27-6-1962, p. 584
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pelo governador do Rio Grande do Sul, Leonel Brizola, de subsididria da
International Telephone and Telegraph (ITT). Em 1959 Brizola jd encampara
a Cia. de Energia Elétrica Rio-Grandense, subsididria da Amforp, e outros
bens da ITT. No terreno politico, as diferengas quanto ao tratamento de Cuba
agravaram ainda mais esse processo de deterioragao. -

No segundo semestre de 1962, a instabilidade politica refletiu-se de
forma clara no comportamento das principais variaveis macroecondmicas. O
controle das contas do governo, que havia sido em alguma medida retomado
sob Brochado da Rocha, foi perdido no final do ano. A expansio dos meios
de pagamento manteve-se em um patamar de 4% ao més até dezembro,
quando alcangou mais de 13%. Em 1962 a taxa de crescimento do PIB redu-
ziu-se para 6,6%, comparada a 8,6% em 1961. A inflacio mensal havia alcan-
cado valores da ordem de 5-7% no final do ano, e em bases anuais o indice de
custo de vida do Rio de Janeiro havia aumentado quase 50%.

Apesar da deterioragdo do balango de pagamentos em 1962, causada
pela reducio significativa das exportagdes e das entradas auténomas de capi-
tal, ndo hi evidéncia de graves distorgdes da politica cambial. Tentou-s¢ tor-
nar mais transparente a politica cambial, através da reducio da imobilizacio
compulsoria, via letras de importa¢io nio-remuneradas, e de recursos
domésticos de contrapartida. Foi mantida a remuneragio real dos exportado-
res, isto é, a desvaloriza¢do nominal do cruzeiro foi similar 4 variacio dos
precos internos. '

No final de dezembro de 1962 foi apresentado o Plano Trienal, elabo-
rado sob a coordenacio de Celso Furtado, ministro extraordindrio para
Assuntos do Desenvolvimento Econdmico, como resposta 4 deterioragio
externa ¢ 2 aceleracio inflaciondria. As condi¢des politicas para a implemen-
tacdo de urﬁ programa econdmico razoavelmenfe sérid pareciam garantidas
pela es'petaculz.lr vitéria dos defensores do regime presidencialista no plebis-
cito de 6 de janeiro de 1963. O primeko ministério de Goulart sob o regime
presidencialista era singular pela qualidade de seus integrantes — Hermes

Lima, Jodo Mangabeira, San Tiago Dantas, Celso Furtado — embora, em cer-
4
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tos casos, aliada 4 preciria penetragio politica e, mais ainda, 3 auséncia de
figuras de composi¢io com o empresariado na drea econdmico-financeira, tal
como havia ocorrido sob o regime patlamentarista, em especial nos dois pri-
meiros gabinetes.

O Plano Trienal, apesar de elaborado por Celso Furtado, o mais
influente economista brasileiro ligado i tradi¢io estruturalista da Cepal,
caracterizava-se por diagndstico bastante ortodoxo da aceleracio infla-
ciondria no Brasil, enfatizando o excesso de demanda via gasto piblico
COmo sua causa mais importante, O receitudrio proposto, embora gradua-
lista — em vista, entre outras razdes, dos niveis inéditos alcancados pela
taxa inflaciondria —, era semelhante ao de outros programas de estabiliza-
¢do adotados no passado: corre¢do de pregos defasados, reducio do
déficit pf_lblico e controle da expansio do crédito ao setor privado.3* Esta-
belecia-se 25% como meta inflaciondria para 1963 (10% em 1965) e 7%
como meta para o crescimento anual do produto. O déficit potencial do
governo para 1963 ~ correspondente a mais de 30% da despesa progra-
mada — seria reduzido em cerca de 60% pela adog¢io de plano de econo-
mia e diferimentos de despesas.

Ao anincio do plano seguiu-se um salto no indice de precos industriais
por atacado de mais de 20% em janeiré e de 11% em fevereiro, possivel-
mente, como sugerido por Sochaczewski (1991), com base em expectativas
de imposicio de controle de pre(;os. Em meados de janeiro de 1963 0
governo anunciou aumentos do trigo e de derivados de petrdleo de 70% e
100%, resultantes da aboli¢cZio de subsidios, bem como o reajuste de tarifas de

transportes urbanos. Além dos cortes de gastos priblicos foram estabelecidos

¥ Casimiro Ribeiro (1981) comenta que no Plane Trienal estava “tudo deniro do figurino, bastan-
te conservador”, no que diz respeito s politicas banciria e monetdria. Furtado (1989, p. 158 e
163), embora sublinhe o cariter gradualista do planc, menciona que na sua elaboragiio “tivera o
cuidado de embutir um conjunto de providéncias estabilizadoras que estavam longe de ferir a
sensibilidade ortodoxa dos técnicos do FMI”.




ESTAGNAGAO, ACELERAGAO INFLACIONARIA € RUFTURA

limites nominais de expansio de crédito ao setor privado de 35%, quando a
taxa inflaciondria anual equivalente era de 60%, e aumentou-se O compulsd-
tio de 24% para 28% dos depositos 4 vista. Por solicitagdo de Goulart o FMI
enviou missio 20 Brasil, recebida por Furtado no final de janeiro.

Em marco de 1963, Dantas visitou Washington, com o objetivo de rees-
calonar os pagamentos relativos 4 divida externa brasileira e obter ajuda
financeira externa. O fracasso da missdo é evidente, pois, apesar das conces-
stes brasileiras relativas 4 indenizacio da Amforp, dos US$398,5 milhdes de
empréstimos obtidos, apenas US$84 milhdes correspondiam a desembolso
imediato, sendo US$30 milhdes para compensar a ITT. 35 .

Hi alguma evidéncia empirica de que inicialmente a expansio de cfé—
dito de bancos privados foi inferior 4s metas nominais fixadas pelo governo.
Entre dezembro de 1962 ¢ junho de 1963 o crédito bancério real ao setor pri-
vado caiu 30%. Dantas admitiu, ainda em margo, que o aperto de liquidez
havia sido exageradamente severo em fevereiro, pois, na auséncia de instru-
mentos adequados de politica econdmica, haviam sido “fechadas todas as
torneiras” (Jornal do Brasil, 10-3-1963; € Wells, 1977).

