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I-Introducdo

O periodo de governos muilitares iniciou-se com a revolucdo de 31 de Marco de
1964 , que deu origem a posse provisoria de Pascoal Raniere Mazilli em 02-04-64 ¢ i posse
definitiva do Marechal Humberto de Alencar Castello Branco no dia 15-04-64, e teve o
seu fim coincidente com o final de mandato do general Jodo Batista de Oliveira Figueiredo,
no dia 15-03-85. Do inicio de 1964 ao final de 1984, portanto no periodo que cobre o
ciclo de governos militares com um deslocamento temporal de trés meses ditado peia
disponibilidade de estatisticas das Contas Nacionais , 0 Brasil cresceu em média 6,15% ao
ano, contra os 7,12% ao ano registrados entre 1948 e 1963. Se tomarmos o
comportamento da economia entre 1985 e 1991 como, a0 menos em parte, ditado pela
politica econémica do periodo anterior, chega-se a uma média anual de 5,25% entre 1964
e 1991, em contraposi¢do ao numero ja citado de 7,12% que prevaleceu entre 1948 e 1963.
Se todas as demais condi¢Ses que ditam o crescimento econdmico de um pais tivessem se
mantido constantes neste periodo, tais dados poderiam depor, ainda que superficiaimente,
contra o periodo militar. Mas este, evidentemente, ndo é o caso.Ndo se pode deixar de
citar, por exemplo, a primeira e a segunda crise do petroleo, respectivamente, em 1973 e
1979, bem como o inusitado choque dos juros externos, também manifestado a partir deste
altimo ano, como fatores geradores de assimetrias entre os periodos analisados.

Trocando-se o parimetro temporal pelo parimetro geogrifico, conclui-se que o
Brasil niio fez feio entre 1964 e 1985. E bem verdade que a taxa média de inflagio de 58%
ao ano, medida pelo deflator implicito do PIB (ou de 60,05%, medida pelo IGP-DI), coloca
O pais numa posi¢ido claramente inferior a taxa média mundial de 9,4%, ou as taxas de
20,2% dos paises em desenvolvimento e de 39,0% dos paises da América Latina. Por outro
lado, o crescimento médio brasileiro de 6,15% ao ano entre 1964 ¢ 1985 suplantou
muito o crescimento médio mundial de 3,66%, bem como as taxas de 4,78% e 4,75%,
respectivamente, dos paises em desenvolvimento e da América Latina..

Cabe entretanto ressaltar, quando se realizam comparagdes desse tipo, que o
parametro de "crescimento econémico” é apenas uma aproximag#o da variavel realmente
relevante para anilises comparativas, que ¢ a variavel de bem-estar econdmico. E que esta
ultima guarda apenas uma leve relagio com a primeira.

Trés importantes criticas podem ser feitas a condugdo de politica econémica(®) no
periodo militar. Primeiro, o fato do crescimento experimentado pelo pais entre 1964 ¢ 1985
ndo ter se traduzido numa redugio das desigualdades sociais ¢ de uma proporcional
diminui¢do da pobreza, segundo, a exagerada estatizagdo ocorrida, principalmente apos
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1974. Terceiro, a ndo dotagdo do pais com uma autoridade monetaria independente que
tivesse permitido maiores garantias, apos 1972, a relativa estabilidade de pregos entdo
alcangada. Iniciemos nossa analise por essa ultima critica.

Apos o periodo de conten¢do inflacionaria, que ja mostrava seu éxito em 1967,
perderam-se inumeras chances de se dar continuidade ao melhoramento institucional do
pais. Dentre essas, destaca-se a nio criagdo de uma autoridade monetaria independente do
Executivo. Continuou-se com a esdruxula figura do Conselho Monetario Nacional, em que
as decisOes relevantes de politica monetaria ficaram a cargo do Ministro da Fazenda. Como
se mostra na ultima se¢do desse trabalho, onde se apresentam os dados empiricos relativos
as transferéncias inflacionarias associadas a esse periodo, este fato foi claramente nocivo
para o setor ndo bancarno da economia, que , em meédia, transferiu a0 setor bacario algo em
torno de 4,03% de sua renda entre 1964 e 1985. Nesse sentido, se a década de 80 foi
perdida em termos do crescimento nulo do PIB per-capita, pode-se dizer que, em termos
de continuidade as reformas implantadas entre 1964 e 1968, que o final da décadade 60 e o
inicio da década de 70 foram pelo menos "subaproveitadas”.

Uma segunda fonte de criticas a politica econdmica do periodo se deve a excessiva
estatizagdo entdo ocornda . Atividades que poderiam perfeitamente ser desenvolvidas pelo
setor privado foram continuamente sendo absorvidos pelo setor estatal e, o que ¢ pior, de
forma quase sempre monopolistica. Tal fato foi pertinentimente salientado, dentre outros,
por uma série de reportagens publicadas pelo jornal Folha de Sio Paulo entre 02/75 e
03/75, intituladas "A economia brasileira na dire¢fio do socialismo”, bem como pela revista
Visdo, em sua edicdo de 19/04/76.

As evidéncias empiricas que apontam maior produtividade no setor privado do que
no setor estatal s3o sempre sujeitas a controvérsias. Mesmo apds o inusitado declinio da
URSS e das economias industrializadas do leste europeu, hi ainda quem defenda o
contrario. Por esse motivo, ndo criticaremos o estatismo baseado na vaga afirmativa que o
setor privado opera de forma mais eficiente. Ndo é necessario. Basta citar a estrutura
monopolistica na qual esse estatismo quase sempre se baseou no Brasil, seja na prospecciio
de petroleo, nas telecomunica¢des ou na industria nuclear, dentre outros. A evidéncia
empirica é também bastante clara na comprovagio do corporativismo das empresas
estatais. Repassam-se para salirios e beneficios de seus proprios empregados os eventuais
lucros obtidos no exercicio. Prejuizos, por outro lado, sdio socializados através de
transferéncias governamentais que acabam por geral expansio monetaria e mais inflagio.
Em levantamento recente publicado pela Folha de Sdo Paulo de 22-12-93, constatou-se
que , entre 57 empresas estatais analizadas, 52 ultrapassaram o limite de 7% da folha de
salarios que poderia ser transferido para os seus respectivos fundos de pensdo.Esse limite j&
havia certa vez sido definido em lei. No momento, o governo tenta em vio implanté-lo uma
vez mais. Com base nesse numero, conclui-se que, entre 1986 ¢ 1992, aproximadamente
US 3,7 bilhdes foram indevidamente transferidos para esses fundos. As empresas estatais
tornaram-se em muitos casos pequenos feudos que muitas vézes nem mesmo informagdes
ao governo se dignam a prestar.

Dada a independéncia administrativa adquirida pelas estatais em relagdo ao seu
acionista controlador, a Unido, mesmo aqueles que outrora contribuiram ativa ou
passivamente para o processo de estatizagio da economia brasileira manifestam-se hoje em
dia contranamente a esse processo. Tome-se por exemplo declaragdes do general Romildo
Canhim publicadas em coluna do Jornal do Brasil de 03/01/94 (pagina 2); "o bom mesmo é



privatizar tudo”. Ou do Almirante Mario Cesar Flores, para quem a recente deciséo do
Supremo contrania a fixagdo, por parte do Executivo, de um limite para o salario das
estatais, configurou "uma auténtica barbanidade”.

Barros de Castro e Pires de Souza (1985, p 46) afirmam "o que ha de consideravel
no periodo em foco ndo decorre dos diretrizes economicas estabelecidos em 1974, e sim do
regime politico vigente”. Ou ainda, na pagina 43, "ndo creio, em suma, que existisse, para
0 Brasil, solu¢do capaz de evitar o endividamento externo e o redirecionamento for¢ado
dos investimentos”. Tais afirmativas sdo importantes, principalmente quando vindas de um
autor desvinculado dos economistas que apoiaram o regime militar, por salientar a
contribuicdo da formagdo de capital orientado pelo estado no ajuste do balango de
pagamentos ocorrido a partir de 1982.

Mas esta participagdo do setor publico na delimitagdo dos investimentos entre 1974
e 1980 foi claramente exacerbada. Prospecdo do petroleo, expansio da siderurgia
transportes urbanos, saneamento basico, ferrovia do ago, telecomunica¢des, polos
petroquimicos, participagdes tripartites estatal-multinacional-empresa privada nacional em
varnias frentes, programa rodovidrio, programa nuclear, Itaipu etc... certamente representa
um conjunto exagerado de fungdes econdmicas diretamente exercidas pelo estado para uma
economia que se quer capitalista. Principaimente quando o setor privado é deslocado pela
propria letra da lei, que estabelece um monopdlio estatal.