O plano e as negociagdes internacionais dele decorrentes foram dura-
mente criticados pelos setores de esquerda, que denunciavam o carater reces-
sivo da politica econdmica € a submissdo dos interesses nacionais aos dos
EUA. O acordo sobre a encampagio da Amforp foi criticado por Brizola, for-
cando Goulart a repudid-lo. No final de abril, Goulart deu os primeiros sinais
de haver desistido de seus esforcos de conciliagdo dos objetivos estratégicos
consubstanciados, embora de forma basﬁante nebulosa, nas reformas de base
com a estabilizacdo. Apesar da desvalorizagdo cambial de cerca de 30%, o
subsidio s importagdes de trigo e de derivados de petroleo foi reintroduzido.
Iniciaram-se negociacdes com o funcionalismo na base de 70% de aumento, e

nio 40%, como havia sido acordado com o FMI, sendo finalmente concedi-

3 O depoimento de Ribeiro (1981} quanto 4 incapacidade demonstrada por Dantas em perceber

que sua missio estava a priori fadada ac fracasso € melancolico.
.
%
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dos 60%. O saldrio minimo foi reajustado em 56,25%. O nivel de empréstimos

reais a0 setor privado deixou de cair em julho e aumentou significativamente
no segundo semestre.3® A missio do FMI ao Brasil s6 recomendou a liberagéo
de US$60 milhdes de um crédito stand by de US$100 milhdes combinado ini-
cialmente. Mais uma tentativa de implementar uma politica- de estabilizacio
havia fracassado.

Depois da brusca aceleragio nos dois primeiros meses de 1963, os pre-
cos industriais cresceram por trés meses a vma taxa média inferior a 2% a0
més, mas em junho voltaram a aumentar mais de 8%. O comportamento do
indice geral de precos por atacado refletia grosso modo as mesmas tendén-
cias, embora com extremos menos pronunciados. A disciplina relativa 4s con-
tas plblicas nos primeiros cinco meses do ano deteriorou-se em junho,
guando o déficit subiu a mais de 30% das despesas.

Wells (1977) atribuiu de forma convincente a recessio que se inicia em
1963 ao programa de estabilizacZo. E impossivel analisar o impacto do pro-
grama de ajuste sobre o desempenho da economia no curto prazo, pois nio
existem dados mensais de boa qualidade. Os dados anuais sdo impressionantes:
a taxa de crescimento do PIB caiu de 6,6% em 1962 para 0,6% em 1963, o mais
baixo nivel desde o inicio da I Guerra-Mundial. A restricio de liquidez afetou o
desempenho dos géneros industriais que dependiam do crédito, em especial os
produtores de bens de consumo duriveis. Ha um conflito irreconcilidvel entre
os dados da Fundagio Getulio Vargas relativos 4 forrﬁagﬁo bruta de capital fixo,
que indicam o seu crescimento de 13,1% do PIB em 1961 para 15,5% em 1962 e
17% em 1963, e a evidéncia desagregada, mais aceitdvel, que indica pronun-
ciada queda d_o nivel real de investimento tanto privado quanto. pﬁblicé,_

As interpretagdes que enfatizam a relagio causal entre o programa de esta-
bilizacio do Plano Trienal e o inicio da recessio contrapbem-se ds de natureza

estrutural quanto as tendéncias de longo' prazo da industrializa¢do brasileira.

% Embora permanecesse no final do ano ainda 20% abaixo do nivel real do ano anterior. Ver
Wells (1977, p. 231).
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Estas sublinham a perda de dinamismo do processo de substitigio de importa-
¢Oes, com significativo aumento da relacdo marginal capital-produto 3 medida
que afetava novos géneros industriais, e as flutuacdes de investimento natural-
mente associadas 4 instalagdo, durante o Plano de Metas, de indstrias com
escalas de produgio muito além do tamanho dos mercados. Esta tiltima caracte-
ristica teria sido, no caso de bens de capital, agravada pela contracio do gasto
piblico. Qutras interpretagdes enfatizam a incompatibilidade entre a demanda
associada a perfis especificos de distribuigio de renda e a oferta dos géneros
industriais instalados recentemente (Tavares, 1972 e 1975; e Furtado, 1968).
Sochaczewski (1991) e Serra (1981) buscaram a primazia das explica-
¢Oes estruturais da desaceleracio. Essas tentativas, por sua vez, nio sio comi-
pletamente convincentes. As criticas A sugestio de que Furtado, tal como
Campos, acreditava que o controle inflacionirio dependia da redugio do
salério real s3o corretas. Da mesma forma, é importante sublinhar a impro-
priedade de associar a queda do nivel de investimentos a politica de estabili-
zagdo de Dantas-Furtado sem qualquer consideracio quanto a defasagens
provavelmente relevantes. Entretanto, permanecem vilidos os argumentos de
Wells quanto ao impacto do aperto de liquidez sobre os géneros industriais
produtores de bens de consumo duriveis, que agravou as conseqliéncias da

contracio de gastos piiblicos como causa imediata da recessdo. Nio é dificil

concordar com Serra (1981, p. 84) quando concede que a profundidade da

recessio dificilmente & explicivel apénas por razées estruturais, devendo ser
também atribuida aos programas de estabilizacio de 1963 e 1965-67.

Em junho de 1963, Goulart promoveu uma reforma ministerial, sendo
substituidos os responsaveis pelo fracassado programa de estabilizacdo. San
Tiago Dantas foi substituido por Carvalho Pinto na Fazenda e foi extinto o
Ministério do Planejamento. Tornou-se explicita a polarizacio da diéputa
pelo poder entre as massas urbanas mobilizadas pelo populismo e as antigas
estruturas de poder. A fragmentacio de reéursos politicos gerou coalizdes ad
hoce rotatividade no governo. A paralisia atingiu o Executivo e o Legislativo.

- O impasse entre forcas aproximadamente equilibradas de direita, ceritro e
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esquerda foi rompido pela formagdo de uma coligagio parlamentar conserva-

dora em defesa do status quo (Santos, 1986, p. 18, 33 e 59).

A iniciativa de Roberto Campos, ao solicitar remocio da embaixada em
Washington, indicava que a credibilidade do governo chegava ao fim. Fize-
ram-s¢ sentir as pressoes desestabilizadoras de lobbies como o Ipes ou ‘o
Ibad. Deteriorou-se ainda mais o quadro politico com a rebeliio de sargentos
da Marinha e da Aerondutica, contra a decisio do Supremo Tribunal Federal,
mantendo a anulacio da eleicdo de sargentos no ano anterior, A partir desse
momento ficou clara a adesdo da maioria da oficialidade das Forgas Armadas
e dos politicos centristas a uma solugio que removesse a ameaga de radicali-
Zacao,

O descontrole das contas piiblicas tornou-se dbvio depois de meados

‘de 1963. A oferta monetiria, mantida sob razodvel controle durante os pri-

meiros quatro meses de 1963, expandiu-se de forma significativamente mais
rapida a partir de maio. O Plano Trienal s6 havia alcancado reducio da taxa
inflaciondria em abril de 1963. Com o seu fracasso voltou-se rapidamente a
taxas semelhantes e logo superiores 4s alcangadas no passado.

Em 1963 o balango de pagamentos deteriorou-se de forma consideravel,
a despeito da recuperagiio das exportagoes, devido 4 contracio das entradas
autdnomas de capital. A politica cambial refletiu a deterioracio da confianca
no governo, aumentando-se significativamente os requisitos de depésitos

prévios relativos a importages, especialmente no segundo semestre.

A fragilidade do governo tornou-se gritante quando, em dezembro de
1963, Carvalho Pinto foi substituido pelo obscuro politico gaticho Nei Galvio
no Ministério da Fazenda. Em janeiro, Goulart deu outra demonstracio de
que se tornava cada vez mais dificil manter o equilibrio entre os setores mais
radicais 4 esquerda e a posicio conservadora, ao regulamentar a lei de.
remessa de lucros. De fato, Goulart havia até entio evitado regulamentar a lei
sobre capitais estrangeiros. A lei limitava a remessa a 10% dos capitais regis-

trados e impedia a remessa de lucros associados a reinvestimento.
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Em 13 de marco, Goulart compareceu ao comicio organizado pelas for-
cas de esquerda, assinando decretos que determinavam 2 encampacio das
refinarias particulares e a desapropriagio de terras beneficiadas por investi-
mentos publicos. A radicalizagio tornou-se clara, € 0 isolamento politico do
presidente, explicito. Em 31 de margo de 1964 teve inicio a rebelifo militar
que, com amplo apoio do empresariado e da classe média e respaido ou
omissio da maioria parlamentar, pds fim 4 Terceira Repablica. O remendo
constitucional de 1961 e seu coroldrio, o plebiscito de 1963, mostraram-se

insuficientes para impedir a ruptura da legalidade constitucional.
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1964-67
Estabilizacdo
e Reformas Econbmicas

A implementa¢do do programa do primeiro governo militar, do mare-
chal Castelo Branco, tinha como elemento central a estabiliza¢do monetéria
num horizonte de trés 2 quatro anos. O outro pilar programatico do governo
Castelo Branco referia-se a reformas institucionais, especialmente na ordem

econdmica, visando remover estrangulamentos institucionais notorios. A

inflagio, que havia superado 80% em 1964, caiu 2 menos de 22% em 1967
(IPA-DI, média anual). O produto, que havia crescido apenas 0,6% em 1963,
expandiu-se modestamente em 1964/65, mantendo-se constante em termos
Dber capita, ao crescer 2,9% ao ano. A partir de 1966, comegou a recuperagio
do- nivel de atividade, com um crescimento de 6,7% do PIB, embora inter-
rompida por um limitado retrocesso no primeiro ano do governo seguinte,
como serd visto adiante, As estatisticas agregadas sobre nivel de atividade,
entretanto, indicam importantes contrastes setoriais. A agricultura teve um
comportamento extremamente volitil: o produto agricola aumentou apenas
1,3% em 1964 e caiu 1,7% em 1966, expandindo-se 12,1% em 1965. Os niime-
ros relativos 4 indistria registraram recuperacio razoivel em 1964, quando o
produto cresceu 5%, depois da contragio de 0,2% em 1963. O ano de 1965 foi
o de pior desempenho do setor industrial desde 1930, com o produto indus-
trial caindo 4,7%. A recuperagio em 1966 foi significativa — expansdo de
quase 12% -— mas nZo sustentada.

Os gestores da politica econdmica, Roberio Caﬂlpos no Planejamento ¢

Bulhdes na Fazenda, tinham objetivos definidos e contavam com o total apoio
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politico do governo militar. O Programa de Acdo Econdmica do Governo
(Paeg), elaborado sob a coordenacio de Campos, foi divulgado no final de
1964 e incluia como objetivos principais a retomada do crescimento, a “conten-
¢ao progressiva da inflagdo”, a redugdo dos desniveis setoriais e regionais de
renda, a expansio da oferta de empregos e o equilibrio do balango de paga-
mentos. Os instrumentos para alcangar esses objetivos seriam os de politica
financeira — reduciio do déficit pablico, politicas tributdria, banciria e de inves-
timentos pablicos —, de politica econdmica internacionat — cambial , de divida
externa e de atragdo de capitais estrangeiros — e de produtividade social. Esta
Giltima deveria a0 mesmo tempo assegurar que os trabathadores participassem
dos beneficios do desenvolvimento econdmico e permitir a sincronizagao d’o
combate 2 inflagdo, bern como a protegio da capacidade de poupanga (Ministé-
rio do Planejamento e Coordenacio Econdmica, 1964; e Resende, 1990).

Além dessas politicas, ¢ plano continha a defini¢io ou, em muitos casos,
o mero esbogo de politicas setoriais — tais como de reforma agririz, habita-
cional, educacional — de natureza complementar 4 politica macroecond-
mica, 2 qual de fato estaria centrada no controle da inflacic e na remociio da
restricio do balango de pagamentos.