Outra falha do regime, bastante sedimentada na literatura sobre o assunto, consistiu
na forma concentradora e socialmente excludente em que se baseou a condugfio de politica
de bem estar social entre 1964 ¢ 1985. A tese de que o bolo deveria crescer para depois
ser dividido constituiu-se promessa ndo cumprida, cuja consequéncia foi a chamada
"divida social". Inegavelmente, 0o desempenho quantitativo de alguns indicadores sociais
foi positivo. Segundo dados de Draibe (1993), a escolariza¢3o na faixa de 7 a 14 anos
cresceu de 67% a 83,7% entre 1970 e 1980. Da mesma forma, as matriculas no eansino
superior passaram de 100 mil em 1964 a 1.300.000 em 1981; ativos e inativos da
Previdéncia passaram de dez milhdes em 1970 a mais. de 30 milhdes em 1984. Por utimo,
os estabelecimentos de assisténcia médico-sanitaria passam de algo em tormo de 6000 em
1970 a aproximadamente 28000 em 1984. Mas faltava a grande parte dos programas
sociais mecanismos de avaliagio de desempenho e controle, bem como descentralizacio
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Draibe (1993) qualifica o sistema de "welfare" desenvolvido nesse periodo com
caracterizacdes nio muito elogiosas: centralizacio politica e financeira, fragmentagio
institucional, exclusio da participaclio social e politica nos processos decisorios,
gigantismo, tecnocratismo e superposicdo de competéncia.

Certamente explica-se a0 menos em parte por tais adjetivagdes o fato da qualidade
dos servigos publicos oferecidos no Brasil ter-se situado entre 1964 e 1985, e ainda situa-
se, com agravo no periodo mais recente, bem abaixo do que seria de se esperar. Medido
em termos da relacdo custo/beneficio, o Brasil apresentava e ainda apresenta uma das
maiores cargas de impostos do mundo, a despeito do fato“a arrecadacdo tributaria bruta
como percentagem do PIB, que tem variado entre 21% e 28%, ser bastante inferior a
varios outros paises industrializados. A alocagdo de tais servicos também ndo €, em alguns
casos, razoavel. Tome-se como exemplos produtos subsidiados que beneficiam o



especulador, em detrimento daqueles que pretendiam privilegiar, a popula¢io de baixa
renda. Ou um ensino gratuito de nivel superior que acaba por servir mais a classe meédia
que as classes menos favorecidas. Isso para ndo falar na baixa qualidade dos servicos
publicos de assisténcia médica e seguridade social. Esses ja eram criticiveis até 1985 e so
fizeram deteriorar-se ainda mais desde entdo.

Alguns indicadores apresentados por Romido (1991) e Hoffman (1991) deixam
claro que os governos militares podem ser criticados, em seu conjunto, na quest3o social.
Tome-se como exemplo nesse sentido a deterioragdo na distribuigdo de renda entre 1960 ¢
1990, atestada pelo indice de Gini, que passou de 0.5 em 1960 a 0.568 em 1970, 0.561 em
1980 € 0.592 em 1990. Da mesma forma, a parcela de renda apropriada pelos 40% mais
pobres da populagdo declinou de 15.8% em 1960 para 13.3% em 1970, 10.4% em 1980 e
9.9% em 1990 (a fonte original € Romio (1991) e Hoffman (1991)).

A despeito de todas as criticas aqui efetuadas, cabem trés importantes observacdes.
Primeiro, cabe salientar o carater positivo de autofinanciamento que se tentou dar as
incursdes governamentais na area social, evitando-se, nesse sentido, aportes de recursos do
Tesouro que em ultima instincia costumam ser financiados pelo Banco Central, gerando
transferéncias inflacionarias que acabam por deteriorar ainda mais a ja precaria distribui¢iio
de renda brasileira’, segundo cabe registrar o fato de que a relativa estabilizagio do
crescimento de pregos entre 1964 ¢ 1972 por si so ter representado a eliminacfio de um
importante fator de concentra¢3io de renda e desigualdade social. Por utimo, cabe registrar,
deixando claro que ndo se pretende justificar um insucesso com outro insucesso, mas
apenas salientar um importante fato em nossa analise, que tanto o problema da exclusdo
social de vastas camadas da populagdo quanto o problema da nio dotagdo do pais de uma
autoridade monetaria menos manipulavel pelo Executivo permanecem em aberto até hoje
em dia, oito anos apds o final do ciclo de governos militares.

Apés as criticas 4 condugdo de politica econdmica no Brasil entre 1964 ¢ 1985
leventadas na secio anterior, cabe salientar os aspectos positivos do periodo.
Macroeconomicamente, ha de reconhecer-se mérito do PAEG ndo apenas no combate bem
sucedido a inflagio (o unico na historia brasileira recente), mas também no
desenvolvimento e aperfeicoamento de instituigdes que contribuiram para um surto de
desenvolvimento posterior.

Este mérito pode ser mensurado pela redu¢do da taxa anual de inflagio de 91,9%
em 1964 para 38,2% em 1966 ¢, o que é também importante, por possibilitar que este
ritmo de reducdo se mantivesse presente nos anos futuros, obtendo-se uma média anual de
23,5% entre 1967 ¢ 1969 ¢ de 17,5% entre 1970 ¢ 1973. Como se pode observar por estas
estatisticas, no representou o PAEG uma vitéria de Pirro contra a inflagdo, a exemplo do
que tem ocorrido com todas as bizarras tentativas neste sentido implementadas a partir de
1986. Mas sim de uma vitoria que se manteve num espago de tempo mais do que suficiente
para que se ateste 0 seu éxito.

3 Tal auto-financiamento se deu através da formagdo de numerosos mecanismos de poupanca privada
compulsoria, cabendo citar o FPAS (do IAPAS), o FNDE, o FAS, o FGTS. o PIS-PASEP, bem como o
FINSOCIAL. No tocante ao financiamento imobilidrio, cabem também destacar a reforma do mercado de
capitais, que possibilitou elevada parte de recursos para a construgdo civil (através do SFH).




As ferramentas basicas utilizadas por Octavio Gouveia de Bulhdes e Roberto de
Oliveira Campos, a época ministros, respectivamente, da Fazenda e do Planejamento, no
combate 2 inflagio, concentraram-se no tripé salarial-monetario-fiscal. Dentre estas trés
frentes de agdo, a que se caracterizava pela contengdo monetaria foi 8 menos exitosa, pelo
menos em relagdo ao que se previa quando da formulagdio do Plano. Estimava-se entdo

uma expansdo monetiria média anual de 36% entre 1964 e 1966, que se contraporia &
~ exagerada expansio de 60,3% ocorrida entre 1961 e 1963. O que se obteve, no entanto, foi
uma expansdo média anual de 54,8% entre 1964 e 1966. Evidentemente, uma queda de
seis pontos percentuais na expansio monetaria jamais implicaria numa estabilizacdo
inflacionaria como a que foi obtida, sem a concomitante reversio de expectativas ditada
pela coeréncia da politica fiscal ¢ pela politica de rendas. Neste contexto de coeréncia
macroecondmica, que temos tentado repetir, sem éxito, desde o fracassado Plano Cruzado
em 1986, a dissensdo entre a reduzida queda da taxa de crescimento monetario ¢ a grande
queda dos indices de inflagdo nada mais acrescenta a analise do que a conhecida e esperada
elevagdo da demanda por moeda em decorréncia da queda da taxa de juros nominal
esperada.

A politica de rendas do PAEG deu crigem no Brasil a idéia, tio popularizada anos
mais tarde, com o Plano Cruzado e seus sucedineos, do reajuste de rendimentos baseado
na média de seu poder aquisitivo no passado, ¢ ndo na reposi¢do de seu pico prévio de
poder de compra. A distingiio, que niio apresenta consequéncias priticas quando se espera
no futuro uma taxa de inflagdio igual aquela recém existente (ja que nesse caso o reajuste
pela média coincide com o reajuste pelo pico), é fundamental no contexto do inicio de um
plano de estabilizacio, que, por obrigacdo logica, a inflagio passada deve superar
aquela esperada para o futuro. Nesse contexto, o reajuste salarial ndo repde o pico prévio
de poder aquisitivo, mas apenas uma parcela deste.

Embora tanto o Plano Cruzado quanto o PAEG tenham utilizado a chamada
passagem dos salarios 4 média, existiram varias diferencas metodolégicas entre um e outro
caso. Nio se devem buscar nestas diferencas a razio fundamental para o sucesso de um
plano e o fracasso do. outro, ponto que abordaremos em seguida, quando introduzirmos a
questdo fiscal Mas pelo menos uma delas tem uma certa importincia neste sentido, ainda
que possivelmente de segunda ordem (cabe aqui um recurso a analise empirica). Enquanto
o PAEG pretendia repor a média salarial dos ultimos 24 meses, acrescida de um adicional
de produtividade fixado pelo governo, o Plano Cruzado ja se iniciava tendo como objetivo
acrescentar 4 média salarial dos ultimos seis meses um adicional de 8% , no caso dos
salarios em geral ou 15%, no caso do salirio minimo. E verdade que estes
acréscimos(vendidos ao piblico como bonus) representavam uma espécie de apoélice de
seguro quanto a uma possivel rejeicio popular ao Plano. Mas este fato ndo elimina o seu
efeito nocivo sobre o pretenso plano de estabilizagdo que entéo se iniciava.