O diagnostico inflaciondrio do Paeg, a despeito das paixdes do dia,
estava longe de ser ortodoxo. Segundo ele, a inflacio se originava de trés
causas tradicionais: déficits publicos, expansio excessiva de crédito e
aumento de saldrios, além do crescimento da produtividade. A expansio
monetiria propagava essas pressdes, que deveriam ser controladas pelo pro-
grama antiinflacionirio (Ministério do Planejamento e Coordenag¢do Econd-
mica, 1964, p. 28; e Resende, 1990, p. 215-6). . -

O ano de 1964 foi marcado pela inflagdo corretiva associada ao realinha-
mento cambial, ao. aumento de aluguéis decorrente do fim da lei do inquiki-
nato e ao aumento do salirio minimo e do funcionalismo publico civil \Ve
militar. Ap6s 1964, a inflagio média caiu para menos de 54% ao ano em 1965,
41% em 1966 e menos de 22% em 1968 (IPA-DI), mantendo-se num patamar

em torno de 20% ao ano até 1972, ;
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O governo foi muito ativo na corregio do desequilibrio de suas contas.
A capacidade tributdria do governo aumentou com a majoragio de aliquotas
de imposios preexistentes, a criacio de novos impostos e a maior credibili-
dade das autoridades fiscais. A politica fiscal do governo, entretanto, em cer-
tOos momentos ajustou-se is pressdes associadas 4 queda do nivel de
atividade. A crise industrial de 1965, por exemplo, foi enfrentada com a redu-
¢do temporiria do imposto sobre produtos industrializados (IPD), especial-
mente sobre veiculos.

O controle dos gastos pliblicos, embora generalizado, atingiu de forma
especialmente dura reconhecidas fontes de déficit na 4drea de transportes e
comunicagdes, tais como transportes ferrovidrios, inclusive suburbanos,
transportes maritimos e correios e telégrafos. O déficit piblico reduziu-se gra-
dativamente até alcangar 1,1% do PIB, contrastado a quase 5% em 1963. A
introdugiio da correcdo monetaria permitiu que o governo voltasse a financiar
seu déficit através da colocagio de titulos da divida federal denominados em
cruzeiros, rota bloqueada 20s seus predecessores pelo fato de a lei da usura
limitar a taxa de juros nominal a 12% 20 ano.

A corregdo monetdria criou as bases para que fossem removidas diver-
sas distorgdes provocadas pela auséncia de indexagio nas principais regras
contratuais. Alguns exemplos, que certamente nao esgotam a lista, incluem:
preservacio do valor real dos tributos, eliminagio de lucros artificiais gera-
dos pela avaliacdo de ativos pelo valor histérico, reducgio de distorcoes
relativas a contratos de aluguel sem cldusulas de indexacio, legalizacio de
operagdes no mercado financeiro realizadas com base em taxas de juros
reais. "

A politica crediticia, longe de ser inflexivel, ajustou-se ao desempenho
da economia. As flutuagées do crédito real ao setor privado foram muito sig-
nificativas. A um periodo de grande restricio, por um ano, a partir do inicio
do governo militar, seguiu-se grande expansio, que zlcangou seu pico no
liltimo semestre de 1963, com expansio real de 25%. O novo ciclo de contra-

¢do relativa alcancou seu miximo na segunda metade de 1966 e no inicio de
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1967, quando o nivel de empréstimos ao setor privado manteve-se constante
(Resende, 1990, p. 218-9). '

A partir de 1965 a politica salarial foi gradativamente estendida aos sala-
rios das administracdes federal, estadual e municipal, bem como ao setor pri-
vado. Com a repressio 3s atividades sindicais e, especialmente, as limitagdes
ao direito de greve, o poder de barganha dos sindicatos tornou-se extrema-
mente reduzido. O governo promoveu a aplicagdio, cada vez mais abran-
gente, de uma férmula de reajuste salarial que pretendia evitar a reposicio de
picos salariais anteriores através do uso da média salarial dos tltimos 24
meses e de uma estimativa do “residuo inflaciondrio” no decorrer do periodo
do dissidio salarial. Dado o cariter sinalizador desse “residuo”, nao é surpré:-
endente que tenha sido persistentemente subestimado e que, conseqliente-
mente, tenha havido significativa queda do saldrio minimo real médio: 7% ao
ano em 1965/66, um pouco menos em 1967. A evidéncia quantc a0s salirios
meédios ndo é de boa qualidade, sendo obscuro em que medida o salario
médio acompanhou o saldrio minimo, mas- indica também uma provavel
queda entre 1964 e 1967 (Resende, 1990, p. 216-8). Entre as politicas que seu
diagnostico julgava essencial controlar, a agio do governo foi certamente
mais inflexivel na politica salarial do que em relagio a déficit ptblico e cré-
dito.

Nzo hi davida de que a politica antiinflaciondtia em 1965-67 foi menos
gradual do que ap6s o inicio do governo Costa e Silva, em mar¢o de 1967,
mas com o beneficio da visio retrospectiva pareceria exagerado insistir em.
qualquer conotagio de “choque”, especialmente 4 luz da experiéncia que se
acumulou quanto a diversas modalidades de “choque” a partir de meados da
década de 80. '

A soluciio das resiricbes de natureza externa, em contraste com a
lenta redugio da inflacdo, foi quase que instantdnea. A politica cambial do
novo governo buscava explicitamente uma taxa cambial Gnica e o estimulo
as exportacdes, sendo recorrente a critica ao confisco cambial imposto

sobre exportadores. Depois de um realinhamento cambial através de des-
-5
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valorizacdo em 1964, desvalorizacdes sucessivas, grosso modo anuais, da

taxa de paridade fixa objetivaram manter o nivel real do cimbio. A previsi-
bilidade de tais reajustes, entretanto, introduziu um significativo elemento
de distor¢do na politica cambial, num ambiente de inflagio crénica, s6
removido com o sistema de minidesvalorizaghes adotado em 1968, com o
objetivo de limitar as flutuacbes das taxas reais de cdmbio, através de rea-
justes cambiais muito mais freqiientes. Ndo se deve, entretanto, exagerar o
papel do realinhamento cambial p6s-1964 paraz colocar em ordem o
balanco de pagamentos. De fato, embora a taxa de cimbio real média em
1965 estivesse quase 20% acima (Cr$/US$) de seu nivel em 1962, ji em
1966 estava 4% abaixo deste nivel e, a menos de 1969, permaneceria
abaixo dele até 1976.%

Tentou-se substituir 0 modelo autirquico adotado antes de 1964 pela
intemacionalizagﬁo da economia. Durante o governo Castelo Branco esse
projeto de internacionalizagio manteve a coeréncia, amparado em trés
desenvolvimentos principais: o estimulo 4s exportaghes, a abertura da econo-
mia através da reducgfio da protecido 4 indiistria doméstica e o incentivo a
entrada de capitais externos, que se haviam retraido desde o inicio da década
de 60.

“Exportar & a solucio” tornou-se um lema de governo. A politica cam-
bial procurou manter a lucratividade das exportacbes de produtos ndo-tradi- |
cionais; a reforma fiscal de 1967 permitiu que as exportagdes fossem
desgravadas do [Pl (substituto do imposto de consumo), de Ambito federal, e
também do imposto de circulagio de mercadorias (0 sucessor do imposto
sobre vendas e consignacdes), de 4mbito estadual, que incidia sobze o valor
adicionado; aboliu-se o imposto de exportacio cobrado ainda por alguﬁs
estados; regulamentou-se o drqwback, que permitia que insumos utilizados |

em exportagdes fossem importados com isengdo; e simplificaram-se os pro-

57 World Bank (1983, p. 203). Esses dados sdo corroborados pelos- dados do FMI para a taxa de
ciimbio ponderada pelos fluxos de comércio. Ver World Bank (1983, p. 202).
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cedimentos burocriticos. Alguns excessos, ilegais frente 4 legislagdo interna-
cionalmente aceita, tais como a isengio de imposto de renda referente ao
faturamento relativo is exportagdes, comegaram a Surgir, mas foi principal-
mente a partir de 1967 que proliferaram os incentivos adicionais as exporta-
¢oes, de natureza crescentemente discricionaria. -

Quanto i aberturz do mercado doméstico, elaborou-se uma reforma tari-
faria que reduzia significativamente as tarifas incidentes sobre importacdes, a
gual foi implantada em margo de 1967, sendo a protecdo média no caso de
manufaturas reduzida de 99% para 48% (World Bank, 1969; e Bergsman, 1970).

Houve, ji a partir de 1964, notavel crescimento do saldo comercial, que
passou de US$112 milhdes em 1963 a US$344 milhGes em 1965 e US$655
milhdes em 1966 — nada menos do que 70% das importagbes. As exporta-
¢bes se recuperaram rapidamente — em 1966 estavam 24% acima de seu
valor em 1963 e quase haviam recuperado o seu valor maximo de 1951. Mas o
principal fator a explicar a expansio do saldo comercial foi a grande queda
das importagdes em 1964/65, as quais alcangaram neste Gltimo ano um valor
mais de 27% inferior a0 de 1963.

A mudanca de governo provocou a mudanga radical da atitude das
agéncias internacionais de crédito para com o Brasil. Tanto a Usaid guanto o
FMI e o Banco Mundial retomaram suas operacdes com o governo federal,
sendo renegociadas as condi¢des de pagamento dos compromissos €xternos
brasileiros. Foram introduzidas novas formas de endividamento externo, em
particular a Instruciio n® 289 da Sumoc, em janeiro de 1965, que permitia a
contratacio de empréstimos em moeda estrangeira entre empresas estrangei-
ras e suas subsididrias que operavan-l no Brasil, para uso como capital de giro.
J4 em 1965 o problema externo havia trocado de sinal. O resultado favoravel
do balanco de pagamentos' de fato constituiu importante dificuldade a ser
enfrentada pela politica monetdria, em face das pressdes sobre a expanéﬁo
monetiria.

As dificuldades associadas 4 legislacdo sobre capital estrangeiro apro-

vada a0 apagar das luzes do governo anterior foram resolvidas com a rever-
&
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sio das disposicdes. que penalizavam o reinvestimento de capitais
estrangeiros como parte da base de cilculo para a remessa de lucros e com a
aprovagdo de um novo acordo de garantia de investimentos com os EUA. A
resposta do investimento direto estrangeiro ds novas condigdes, entretanto,
foi lenta: s6 a partir de 1968 foram retomados fluxos significativos de investi-
mento-direto estrangeiro sob o estimulo da nova orientagiio da politica eco-
ndmica.

Em 1964-67 foram langadas pelo menos algumas das bases do que se
pretendia fosse constituir o novo modelo econdmico brasileiro. Como se verd
adiante, esse movimento resultou ser incompleto e insatisfatério, quando se
leva em conta o que ndo se fez em relagdo a algumas das grandes reformas
estruturais que se impunham: educagio bdsica e universitaria, propriedade
agriria, abertura da economia. Especiaimente no periodo posterior a 1966, as
altas taxas de crescimento parecem ter contribuido para entorpecer qualquer
sentido autocritico dos governos do dia.

E, no entanto, muito foi feito sob Castelo Branco, embora de forma sele-
tiva, em alguns casos desenvolvendo reformas embriondrias herdadas do
periodo anterior. Instituiu-se a correcio monetdria, que teve papel funda-
mental na fixa¢do de aluguéis, na indexagio de impostos, na eliminacio dos
lucros ilusérios gerados pela inflagio e na viabilizagio do financiamento do
déficit pablico através do lancamento de titulos indexados,

O sistema financeiro foi objeto de importante reforma. Criou-se o Banco
Central do Brasil e teve inicio o longo processo de separacido das funcdes de
banco comercial e de autoridade monetsria do Banco do Brasil. Definiram-se
as atribuigdes de intermedidrios financeiros especializados: bancos- comer-
ciais, bancos de investimento, sociedades de crédito e financiamento, socie-
dades corretoras e distribuidoras, sociedades de crédito imobilidrio,
sociedades de poupanga. Cricu-se o Sistema Financeiro da Habitacdo. As
sociedades de crédito e financiamento iriam cumprir papel destacado na pro-
visdo de crédito para a venda de bens de consumo durdveis, cuja ripida

expansio da produggo seria vital para o boom que se iniciariz em 1967.