A vantagem do reajuste pela média sobre o reajuste pelo pico quando se inicia um
programa de combate i inflagdo como o PAEG (ou o Cruzado) fica claro a partir do
grafico seguinte (bastante popularizado apos o Plano Cruzado):
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*Evolugio do Salario Real com Queda da Inflacdio ¢ Manutengdo do Reajuste pelo Pico

Como se observa pelo grifico, a queda da inflagio entre os instantes t, e t, -
implica, se mantida a sistematica de ajuste pelo pico, numa elevagdo do salario real médio.
Mas esta elevagio na maioria dos casos nio ¢ compativel com o processo de estabilizago,
gerando consequentemente a sua inviabilizac#o.

A titulo de quantificagio, com uma elevagdo logaritmica homogénea do nivel de
pregos, o salario real médio (W,,) relaciona-se ao salirio de pico (W ) pela formula*:

z
W, =W
MO (1+ m)in(1+ @)

onde 7 € a taxa de inflagdio. Assim, para uma inflagdo de 90% ao ano, com reajustes
salariais anuais (como em 1964) tem-se uma relagdo média pico (M =Wy /W,) de
0,738 enquanto que uma inflagio de 38% como a vigente em 1966 implica em
RMP=0,855. A manuten¢io da sistematica de reajustes pelo pico prévio de poder aquisivo
implicaria assim numa elevagdo em torno de 16% do salario real médio, incompativel com

4 A dedugio desta formula pode ser encontrada em Lees, Butts e Cysne (1990, p.84)



uma economia que se encontrava num processo de desvalorizacdo do cimbio real , corte de
subsidios e aumento de impostos indiretos.

A proposta salarial do PAEG contornava a dificuldade que acabamos de mencionar
instituindo o reajuste pela meédia. Ela foi iniciaimente regulada pelos decretos 54018 e
54228, respectivamente, de 14/07/64 e 01/09/64, e mantida sem modificagbes até 1968.
Estes dois atos do Poder Executivo regulavam os reajustamentos salariais "no imbito do
Servico Publico Federal, incluindo 6rgdos da administragdo descentralizada e sociedades de
economia mista sob a jurisdi¢do do Governo Federal, ou em empresas a ele vinculadas, ou,
ainda, em sociedades de economia mista financiadas por bancos oficiais de investimentos".
Incluiam-se, ainda, sob sua influéncia, as empresas privadas subvencionadas pela Unido ou
concessionarias de servicos publicos federais. Ficava também estabelecido que o
coeficiente de compensagdo para o ajustamento dos salarios destinados a cobrir o aumento
de produtividade e o futuro eventual residuo inflacionario seria fixado por Portaria do
Ministério da Fazenda.

Em margo de 1965 a formula foi utilizada para o calculo do novo salario minimo e,
em 13/07/196S, através da lei 4.725, estendido a todos os acordos e dissidios coletivos
julgados ou homologados pela Justica do Trabalho. Novas modificacdes na legisiacio
salarial so viriam a ser introduzidas em junho de 1968, por intermédio da lei 5.451.

Contrariamente a intervengiio oficial e generalizada em todos os mercados efetuada
pelo Plano Cruzado através de seu congelamento de precos geral e irrestrito (pelo menos
em tese), ndo houve quaiquer tipo de controle compulsério de pregos de bens e produtos
finais durante o PAEG. O que havia era um adesio voluntiria das empresas a Portaria
Interministerial GB 71 de 23 de fevereiro de 1965, que estipulava estimulos fiscais e
crediticios no relacionamento com a esfera publica para as empresas que nio majorassem
seus pregos além de certos parimetros.

Ainda para efeito de comparagio com o PAEG, deve-se mencionar que o
congelamento de precos mostrou-se particularmente danoso ao Plano Cruzado por minar
substancialmente as possibilidades politicas de se obter o necessario ajuste fiscal. O
congelamento funcionou como um analgésico para um paciente enfermo que se sente
melhor e vai a praia. As consequéncias sdo previsiveis. Na euforia consumista que se seguiu
ao Plano Cruzado, obtida através da elevacdo dos saldrios reais (pela valorizagdio do
cimbio real e pela queda das margens de oligopolio) e da reducdio do custo esperado da
formaciio de estoques (pela elevagiio da inflagio esperada a partir de um certo ponto no
tempo), ¢ financiada pelo inusitado aumento do déficit em conta corrente do balango de
pagamentos (que passou de 241 milhdes de dolares em 1985 a 5,3 bilhdes de dolares em
1986), nio havia como defender qualquer aumento de impostos ou conten¢io de gastos
publicos. De fato, a inflagio por defini¢3o ja havia sido domada,. sendo igual a zero. Diga-
se de passagem, como todos os pregos estavam congelados por decreto-lei, os indices dé
inflagdo ndo eram exatamente indices de inflagio, mas sim indices de desrespeito a lei.

Mas ¢é na conducdo de politica fiscal que o PAEG se distancia fundamentalmente de
seu fracassado pretenso sucessor (ou, porque n3o dizer, de todos os seus até agora
fracassados pretensos sucessores). O déficit publico como percentual do PIB passou de
3,2% em 1964 (ou 4,2% em 1963) a 1,6% em 1965 , chegando a 1,1% em 1966. Téo
importante quanto isto, com o advento da introducdo das ORTNs a composicio de
financiamento do déficit foi substancialmente alterada no periodo. Em 1964, quase todo o




deficit (85,7%) era financiado pela emissio de moeda, dado que a proibi¢io de pagamento
de juros nominais acima de 12% (lei da Usura, de 1933), aliada a proibi¢do de contratos
denominados em outras moedas de referéncia que nio o cruzeiro , praticamente tornava
inviavel a existéncia de credores e devedores operando a luz da absurda legislagio vigente.
Isto evidentemente incluia 0 governo, que n3o encontrava a menor demanda por titulos
com rendimento anual maximo de 12% num ambiente em que os pregos cresciam acima
de 90% ao ano.Ja em 1966 esta situacdo havia se invertido completamente, passando-se
quase todo o déficit (86,4%) a ser finaciado por venda de titulos junto ao publico.

Um importante fato teorico a ser entendido € a abrangéncia da extensdio do
mecanismo pelo qual a reforma tributaria e a instituicdo da correcio monetaria, que
possibilitaram, respectivamente,a redu¢do e o financiamento ndo inflacionario do déficit
publico, agiram sobre a inflagdo. Partindo implicitamente de um limitado modelo que se
representa juntando-se uma curva de Phillips aceleracionista com expectativas adaptativas,
acoplado a um processo de restri¢do de demanda, Lara Rezende (1990) afirma:

"Se o PAEG diagnostica como a causa primordial da inflagdo o conflito
distributivo e se tem o poder de soluciona-lo pela via autoritaria da
interven¢dio direta na determina¢do dos salarios, pergunta-se porque se
investiu na pratica de politicas fiscal ¢ monetarias restritivas de cariter
ortodoxo".

A resposta a esta pergunta este autor ja deve ter observado através da sua
pamcxpacio no fracassado Plano Cruzado: Porque se assim nio for, o plano n¥o d4 certo.

O que se ignora quando se responde a pergunta colocada por Lara Rezende com
referéncia apenas as limitacdes impostas pelo balango de pagamentos, como faz o referido
autor em seu texto, é que qualquer poder de interferéncia nos mercados ¢
fundamentaimente de curto prazo. Este ponto traz a tona o papel fundamental
representado pela coeréncia fiscal no processo de formagdo de expectativas nio captado
pelo modelo implicito sua tese, bem como o reflexo destas sobre a estabilizacdio
inflacionaria.

Muito maior do que a intervengio nos mercados representado pela PAEG foi a
intervengdo nos mercados representado pelo Cruzado. De fato, a interven¢io compulsoria
do PAEG restringiu-se aos salarios, enquanto a do Cruzado se estendeu também aos
precos. No entanto, 0 PAEG deu certo e o Cruzado nio. Porqué? Devido ao fato,
implicitamente esquecido na indagacio colocada por Lara Rezende, de que o poder de
-controle de rendimentos pode apenas excluir a necessidade da coeréncia monetaria-fiscal no -
. curtissimo prazo, ‘mas.ndo -no horizonte amplo de um .bem- sucidido - programa. de
estabilizagdo. Na auséncia desta coeréncia, o poder de controle de salarios, ou de pregos e
salarios, esvai-se facilmente no tempo, sob qualquer que seja o regime. Pena que o Brasil
tenha sido usado entre 1986 e 1991 como tubo de ensaio para ratificagdo de uma tese t3o
trivial. E, a partir dai, como cobaia de um regime politico que reconhece a nivel individual
uma necessidade de contengo fiscal que ndo consegue implantar coletivamente.