"




Esrapiuzacio E REFormMas Econdmicas

Na Constituicdo de 1967 eliminaram-se os impostos em cascata, substi-
tuju-se o imposto de consumo pelo IPI, extinguiu-se o IVC, criou-s¢ o ICM,
no 4mbito estadual, aboliu-se o imposto do selo, parcialmente substituido
pelo imposto sobre operagdes financeiras. Reforgbu-se o controle federal
sobre as finangas dos outros niveis de administracao publica. Incorporou-se
dispositivo do Ato Institucional n® 1, projbindo ao Poder Legislativo o
aumento do total de despesas encaminhado pelo Poder Executivo, e limita-
ram-se as vinculagdes de receita. A racionalidade das diversas renGncias fis-
cais introduzidas ou ampliadas em 1964-67, de natureza regional ou setorial,
& porém questionivel e revela a persisténcia do clientelismo como impor-
tante critério de alocacio de recursos piblicos. ’

A reforma da legislacio trabalhista aboliu a estabilidade ap6s 10 anos de
servico, que geralmente resultava em demissdo preventiva, e permitiu a
demissio a qualquer tempo sem indenizagio. Foi criado o Fundo de Garantia
do Tempo de Servico, formado por depositos compulsérios de empregadores
e passivel de resgate pelos empregados em caso de demissdo, aposentadoria
ou invalidez. O FGTS teve papel crucial como fonte de recursos para o Sis-
tema Financeiro da Habitagﬁo.38

A grande contradi¢io entre a pritica da politica econdmica em 1964-67
e o discurso liberal, além das sementes de reforma do clientelismo ja mencio-
nadas, mas que s6 iriam germinar apos 1967, foi quanto ao papel do setor
piblico. A despeito de criticas ao excessivo papel do setor pablico na produ-

cdo de bens e servigos e na regulagio das atividades econdmicas, o que se vé

retratado nas estatisticas & o aumento da importincia do setor pablico.

38 ver, sobre as reformas, Simonsen (1974).
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1967-73
Crescimento Acelerado e
Remontagem do Estado Cartorial’®®

Depois de um principio de ano particularmente dificil, em seguida a
uma severa contragio de liquidez que comecara em 1966, iniciou-se, a partir
do final de 1967, um periodo de crescimento econdmico sem similar na histo-
ria brasileira. Em 1967 o PIB cresceu 4,2%, mas a inddastria cresceu apenas
2,2%. Depois de 1967 veio o “milagre™ o PIB cresceu 11,2% ac ano entre 1968
e 1973, sem grandes desequilibrios setoriais, embora a indistria tenha cres-
cido mais rapidamente do que os outros setores, A taxa de 13,3% ao ano.
Mesmo a agricultufa cresceu i taxa de 4,5% ao 2no. A taxa de inflacio foi
reduzida e a economia internacionalizada. Mas a esses anos de sucesso eco-
ndmico e repressio politiéa correspondeu também o agravamento das iniqii-
dades associadas 2 distribuigio de renda, bem como dos indicadores sociais,
muito aquéin'dos que pddeﬁam ser inferidos,' 4 luz da experiéncia internacio-
nal, com base no nivel da renda per capita em ripida elevacio. Além disso,
com a perspectiva do tempo, e 4 luz das dificuldadés explicitadas nos altimos
15 anos de crise econémica, comegaram a prevalecer interpretagcbes que
enfatizavam as limitégées da “moderniza¢io defensiva” que atingiu o auge
nesses anos e, em certa medida, reverteu alguns dos aspectos mais imponaﬁ—

tes das reformas castelistas (Schmitter, 1973).

39 . - . - : -
Aos leitores que desejarem informagées mais detalhadas sobre a politica econdmica do perio-
do, recomenda-se a leitura de Lago (1990), que serviu de base a esta secio.
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Com a sucessdo de Castelo Branco por Costa € Silva e a posse de Delfim
Netto no Ministério da Fazenda, em marco de 1967, mudaram tanto o diag-
nostico sobre as causas da inflagfio, quanto a énfase no objetivo de retomar o
desenvolvimento de forma sustentada. A persisténcia inflaciondria estaria
associada a pressoes de custo, especialmente daqueles relativos a crédito. O
aumento de demanda contribuiria para a redugdo de custos através do apro-
veitamento de capacidade ociosa, dada a importincia das economias de
escala, Os controles compulsérios diretos sobre pregos, em substitui¢io aos

controles ndo-compulsorios herdados da administragio anterior, passariam a

ter papel importante na lenta redugio da taxa de inflacdo até€ 1973 (Delfim

Netto, 1968; e Ministério do Planejamento, 1967).

A politica crediticia teve papel crucial entre 1967 € 1973. O pacote anti-
recessivo de 1967 incluiu macica expansio de crédito. A politica crediticia até
1973 resultou em aumento significativo de créditos do sistema monetirio,
concomitante ao grande aumento da importncia relativa dos créditos do sis-
tema nio-monetirio como parcela do total de empréstimos: Banco Nacional
de Habitagdo, BNDE, Caixa Econdmica Federal, financeiras. Ao aumentb de
crédito direto ao consumidor esteve associado o desempenho espetacular
das indiistrias produtoras de bens de consumo duréveis, cuja produgio cres-
ceu 24% a0 ano entre 1968 e 1973.% Embora fossem praticadas taxas de juros
positivas, a politica crediticia utilizou controles diretos de taxas de juros, bem
como regras relativas a recothimento diferenciado de compulsério ao Banco
Central para induzir o que se chamava de seletividade de crédito, ou seja,
concentracio de empréstimos 2 agricultura e s exportagdes. Os subsidios
crediticios setoriais tiveram papel crucial na politica do governo, especial-

mente no caso desses dois setores. £

4 Embora o produte das indstrias produtoras de bens de capital tenha crescido mais de 18% ao

ano, as importagdes cresceram ainda mais rapidamente, estimuladas pelo boom de investimen-

tos.
4 N caso da agricultura, as taxas de juros negativas alcangaram valores da ordem de 6% a0 ano.
4
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Em 1967/68, cerca de 50% do déficit foram financiados pelas autorida-

des monetdrias, o que pressionava a politica monetdria. Depois de 1968 o
déficit cadente foi financiado integralmente pela colocacio de titulos pibli-
cos. Além dos instrumentos tradicionais de politica monetiria, como varia-
¢bes de regras do compulsério e, em menor medida, o redesconto, a
introdugio da corregio monetdria permitiu o lancamento de titulos pablicos
indexados e, portanto, a realizacio de operacbes de mercado aberto. Depois
de 1967, por outro lado, os resultados favoriveis do balango de pagamentos
pressionaram permanentemente as autoridades monetarias e junto com o cré-
dito_ a setores prioritarios como agriculfura e exportacies, foram importante
fator de expansdc da base monetiria.