IT1.1- Heranca Inflacionaria

Os anos 1962-63 se caracterizaram por uma reversdo do marcante desenvolvimento
industrial ocorrido entre 56 e 61, sob a égide do Plano de Metas. De fato, se em 1961 a
economia apresentava um crescimento médio no Gitimo quinquenio da ordem de 9% ao
ano, nos dois anos seguintes esta taxa se reduzria a, respectivamente, 6,5% e 0,4%. Por
outro lado, a inflagio mantinha a ascensdo iniciada em 1958, atingindo 51,4% em 62 e
81,3% em 1963. Sob uma instabilidade politica acentuada e inexisténcia de um razoavel
controle monetanrio, fiscal e salarial, surgiu, no segundo semestre de 1962, sob a
responsabilidade de Celso Furtado, o "Plano Trienal de Desenvolvimento Econdmico e
Social" destinado a estabelecer uma certa disciplina no tocante aos fins ¢ meios de politica
econdmica.

Com o inicio de sua implementag3o previsto para janeiro de 1963, o Plano Trienal
apresentava como o mais importante de seus objetivos a manuten¢do de um crescimento do
produto real ao nivel de 7% ao ano. Neste sentido, previa-se para os 3 anos de sua
vigéncia um crescimento do setor industrial acima de 37% e um aumento da produgio
agricola da ordem de 5,2% ao ano. Os objetivos de estabilizacio inflacionaria também nio
se mostravam modestos. Calculava-se que a inflagio em 1963 seria metade daquela
vigente em 1962, devendo ainda alcancar em 1965 a marca de 10% ao ano. A reduc#o do
nivel de inflagdo era tida como condi¢#io necessaria a consecugdo dos dois outros objetivos
de politica economica, quais sejam, melhor distribuiciio dos frutos do desenvolvimento e
reducdio das desigualdades regionais do nivel de renda. O Plano Trienal, entretanto, foi
abandonado em 1963, logo apos o inicio de sua implantagiio .

A descoordenagio de politica monetaria, fiscal e salarial, inflagdo crescente e baixo
crescimento econdmico nio compdem todo o universo legado pelo biénio 62-63 a
economia pds-revolu¢do. O sistema fiscal tributava lucros ilusorios e incentivava a
sonegacdo e evasdo. Paralelamente, o sistema finaceiro limitava-se a poucas transagdes de
curtissimo prazo, sendo totalmente sufocado pela conjuga¢do das limitagdes dos juros
nominais com as altas taxas de inflacio entlio vigentes. Uma generalizada distor¢dio de
pregos relativos ¢ o problema de quase-insolvéncia internacional caractenizados por um
cimbio sobrevalorizado e desconfianca externa traziam ainda para este periodo a
necessidade de uma elevacio autdonoma de varios pregos anteriormente controlados,
dificultando ainda mais o combate & inflagio. Dentre estes incluiam-se os aluguéis
residenciais, os juros reais do sistema oficial de crédito, as tarifas dos servigos de utilidade
publica, as tarifas de transporte, os precos dos combustiveis, bem como os salarios dos
funciondrios publicos civis. Neste sentido, podem-se alinhar como evidéncias & tese de
“inflagdo corretiva” a elevagio dos aluguéis de 116,2% em 1965 e 84% em 1966, ¢ a
majoragdo das tarifas de servigos piblicos de 71% em 1965 e 47% em 1966, ambos bem
acima da taxa de inflagdio pertinente 4 cada periodo (respectivamente 34,5% e 38,3%,
I.G.P.-DI).

II1.2- O PAEG em Detalhes

Segundo o PAEG, o principal alvo a ser alcangado apds a sua implantacdo era a
retomada do crescimento econdmico médio de 6% ao ano ocorrido durante o periodo
1947-61. Desta forma, esperava-se alcangar n3o s suficiente criagio de empregos para a
mio-de-obra afluente ao mercado, como também um crescimento do produto per capita de



2,5% ao ano. Manipulando 0 modelo Harrod-Domar para o demasiado curto periodo de
dois anos, obtinha-se endogenamente o esfor¢o de capitalizacdo compativel com o
crescimento pré-fixado (PAEG p.23) . Utilizando um instrumental adequado a analise de
longo prazo na previsdo da taxa de crescimento do produto real.em 1965 e 1966, variavel
muito mais ligada a demanda agregada existente no periodo (leia-se politica monetaria-
fiscal-cambial) que a capacidade de geracdo de oferta, ndo é de causar surpresa que as
previsdes do PAEG tenham se distanciado em torno de 50% daquilo que realmente
ocorreu. Todavia, o esforgo de capitalizagdo entdo efetuado, se ndo constituiu condi¢io
suficiente ao crescimento no biénio em curso, propiciava condicdes ao surto
desenvolvimentista imiciado alguns anos mais tarde.

A Ope¢io Internacionalista

Reconhecendo a dificuldade de manutencdo da politica de substituicio de
importa¢des, na medida em que se esgotavam as possibilidades no setor de bens de
consumo final e se tomava o rumo da substituicio da matérias-primas, produtos
intermedidrios e bens de capital até entdo importados, iniciava-se, a partir do PAEG, uma
nova etapa na politica de comércio exterior brasileiro. Esta se baseava num maior fomento
as exportagdes, cuja receita, somada ao saldo liquido do balango de capitais, era
apresentada como condi¢do necessaria & manutencio do processo desenvolvimentista, na
medida em que permitiria a0 pais a aquisicio de produtos importados considerados
essenciais ao desenvolvimento.

Visando ao fomento das exportagdes, que haviam sido dificuitadas durante o
periodo de ISI, devido a uma taxa de cimbio sobrevalorizada (em parte compensada, no
que diz respeito ao possivel déficit do balangco comercial dai decorrente, pela existéncia de
elevadas aliquotas tarifarias no setor importador, caracterizando o sistema cambial tipico de
uma fase de substituicio de importacdes) , varias medidas foram propostas, e
posteriormente postas em pratica. Dentre elas, destacam-se a extingdo da sobrevalorizagiio
cambial ¢ a introdugio de outros incentivos de cariter fiscal (abolicio de taxas de
exportacdio), crediticio (criando uma linha de crédito subsidiado para os exportadores) e
administrativo (pela simplificacio do procedimento para exportagio). No tocante as
importagdes, procedeu-se apos o PAEG a uma reforma tarifaria, que teve como efeito a
redugdo nominal tarifas do nivel de 54% em 1964-66 para 39% em1967.

A opcio internacionalista do PAEG, contudo, ndo se limitava a definir 2 desejada
estrutura do balango de bens e servicos. Num dos dois pontos basicos em que difere do
Plano Trienal® (o outro seria no tocante & politica de precos e salirios ), o PAEG aponta,
num capitulo especial dedicado a este tema, a afluéncia de capital estrangeiro como
condi¢lio necessaria 3 consecucdo dos objetivos de crescimento econémico almejados.
Embora esta dessemelhanga seja muitas vezes apontada como decorréncia de um
posicionamento ideologico, deve-se salientar que o pressuposto de acentuada elevagdo da
renda per capta comum tanto ao Plano Trienal quanto ao PAEG ndo permite descartar a

SLé-se na pagina 11 do Plano Tricnal: "Como base nesta projecdo (N.A. - Do déficit em transagdes) ¢ em
cuidadosa prospecg3o da conta de capital. chegou-se a conclusio de que ¢ possivel estabilizar a posicdo de
endividamento externo do pais sem prejuizo da politica de desenvolvimento.”
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hipotese de que tal assimetria encontre boa parte de sua explicagdo num maior realismo de
concepgo por parte deste ultimo®.

A opgdo por capitais estrangeiros no processo de desenvolvimento se apresenta no
PAEG da seguinte forma

"O aumento da taxa intema de poupanga € indicutivelmente desejavel; é
indispensavel lembrar,porém, que num pais subdesenvolvido ele significa
penoso sacrificio que se impde a populagdo, obrigando-a a renunciar i parte
do seu ja minguado consumo presente. Este antagonismo: progresso versus
sacrificio, ndo existe necessariamente quando se trata de investimento com
poupanga trazida do exterior. Tal é uma das razdes que tomam
extremamente vantajoso, para um pais subdesenvolvido, o recebimento
continuo de correntes de capital estrangeiro, respeitados, naturaimente ,
certos condicionamento de natureza politica."