A carga tributiria aumentou modestamente no periodo, sendo apenas
criado o I0F, em parte em substitui¢do 2o imposto do selo. As rentincias fiscais
associadas 4 concesso de incentivos se multiplicaram, afetando os impostos de
importagio € de renda e o IPL. No caso de investimentos industriais, esse sistema
era operado pelo Consetho de Desenvolvimento Industrial e pelo Befiex, Qutras
importantes fontes de rentincia fiscal referiam-se aos incentivos de natureza
regional e setorial, que se multiplicaram: Sudam (Amazdnia), Sudene (Nor-
deste), IBDF (reflorestamento), Sudepe (pesca), Embratur (turismo), Espirito
Santo, fundos de agdes (Decreto-Lei n? 157), PIN (integragiio nacional), Proterra
(distribuicio de terras), Embraer (indistria aerondutica), Mobral (alfabetizagio
de adultos), Banco do Nordeste do Brasil, Banco da Amazénia. Um percentual
alto das receitas — 34% — permaneceu com aplicaciio vinculada em lei, em
franco conflito com um dos objetivos das reformas de 1964-67. I

Foram significativamente reduzidos os gastos com funcionalismo e os
referentes a transferéncias a autarquias, especialmente as de transporte. O
Ato Institucional n? 5, de dezembro de 1968, reduziu a parcela correspon-
dente 20 Fundo de Participago de Estados e Municipios de 20% para 10%
dos principais impostos federais, criando um fundo para auxiliar os estados e
municipios mais pobres. Os diversos niveis de governo responderam por

mais de 50% do investimento bruto num quadro econémico em que a forma-
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cio Bmta de capital fixo aumentou rapidamente de 15,3% em 1967 para 21%
em 1973. '

Depois das dificuldades iniciais, ja mencionadas, em relagdo ao financia-
mento do déficit em 1967/68, o déficit publico foi integralmente financiado
pela emisso de titulos. Em 1973, estava praticamente eliminado nos trés niveis
de governo. Em franco contraste com a situacao apds os choques das décadas
de 70 e 80, a geragio de poupanga piblica era suficiente para financiar os
investimentos pablicos. Entretanto, uma parte crescenie dos gastos pablicos,
especialmente a relativa ao servigo da divida publica, era realizada indireta-
mente, sendo registradd no orgamento monetirio (Lago, 1990, p. 265).

A inflacdo caiu lenta e irregularmente até 1972, havendo um recrudesci-

- mento das pressoes inflaciondrias em 1971 e 1973. Embora.as medidas con-
temporineas indicassem uma taxa inflacionaria da ordem de 15% em 1973,
esse resultado decorrera, em grande medida, do uso de pregos tabelados para
computo dos indices: em 1974, a taxa de variagio do custo de vida no Rio de
Janeiro em 1973 foi reestimada em 26,6% ao invés dos 13,7% originais.

O periodo 1967-73 foi marcado por ripida expansio das-expo.rtagées
brasileiras — de US$1,7 bithdo .para US$6,2 bilhoes —, que aumentaram a sua
participagio nas exportacbes mundiais de 0,88% para 1,2%, ainda muito
abaixo dos mais de 2% no auge dos pregos do café, no inicio da década de
50, e até mesmo dos 1,45% em 1928. O guantum exportado mais do que
dobrou, alterando-se significativamente 4 estrutura das exportagdes. A parti-
cipacdo da soja e seus derivados e de produtos manufaturados nas exporta-
¢oes totais aumentou significativamente. No primeiro caso, de 2% para 15%
das exportagdes totais, e no segundo, de 21% para 31%. As exportagdes para

*a Furopa aumentaram, sendo os EUA ultrapassados, por larga margem, como
principal mercado brasileiro. As importagdes cresceram mais rapidamente
ainda, registrando-se - déficits comerciais importantes em 1971/72, com ©
boom de importacdes de bens de capital.

Apbs 1967, em nome da énfase na internacionalizagdo, - acumularam-se

medidas de estimulo as exportacbes, algumas delas inspiradas nas velhas
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tradigdes rentistas: créditos subsidiados e, dependendo do desempenho expor-
tador, oportunidade de reducio de carga fiscal direta ou relacionada 4 produgio
para o mercado interno, o chamado crédito-prémio as exportagdes. No caso das
importagdes, a redugiio tarifaria de 1967 foi revertida j4 em 1968: em janeiro de
1969 a tarifa média incidente sobre produtos manufaturados era de 66%, con-
trastados a 48% em abril de 1967 (Bergsman, 1970; e World Bank, 1969). Medi-
das agregadas de protegiio efetiva, corrgidas para levar em conta distor¢des
cambiais, indicam para 1967 e 1973 valores praticamente estdveis, da ordem de
45-47% (World Bank, 1983, p. 71-2). '

Foi criado um complexo sistema de isengdes tarifdrias distribuidas de

forma discricionaria, de acordo com a essencialidade do projeto ao qual

estava associada a importagdo ou dependendo de compromissos quanto ao -

desempenho exportador futuro, no-quadro do sistema Befiex.
A partir de 1968 foi adotada a politica de minidesvalorizacGes cambiais
com o objetivo de manter inalterada a taxa de cimbio real. Eliminavam-se,

assim, as inconveniéncias associadas 4 manutengio, por longos perfedos, de

uma taxa de cimbic nominal constante num quadro de inflagio relativa-:

mente alta. A taxa de cidmbio efetiva, ou seja, corrigida pela inflagio diferen- .

cial nos principais parceiros comerciais do Brasil, manteve-se praticamente
inalterada, quase no mesmo nivel médio de 1963, e valorizada em cerca de
15% em relagido ao nivel de 1965 (World Bank, 1983, p. 202).

Mesmo em uma recrientagio da politica econdmica externa que se pro-
punha modernizadora, mostrou-se invidvel preservar integralmente a taxa de
cimbio como elemento central na remuneragio dos exportadores e na defini-
cio do custo dos importadores. Era como se um sistema mais elaborado de
taxas cambiais miltiplas voltasse pela porta dos fundos, a despeito das decla-
raches de- policy-makers quanto 2 perversidac‘ie das distor¢cbes de critérios
extramercado como forma' de alocacio de recursos.