O argumento, que viria a se incorporar a todos os governos militares, se baseia no
pressuposto de que os paises subdesenvolvidos, apresentando relativa escassez de capital,
deveriam atuar como importadores deste, pois estariam em condi¢des de remuneri-io
melhor. No caso dos empréstimos,a andlise admite implicitamente que a utilizacio do
capital no pais que o toma gere um excedente transacionavel a um valor maior ou pelo
menos igual ao pagamento dos juros aos credores externos, condi¢do sem a qual tal politica
nio traria nenhuma vantagem direta . Fica implicito que o PAEG admite a validade desta
hipdtese, pois caso contririo o paragrafo anteriormente transcrito se tornaria incosistente,
servindo apenas para justificar a opgiio de "progresso versus sacrificio futuro” em
detrimento de "progresso versus sacrificio presente”.

Curioso notar, nos trés anos de vigéncia do PAEG, o Brasil assumiu uma posi¢io
inversa, atuando como exportador de capitais7. A nova politica, contudo, vingou no longo
prazo, sendo implementada desde 1967 até 1985 (com a unica excegdo do ano de 1984, em
que o sinal da conta de transagdes correntes do balango de pagamentos foi
temporariamente revertido).

Vale a pena frisar alguns problemas teoricos que podem acompanhar tal tipo de
op¢do.

Quando se toma o pais como um todo, a geragdio de excedentes sobre os juros
admite como premissa basica que os recursos obtidos do exterior sejam utilizados em
investimentos suficientemente rentaveis. E possivel, contudo, que a captagdo de poupancas
externas n3o tenha como contrapartida uma elevagio da mesma ordem do nivel de
investimento, devido ao desiocamento da poupanga interna. Isto ocorre (coeteris paribus)
sempre que recursos em moeda estrangeira sdo utilizado para a importagio de bens de
consumo.

S0 ponto a ser discutido, no caso, € a validade da opgdo por um crescimento acelerado, dependente da
captagio de poupanca externa. Uma vez que se tenha tomado este rumo. no entanto, devem-se deixar
claros os instrumentos a serem utilizados.

7 O superavit em transagdes correntes obtidos no periodo 1964-66 foi de, respectivamente, 140,368 ¢ 54
milhdes de dolares.
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Um outro problema com o quai pode se defrontar a estratégia de endividamento € o
aumento inusitado dos juros internacionais, que se torna particularmente relevante quando
0s empreéstimos sdo contratados (como passou a ocorrer ja no final da década de sessenta)
com clausula de juros flutuantes, causando ao mutuario um transtorno adicional nido
antecipado.

Numa analise do endividamento brasileiro sob o angulo destes dois possiveis
problemas, desenvolvida posteriormente neste trabalho, conclui-se que o primeiro passou a
se fazer sentir a partir de 1978, e o segundo a partir de 1979.

O Combate a Inflagdo

Previa-se no PAEG a redugdo do ritmo de elevagdo dos pregos de 90% ao ano em
1964 para 25% em 1965 e 10% em 1966. Se consideramos que o objetivo anti-
inflacionario era de motivagdo secundaria, nio devendo interferir no objetivo de criagdo de
empregos e elevagdo da renda per capita (além da imposi¢do de realismo no sistema de
pregos), concluimos de imediato pelo excessivo otimismo das metas apregoadas.

Suprindo uma condi¢do necessaria ao rigoroso controle fiscal planejado, procedeu-
se, em 1964, i consolidagdo orcamentaria do Governo Federal abrangendo todas as
entidades da administrag3o direta e descentralizada sob seu controle.

A politica monetaria era quase que totalmente (a menos de alguns itens de pouco
peso no balancete global) determinada a partir do déficit publico (esta a varidvel exogena
do lado da demanda) e da capacidade de colocacdo de titulos do tesouro junto ao publico.
Isto porque a expansdo do crédito ao setor privado deveria seguir em linha com a evolugdo
dos meios de pagamento, 0 que a tornava uma varidvel endogena obtida a partir dos
empréstimos ao Governo e da captacdo de recursos nio monetarios pelas Autoridades
Monetarias.

Os Resuitados do PAEG

Os trés primeiro anos pos-revolucionarios foram marcados por profundas alteragdes
na vida econémica do pais, tendo sido resumido por Simonsen (1974, pag. 8) através dos
seguintes pontos:

“a) a redugdo do ritmo inflacionirio, de 80 a 90% ao ano no biénio
1963/1964 para cerca de 25% anuais em 1967, '

b) a restauragdio do equilibrio financeiro do Governo, com a redu¢io dos
déficits federais de 4,2% do Produto Interno Bruto em 1963 para 1,1% do
produto em 1966;

c) a melhoria dos métodos de financiamento dos déficits do governo federal,
os quais em 1963 eram financiados, em 85,7% pelas Autoridades
Monetarias, percentagem que caiu para 13,6% em 1966,

d) a inversdo das tendéncias deficitarias do balango de pagamentos, como
resultado da politica de realismo cambial, de incentivo as exportagdes, e de
atragdo dos capitais estrangeiros. Assim, enquanto que em 1963 o pais
arcava com cerca de 300 milhdes de dolares de atrasados comerciais, em
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fins de 1966 as reservas externas brasileiras subiam a mais de 400 milhdes
de dolares;

e) a neutralizagdo da maior parte das distorgoes inflacionarias pela
implanta¢do da corregdo monetaria nos titulos publicos e privados, servigos
de utilidade publica, impostos, empréstimos a médio e longo prazos,
hipotecas, etc.

f) a melhoria do sistema fiscal, com a ampliagdo do sistema de incentivos,
com a eliminagdo de tributos destituidos de funcionalidade como o do selo,
com a progressiva eliminagdo dos tributos sobre lucros ilusorios, com a
corregdo monetaria dos deébitos fiscais em atraso, e com a substitui¢cdo do
antigo imposto de vendas e consignagdes, incidente em cascata, pelo
imposto sobre a circulagio de mercadorias, incidente sobre o valor
adicionado;

g) a substituicio do antigo sistema de indenizagdes e estabilidade do
trabalhador pelo Fundo de Garantia do Tempo de Servigco, constituido de
8% das folhas de pagamento, como Onus do empregador, o qual é
administrado pelo Banco Nacional de Habitagdo;

h) o desenvolvimento do mercado de capitais, com a criagdo dos Bancos de
Investimento, com a ampliacdio do crédito direto ao consumidor, com a
instituicdo do FINAME, para o financiamento de maquinas de produgido
nacional, e com a criagdo de incentivos ao mercado de agdes;

i) a criagdo do sistema financeiro de habitagdo, baseado no principio da
corregdo monetaria dos depositos e empréstimos, e com o apoio do Fundo
de Garantia do Tempo de Servigo;

j) a divulgagdo das idéias de custo e produtividade, com a preocupagdo
prioritaria da obten¢dio de indices internacionais de competitividade;

1) a implantagdo de nova disciplina para os reajustes salariais”.

Deve-se mencionar que o advento da corregdo monetaria (item ¢) e da nova
legislagdo salarial (item 1) ndo constituem ou constituiram nenhum exemplo de
unamimidade. Dentre as inumeras criticas que lhes foram dirigidas, destacam-se a de
realimentagdo inflacionaria (no caso da corregio monetaria) e da responsabilidade pela
acentuag¢do das desigualdades sociais observadas ao longo da década de sessenta (com
referéncia a legisiagdo salarial). Dois aspectos devem contudo ser salientados com relagdo
4 indexagdo institucionalizada no periodo. Em primeiro lugar, ela ndo abrangia os salarios$
(que eram regidos por aquilo que se poderia chamar de politica de rendas) e, em segundo
lugar, o fato de ter sido utilizada "como um artificio para aplicacdo em carater temporario”
(Chacel, Simonsen, Wald, 1976, pag. 301), e nio como uma institui¢io permanente na vida
economica do pais. Segundo estes trés autores, previa-se aquela época a utilizagio do
mecanismo indexatorio apenas como um instrumento necessario a implatacdo da estratégia
gradualista de combate a inflag3o, a ser abandonado assim que a inflagdo se situasse abaixo
de um determinado nivel critico, da ordem de 10 a 15% anuais. No tocante a chamada
displina salarial e sua associagdo com a queda dos saldrios reais ocorrida no periodo, é
preciso observar que, face ao objetivo de aumento de impostos indiretos, retirada de
subsidios, descongelamento de aiguns pregos e aos choques agricolas ocorridos em 1964 e

8 Entende-se aqui por indexag3o a corregdo de rendimentos baseada unicamente numa variacio ja ocorrida
do nivel de pregos.
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19669, ndo so os salarios, mas também ao margens de oligopolio deveriam apresentar
alguma queda.

Este ultimo argumento formaliza-se faciimente tomando-se como base um indice de
pregos ao consumidor que leve em consideragdo nio apenas o prego da producdo
domeéstica (P), mas também o prego dos bens de consumo importados (P°) e os impostos

indiretos sobre ambos incidentes (t). Denotando por E a taxa nominal de cimbio e
utilizando-se uma ponderagdo geométrica de o para o bem importado e 1-a. para o bem
internamente produzido, tem-se:

Q=P (EP’)" (1+1)
FazendoZ = EP"/ P representar a taxa real de cimbio,
Q=P.Z°(1+1)

Tomemos agora o equilibrio no mercado de trabalho numa economia competitiva.
A demanda por mio-de-obra da-se por W/ P = f'(N), onde f(N) ¢ a fungio de producio
de produ¢do, N a mio-de-obra empregada f'(N)>0 e f£”(N)<0. Utilizando-se a

relacdo entre Q e P anteriormente obtida,
w__f(N)
Q Z°(1+t)
Assumindo-se uma oferta de m#o-de-obra positivamente inclinada
%= &N), g >0, obtém-se o equilibrio no mercado de trabalho representado pelas

curvas | e 2 no grafico abaixo (quadro Z e t assumem, respectivamente, os valores Z e ):

Sal#rio
resiwa T Oferta
()
22 >Z]
t 2 > t<l
Demanda
\. Demanda (2]
@9

N

O que nos interessa observar ¢ que, de acordo com as curvas de demanda por mio-
de-obra que obtivemos ( o0 caso de uma economia nio competitiva trata-se da mesma
forma, substituindo-se apenas W/Q=f"(N)/Z*(1+t) por W/Q=1/(1+m)(1+1)Z*
onde m € a margem de oligopolio), uma desvaloriza¢do do cambio real ( de Z| para Z3) ou

? Define-se aqui choque agricola como o desvio da taxa de crescimento do produto agricola em relacio a
sua tendéncia histérica.
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uma elevagdo do saldo de impostos indiretos sobre subsidios (de t] para ty) provoca, seu
deslocamento de (2) para (2'), implicando num menor salario real de pleno emprego.

Como estes dois fatos ocorreram entre 1964 e 1966 (os subsidios ao tarifas publicas
foram substanciaimente reduzidos e a defasagem cambial corrigida), nio é de se estranhar
que os salarios reais tenham caido no periodo. Se o objetivo era evitar desemprego, eles
teriam caido com ou sem a nova regra salarial (tome-se como parametro o periodo antes e
depois da maxidesvalorizagdo de 1983, quando as diversas politicas salariais com reajuste
pelo pico adotadas foram incapazes de impedir uma deteriorizagio do poder aquisitivo dos
salarios da ordem de 20%).

O que se pode questionar ¢ a magnitude da queda. Neste sentido, dados levantados
por Langoni (1970) para este periodo atestam uma queda da participagido dos salarios na
renda, o que realmente sugere uma iniquidade no processo de distribuigdo dos custos do
ajustamento entre os diferentes fatores de produgdo. Neste ponto, pode-se argumentar que
a sistematica pré-fixagdo da inflagdo esperada, nas formulas de reajustes salariais, abaixo da
inflagdo efetiva, pode ter levado a uma queda salarial superior aquela que, como vimos,
seria gerada pelas forgas de mercado.

IV - Q Periodo 1968-1979:
O Milagre e a Ascensio Inflacionaria em 1973

Apos controle da inflac3o e as reformas de base efetuadas no sistema financeiro e
sistema tributario, dentre outros, o Brasil encontrava-se, ao final de 1967, pronto para
deslanchar um periodo de crescimento acelerado. Apelidado de "milagre brasileiro”, o
crecimento médio do PIB de 11,1% entre 1968 e 1973 da bem uma idéia de como se pode
colher com abundéncia quando o plantio nio é mal feito e a colheita efetuada com a devida
precisio temporal. Observe-se que, contrariamente ao alto crescimento do PIB ocorrido
no periodo 1957 - 1962 (9,36% ao ano), desta vez, pelo menos até 1972, a inflagdio ndo se
apresentava em aita, mas sim em queda continuada (em 1973 a inflacdo também caiu, mas
ja havia em meados deste ano uma tendéncia ascendente disfargada por controles artificiais
de pregos). Este ponto é de fundamental importincia na delimitagio da fronteira que
separa um crescimento artificial, a ser compulsoriamente revertido num futuro proximo,
pela necessidade de estabilizacdo inflacionaria, de um crescimento auto-sustentado. Entre
1957 e 1962, a inflag8io anual passou de 7,03% ao ano a 47,66% ao ano (para alcancar
ainda 92% em 1964). Entre 1967 e 1972, por outro lado, a inflagdo reduziu-se de 24,9% a
15,7% ao ano. Os governos Costa e Silva (de 15/03/67 a 31/08/69, tendo como ministro
da Fazenda Delfim Neto e ministro do Planejamento Hélio Beltrio) e Garrastazu
Meédice(de 30/10/69 a 15/03/74, quando Delfim permaneceu na Fazenda e Hélio Beltrdo foi
substituido por Reis Velloso) souberam aproveitar-se da capacidade ociosa entdo existente,
das expectativas favoraveis aos investimentos, bem como da propicia situa¢do externa, para
deslanchar um periodo de alto crescimento econémico.

Que a conjuntura externa foi bastante favoravel entre 1968 e 1973, pode-se
constatar pela melhoria das relagio de troca, crescimento da economia mundial e
abundincia do crédito externo. Seguindo a op¢do de captagdo de poupancas externas
delimitada pelo PAEG, mas so efetivada a partir de 1967, o Brasil acrescentou a seu
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passivo externo liquido algo ao redor de seis bilhdes de dolares entre 1967 e 1973 (em
dolares correntes de cada ano). A titulo de compagdo, vale lembrar que apenas no ano de
1974, em decorréncia de quadruplicagdo dos pregos do petroleo em 1973, este aumento
(do passivo externo liquido) foi superior a sete bithGes de dolares.

A politica de minidesvalorizagdes cambiais, implantada a partir de agosto de 1968
(que estendeu-se até a maxidesvalorizagdo de 07/12/89) em muito ajudou no fomento as
exportagdes e na regularizacio do mercado de cambio oficial. O objetivo de tal politica era
manter aproximadamente constante a taxa real de cimbio (Z = EP* /P) fazendo a

desvalorizagio do cidmbio nominal (E%) compensar a diferenga entre a inflac3o interna
(P%) e a externa ( P°%), de acordo com a formula 1+E% = (1+P %)/(1+P°%). Coma

maior estabilidade politica e das regras cambiais, elevou-se substancialmente a entrada
capitais de risco no periodo.

Todawvia, nem tudo foram flores entre 1967 e 1973. Politicamente, 0 momento mais
traumatico se deu no final de 1968, com a publicagdo do ato Ato Institucional nimero S e
supressdo de varios direitos individuais. Do ponto de vista econdmico, cabe lembrar ainda,
no que diz respeito ao combate a inflagdo, que o governo Médici ndo foi exatamente
exitoso neste particular. Embora os indices de inflagdio também tenham se mantido em
queda até o final de seu mandato, esta queda nio merece mujtgtg_{.é‘gg;g:” Desde meados de
1973, o controle de pregos efetuados pelo CIP (Conselho Isternacronat de Pregos, criado
em 1968) retirou parte da credibilidade das pesquisas de pregos, reprimindo artificiaimente
a inflagdo entdo existente. Ao final de 1972 a inflagdo era ascendente e reprimida, o que
obrigou o governo Geisel a realizar em processo de "inflagdo corretiva” logo ao inicio de
seu mandato.

Houve também no periodo 1968 - 1973 uma concentragdo de poderes economicos
muito grande nas mdos do governo federal, em detrimento dos governos estaduais e
municipais. Este fato, associado a proliferagdo de empresas estatais e a generalizacio e
perpetuacdo do uso da corre¢do monetaria (que havia sido iniciaimente concebida para

durar até que a inflagio atingisse a marca de 10% ao ano) nio representam ou
representaram nenhum exemplo de unanimidade positiva.

O Periodo Geisel

Em 15/03/74 tomou posse o novo presidente da Republica, general Ernesto Geisel,
tendo como ministro da Fazenda Mario Henrique Simonsen e ministro do Planejamento
Jodo Paulo do Reis Velloso. Além da inflagio reprimida existente ao final de 1973, o novo
governo teve também que defrontar-se com a primeira crise do petroleo, quando os pregos
deste produto quadruplicaram. Estes fatos explicam, em parte a elevagio da inflagio de
15,5% para 34,5% entre 1973 e 1974. A parte restante fica por conta da elevagdo da taxa
de expansdo monetaria, de 38% para 47% entre 1972 e 1973.