Os investimentos diretos estrangeiros, de acordo com o Banco Central,
aumentaram de US$1,6 bilhdo no final de 1966 para US$4,6 bilhdes no final de
1973, dos quais 77% na indastria de transformaciio. A divida externa liquida

S
§
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dobrou no periodo, passando de US$3,2 bilhdes 1o final de 1966 para US$6,2

bilhdes no final de 1973: em termos de relagio divida liquida/exportagdes
houve um grande avanco com a queda de 2 /45 para 1,0. A razdo servico da
divida/exportagdes, entretanto, aumentou significativamente, alcangando
quase 40% em 1972 e cerca de 35% em 1973. O endividamento externo OCorreu
através da Iqstrugﬁo n2 289 da Sumoc — até a sua revogagio em 1972 —, da
Lei n® 4.131, que permitia empréstimos externos diretos a empresas, ¢ da Reso-
lugio n® 63 do Banco Central do Brasil, que permitia o endividamento no exte-
rior- de bancos que operavam no Brasil para repasse a tomadores finais no
Brasil. A participagio de bancos privados no total da divida pblica externa
brasileita aumentou para 64,1% em 1973. A divida bruta cresceu mais raplda-
mente do que a divida liquida, e acumularam-se reservas importantes: partindo
de meros US$421 milhdes em 1966, alcangou-se 1S$6,416 bilhdes em 1973, ou
seja, 4s reservas passaram a equivaler 2 um ano de importagdes, 20 invés de
quatro meses. Do aprecidvel crescimento da divida nfio decorre qualquer rela-
ciio causal mais significativa que associe endividamento externo e desempenho
macroecondmico, De fato, o hiato de recursos, diferenca entre - absor¢io
* doméstica e produto, correspondeu a apenas 0,8% em média entre 1967 e 1973,
alcancando valores da ordem de 1,2% em 1970-73 (Lago, 1990, p. 279). .

O crescimento econdmico acelerado até 1973 foi elemento importante
para que o governo mobilizasse sustentagdo politica, apesar das muitas distor-
cbes geradas por sua estratégia de “fazer crescer 0 bolo antes de dividi-lo”. As
conseqiiéncias da énfase da estratégia econdmica no crescimento, em detri-
mento de objetivos redistributivos, teve resultados avaliados de forma muito
desigual. A vis3o mais critica ressalta a notivel deterioracio da distribuicao pes-
soal da renda como conseqiiéncia econdmica mais perversa do regime miiitar,
freqiientemente em conjunto com O arrocho salarial viabilizado pela repressao
as organizacdes sindicais. A participagio dos 5% mais ricos na renda total cres-
ceu de 28,3% em 1960 para 34,1% em 1970 e 39,8% em 1972, enquanto @ parti-

cipagio dos 50% mais pobres caiu, nos mesmos anos, de 17,4% para 14,9% e

11,3%. Os defensores da politica governamental sublinham a major relevincia
i
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dos dados sobre a evolugdo do emprego e da renda real da populagio. De fato,

todos os decis da distribuicio de renda pessoal tiveram aumento entre 1960 e
1970, espemalmente os trés primeiros e os dois Gltimos, ou seja, de um lado, os
‘miserdveis ou muito pobires, de outro lado, a classe média abonada e os ricos.
Entre 1968 e 1973 o emprego cresceu 4,3% a0 ano, bem acima do crescimento
demogrifico de 2,9%: um dos raros periodos de redugio do exército de desem-
pregados e subempregados estruturais.

As politicas econdmicas no periodo 1967-73 se pautaram pela “alianca
entre governo e setor privado”, desde que “[incorporando os] modernos
instrumentos de evolugio das economias desenvolvidas, entre os quais a
influéncia crescente do governo na gestio do sistema econdmico, com
expansio de seus investimentos e de sua capacidade de regulamentar”
(Republica Federativa do Brasil, 1971, p. 17). A crehga nas virtudes dos mer-
cados era, portanto, marcada por grandes davidas. De fato, o que mais
impressiona em termos de contradicio entre discurso e pritica na politica
econdmica quanto ao papel do Estado ndo é o crescimento do Estado em
detrimento do setor privado — de qualquer forma, de comprovagio duvi-
dosa (Lago, 1990, p. 271) —, mas sim o crescimento explosivo da inter-
vencio governamental com base em instrumentos discriciondrios de
distribui¢io de vantagens associadas a tratamento diferenci.ado de alguns
agentes em relagio a outros. Voltou-se assim, embora em modalidades
modernizadas, ao cartorialismo da politica econdmica da Terceira Repii-
blica, algo atenuado por profissGes de fé nas virtudes do mercado. O
impacto dessa proliferacio de instrumentos de distribuicdo das benesses do
Estado foi ainda agravado pela centralizagio que caracterizou a gestdo da

coisa pablica sob o regime militar, especialmente apds 1967.42

42 P s .

A historia do Brasil independente & marcada por grandes ciclos de centralizagiio e descentrali-
zagio, cujas virtudes respectivas sempre pareceram evidentes 20s contemporineos: centraliza-
¢do imperial, de Vargas em 1930 e do regime militar; descentralizagdes nas Constituicbes de 1891,
1946 ¢ 1988.
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Dada a crencga governamental nas virtudes relativas da acio estratégica,
no sentido de depender de informagio externa ao mercado, ganha importin-
cia a avaliacdo da acio do Estado. A questdo do horizonte temporal de ana-
lise & fundamental. Embora no periodo se tenham acumulado experiéncias
bem conhecidas de projetos e politicas fracassadas — politicas regionais e
ditas de integraco regional, politicas de reforma agriria e rodovia transama-
zbnica vém 4 mente —, esses fracassos empalideceriam frente a fracassos
futuros. A semente desses fracassos, em alguns casos em adiantado estado de
germinagio, ji se encontra explicitada na virada da década de 70. O compro-
misso politico com o programa nuclear, por exemplo, esta claramente esbo-
¢ado no I Plano Nacional de Desenvolvimento 1972-74. ;

Ainda com o beneficio da visdo retrospectiva, 0s anos de 1967-73 seriam
bem descritos como:um periodo de’ crescimento espetacular em que.se acre-
ditou coletivamente na permanéncia do crescimento como se fora mana e em
que se dedicou bem pouco do talento nacional 4 defini¢io e 4 implementa-
cio de reformas que fizessem diferenca em termos de taxa de crescimento de
longo prazo da economia. Entre essas teriam sido especialmente relevantes,
se corretamente formuladas, as referentes 4 reforma do Estado e ao sistema

educacional. -