O reflexo da crise externa sobre o saldo em conta corrente do balango de
pagamentos foi realmente consideraivel. No que pese o fato de utilizarmos dolares
correntes, em 1974, como ji observamos, o déficit em conta corrente (7,1 bilhdes de
dolares) foi superior ao déficit acumulado dos ultimos seis anos (1967 a 1973). O periodo
1974 - 78 acrescentou ao passivo externo liquido do Brasil 30,9 bilhdes de ddlares. De
1974 a 1982 este numero salta para 82,5 bilhdes de dolares, o que implica num excesso de
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absor¢do interna sobre o produto nacional bruto a pregos de mercado, médio, no periodo,
de 9,16 bilhdes de dolares por ano. Vale notar, em 1978 as exportagdes brasileiras
alcancaram 12,6 bilhdes de dolares. Se o saldo do passivo liquido brasileiro fosse igual a
zero a0 final de 1973, em 1978 a relagdo passivo externo liquido/exportagdes teria
alcangado o indice 2,45, ja no limite superior da fronteira que separa (do ponto de vista do
credor, fundamentaimente), um numero coservador de um numero nio conservador. Com
exportagdes de 20,1 bilhdes de dolares em 1982, este indice passa a 4,10, sem divida fora
dos padrdes normais do mercado internacional de crédito.

Trata-se de sabedoria ex-ante que crises nio apenas temporarias do balango de
pagamentos devem ser enfrentadas com desvalorizagdo do cambio real seguida de restrigio
de demanda. Num prazo suficientemente longo, ndo existe demanda por importagdes
inelasticas nem demanda externa pelas nossas exportagdes com elasticidade
sistematicamente inferior a unidade. A recessdo, por outro lado, a menos do pequeno
reflexo da intemporalidade sobre os juros, apenas ajuda a conter o déficit em conta corrente
do balango de pagamentos enquanto perdura. E trata-se de politica evidentemente cadtica
submeter um pais a uma recessio permanente.

Ni#o se pode dizer que o Brasil nio tenha seguido, a0 meno em parte, este
receituario. Os seguintes pontos corroboram esta afirmagdo: a) o cimbio real ndo foi
desvalorizado quando tomado em relagdo ao dolar, mas o mesmo nido se pode dizer, dada a
desvalorizagdo do délar frente a outras moedas ocorrida na época, no tocante a uma cesta
de moedas; b) varias restricdes a importagiio de natureza quantitativa foram impostas; c)
as importagdes foram também dificultadas pela imposico de tarifas e pela criagio de
deposito prévio para importagdes; d) os incentivos is exportagdes ndo foram
descontinuados. Como se sabe, ndo apenas o item a acima, mas também os itens b, ¢, e d,
incorporam-se ao conceito de cimbio real efetivo. No caso, apontando numa direcio de
desvalorizacéo de seu valor real.

A estratégia brasileira perante a crise incluia um ajuste de longo prazo a ser obtido
através da realizacdo macica de investimentos voltados para a substituicdo de importagdes,
a producdo de bens de capital e formacdo de infra-estrutura basica. O objetivo era superior
a crise mundial deflagrada pelo inusitado aumento de prego do petroleo tentando-se, ao
mesmo tempo, superar a barreira do desenvolvimento. Colocava-se ai também o incentivo
a deversificac3o da pauta (no longo prazo) e aumento das exportagdes. Deve-se mencionar
como consequéncia desta estratégia, que a despeito da inflagdo externa e do crescimento
do PIB de 31%, o valor em dolares das importagdes permaneceu praticamente constante
(em torno de 12,2 bilhdes de dolares) entre 1974 ¢ 1977. As exportagdes passaram de 7,9
bilhdes de dolares em 1974 a 12,6 bilhdes 1978 e a 15,2 bilhdes de dolares em 1979.
Em quantum, as exportagdes cresceram a taxa de 4% ao ano entre 1974 e 1979 (Velloso,
1988). Nao se pode negar também que boa parte do inusitado aumento de exportagdes
posteriormente ocorrido, entre 1982 e 1984, soO tenha sido possivel gragas aos
investimentos e diversificagio da pauta de exporta¢des iniciada em 1974 e continuadas até
os primeiros anos da década seguinte.

Em suma, o Brasil acumulou neste periodo um grande passivo externo mas

também, cabe lembrar, ativos internos de longa maturagdio. Uma analise lucida do processo
de endividamento deve levar os dois lados da balan¢a em consideragdo.
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As Criticas

Analisando-se hoje em dia as medidas tomadas em 1974, quando o segundo choque
do petrdleo e o choque dos juros em 1979 fazem parte do conjunto de informagio
disponivel, fica claro que uma desvalonizagio cambial mais agressiva teria sido mais
indicada aquela época. Mesmo a sabedoria ex-ante indicaria esta dire¢3o, bastando para
isto um pouco mais de avers3o ao risco e reducio da preferéncia do presente sobre o futuro
por parte dos administradores de politica economica do governo Geisel.

Alguns projetos empreendidos no periodo mostraram-se também, alguns anos mais
tarde, claramente super-dimensionados ou mesmo inadequados. Incluem-se dentre estes o
acordo nuclear com a Alemanha, a Agominas (recentemente privatizada) e a Ferrovia do
Aco. Curioso notar que os anais do Congresso Nacional registraram, a época, um discurso
do lider do partido da oposigdo elogiando o acordo nuclear com a Alemanha. Se a
sabedoria ex-ante coincidia com a ex-post neste caso, pelo menos isto ndo se dava de forma
generalizada.

Argumenta-se também que a maior parte dos paises importadores de petrdleo, ao
contrario do Brasil, reduziram as suas taxas de crescimento. Até que ponto estes paises
assim procederam para ajustar seus balango de pagamento ou para fazer frente aos efeitos
de um choque de oferta adverso sobre a inflagéio, entretanto, é questio em aberto. O fato
de muitos deles terem revertido esta politica apos 1976, entretanto, aponta na direcio da
segunda alternativa. Os problemas de balanco de pagamentos, na maioria dos casos,
parecem ter sido resolvidos principaimente através da maturagdo de investimentos no setor
exportador.

V- Figueiredo: il i

O presidente Jodo Baptista de Fegueiredo tomou posse em 15/03/79, tendo
iniciaimente como ministro da Fazenda Karlos Rischbieter, que permaneceu no cargo até
17/01/80, sendo ent3o substituido por Emane Galveias, e como ministro do Planejamento
Mirio Henrique Simonsen, que demitiu-se em 10/08/79 e foi substituido por Antonio
Delfim Netto.

Se 0 PAEG representa um periodo de acertos na area econdomica, 0 mesmo nio
pode ser dito com relag#io & politica econémica implantada a partir da reforma ministerial
de agosto de 1979. Nada comparavel & sequéncia de desacertos ocorrida desde 1986, que
submeteram o pais a um verdadeiro cataclisma econdmico, mas certamente passivel de
critica. ApoOs uma fase de tentativa de conten¢io de demanda efetuada até agosto de 1979,
que se mostrava obviamente necessaria frente ao segundo choque do petroieo e 2o choque
dos juros, que ja entdo se delineavam, passou-se, apos esta data, sob o novo comando
econdmico de Delfim Netto, a uma subita politica de expansdo de crédito subsidiado para a
agricultura, implicando em elevadas taxas de expansio monetaria. Em termos anualizados,
esta elevou-se de 44,8% até o final de julho para 158,7% entre o final de juiho e o final de
dezembro de 1979. Ao mesmo tempo, a taxa de inflagdo anualizada elevou-se de 56,9%
entre dezembro de 1978 e julho de 1979 para 109,2% nos ultimos cinco meses do ano.

Deve-se observar assim que as taxas de inflagio anuais da ordem de 100%, que
viriam a prevalecer entre 1980 e 1982 (em contraposicdo a média de 40% entre 1974 ¢
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1978), ja se fazzam presentes antes mesmo da modifica¢do da politica salarial em novembro
deste ano, quando se passou da anualidade a semestralidade dos reajustes. Esta
modificagdo na politica salarial, por sua vez, corroborou a nova taxa de inflagdo vigente,
impedindo uma volta aos niveis anteriores, de 40%. De fato, com a inflagio média de 40%,
ao ano, a relagio meédia pico situava-se na faixa (segundo a formula anteriormente
apresentada) de 0,85. Manter esta relagdo quando se passa de reajustes anuais a reajustes
semestrais implica em se semestralizar uma inflagdo anual de 40%, ou seja, implica numa
inflagdo em torno de 100% ao ano (((1,4)* —1) x 100% = 96%).

Em dezembro de 1979, além da maxidesvalorizagdo do cambio em 30%,
praticamente anodina do ponto de vista do balango de pagamentos, mas suficiente para
quebrar uma estabilidade gerada por onze anos de um previsivel regime de
minidesvalorizages cambiais, duas outras medidas de politica econémica mostraram-se
rapidamente inadequadas: a pré fixacdo da corre¢do monetaria em 45% e a pré-fixagdo da
desvalorizagio cambial em 40%, ambas para o ano de 1980. Estes valores, totaimente
incompativeis com a inflagdo, a indexa¢io defasada e a politica de damanda entdo existente,
foram inicialmente revistos em junho de 1980 e compulsoriamente abandonados logo
depois. De fato nesta época as retiradas das aplicagdes financeiras indexadas ja se
mostravam perigosamente superiores aos depositos. Da mesma forma, o cimbio real ja
comegava a apresentar uma valorizagdo superior aquela de dezembro de 1979, fato
totailmente incompativel com a elevagdo ininterrupta das importagdes (13,6 bilhdes de
dolares em 1978, 18,0 bilhdes em 1979 e 22,9 bilhdes de dolares em 1980) e do déficit em
conta corrente do balango de pagamentos (7 bilhdes de dolares em 1978, 10,7 bilhSes em
1979 e 12,8 bilhdes de dolares em 1980). Para o aumento das importagdes contribuiu
significativamente a duplicacdo dos pregos internacionais do petroleo em 1979/80. No
tocante a0 aumento do déficit em conta corrente deve-se também destacar a elevacéo
inusitada das taxas de juros internacionais.

No inicio de 1981, face a escassez do crédito externo e ao delineamento de uma
crise que ja se mostrava inexoravel, o pais da uma reviravolta completa em sua politica
econémica, retornando a uma ortodoxia que os proprios formuladores de politica
economica haviam criticado ao serem algados ao poder em agosto de 1979.

Os erros de 1979 marcam o inicio de uma era de turbuléncia econoémica da qual o
Brasil até hoje ndo emergiu. Reaimente, ao se tentar explicar a estagnacio da renda per-
capta brasileira na década de 1980, deve-se alinhar entre os motivos, além das crises
externas do petroleo, dos juros e do crédito externo caracteristicos da primeira fase da
década, também a ma condug#o de politica economica desde entéo vigente.

Em contrapartida aos erros cometidos no biénio 1980/81, deve-se creditar ao
condutores de politica econdmica no governo Figueiredo a consecu¢do de um inusitado
ajuste no déficit em conta corrente do balango de pagamentos, que passou de 16,3 bilhdes
de dolares em 1982 a um superavit de 44 milhdes de dolares em 1984. Nio ha divida que
a obtencdio deste superavit foi quase que forgosamente impostos ao Brasil pela restricdo do
crédito externo. O pais, que sempre lia a tautologia do balango de pagamentos T (saldo em
conta corrente) + K (saldo do balango de capitais auténomos e compensatorios) = O sob a
forma K = -T (dado o déficit em conta corrente, quanto devemos captar de empréstimos),
passou a fazé-lo, a partir de 1982, sob a forma 7= - K (dado o crédito externo, qual deve
ser 0 saldo em conta corrente a ser obtido). Sob este prisma, a desvalorizagio do cimbio
real em 30% em 18/02/83 mostrou-se inevitavel. Efetuada num ambiente de indexacdo

19



defasada e choques agricolas (em 1982), esta desvalorizagdo, conjuntamente ao grande
aumento da expansio monetaria na fase anterior as eleicdes, em novembro de 198210
explica a nova elevagdo do patamar inflacionario, de 100% entre 1980 ¢ 1982 para 220%
entre 1983 e 1985.

Outro ponto pacifico é que este ajuste do déficit em conta corrente s6 foi possivel
face a maturagdo de varios projetos iniciados ainda no governo Geisel. Também importante
foi a orientagdo de se diversificar a pauta de exportagdes existente desde a revolugdo de
1964. As duas sub-segdes seguintes apresentam os pormenores da  administragdo
econémica do uitimo governo militar.

V.1 - Evolugdo da Economia de 1979 a 1985

O ano de 1979 pode, em termos de politica econdmica, ser subdividido em duas
partes. A primeira, que se entendeu até agosto, caracteriza-se pela conscientizacio a
respeito de austeridade a que a economia teria que se submeter. Esta constatacdo advém
ndo somente da elevagdo da taxa de inflagdo nos primeiros meses do ano, mas também, e
principaimente, em decorréncia da tendéncia inequivoca da citada elevagdio das taxas
internacionais de juros e dos pregos do petroleo importado, o que viria a onerar ainda mais
0 ja deficitario balango de pagamentos em transa¢des correntes. Visando a simplificar as
operagdes relacionadas ao setor externo, langou-se mdo de uma mini-reforma cambial no
inicio do ano, compreendendo uma desvalorizagio real da taxa de cimbio de 4,5% ao ano,
eliminagdo gradativa dos prémios fiscais a exportagdio até 1983 e supressio do depdsito
compulsorio para importagdo. No "front” interno, o aito indice de inflagdio verificado em
margo (5,8%) levou o governo a instituir algumas medidas contencionistas no més
posterior. Neste conjunto, destacavam-se a previsio de um rigido controle monetario-fiscal
¢ uma tentativa de reversio de expectativas, amparadas por um controle temporario de
pregos. Tais instrumentos tiveram um curto periodo de implementagdo, sendo substituidos
por um elenco de medidas totaimente opostas a partir da permuta ministerial em agosto de
1979. Neste ponto da-se inicio a uma nova fase de politica econdmica, caracterizada peia
idéia segundo a qual inflagio ndio se combate por controle de demanda, mas sim pela
expansdo da oferta de bens e servigos (estimulada pelo crédito fiscal).

Apesar do apelo desenvolvimentista, a euforia nfo demora a se curvar perante a
realidade dos fatos. Se a taxa de inflagio anaualizada até agosto perfazia 62,1%, a variagdo
de pregos de 77,2% ao final do ano di bem uma idéia do resuitado do apelo a heterodoxia.

A nova elevagiio do nivel de inflagdio a 110,3% em 1980 e as intimas taxas de
crescimento do triénio seguinte viriam a representar severa repreensdio historica ao
entusiasmo desenvolvimentista de curto prazo e aqueles que, preconizando o ano de 1980
como o "ano da coleta de resuitados", encaravam os primeiros sinais do recrudescimento
inflacionario presentes a partir de agosto como conseqiiéncia exclusiva e temporaria da
liberagdo dos pregos administrados entdo adotada (o que época ficou conhecido como
"periodo de inflagdo corretiva"). De fato, ndo se poderia ter ignorado o papel da abrupta
elevagdo do crescimento dos meios de pagamentos ocorrida no segundo semestre de 1979.

10 Entre dezembro de 1981 ¢ junho de 1982 a M ¢ base monetaria expandiram-se, respectivamente, 13,7%
¢ 22%: nos seis meses subsequentes estas taxas clevaram-se a. respctivamente, 47.7% ¢ 53,3%.
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Em novembro deste ano foi aprovada no Congresso a nova legislacio salarial,
passando-se ao reajuste pelo pico salarial existente quando da ultima contratagio de
rendimentos. Introduziu-se a semestralidade (0 que, como se observa do grafico salario
real a tempo apresentado na se¢do III, trazia consigo uma elevagio do salario real médio
ou da taxa de inflacdio), a negociacdo do ganho de produtividade a ser acrescentado ao
novo salario nominal e, numa tentativa de distribuicio de renda em favor das classes de
menor remuneragdo, um inusitado dispositivo pelo qual aqueles que recebiam de 1 a 3
salarios minimos fariam jus a um bonus adicional de 10%. Instalava-se assim uma pretensa
transferéncia de poder aquisitivo entre os assalariados sujeitos a nova legislagdo, cuja
gradago era, curiosamente, determinada pelo nivel de inflagdo.

Em 07/12/1979, o Governo, interrompendo uma tradi¢do de mini-desvalorizagdes
em vigor desde agora de 1968 passa a cotar o dolar 30% mais caro. A medida foi seguida
pelo relaxamento da conten¢do as importagdes e eliminagdo de incentivos a exportagio
(incluindo taxagdo sobre a exportagdo de produtos primarios), caracterizando o que no
jargio econdémico se denomina "desvalorizagdo compensatéria“, de pouco ou quase
nenhum efeito sobre o balango de transagdes correntes. Some-se a isto a generosa e
generalizada indexagdo entdo existente que, ndo utilizando indices expurgados dos choques
de oferta, tentava inutilmente criar, por reposi¢io apenas nominais de salirios, safras nio
colhidas ¢ desembarques de petroleo ja ndo mais consumados. O resultado, como nio
poderia se ser, se traduziu por uma maior instabilidade dos precos ¢ do nivel de emprego.

A maxi-desvalorizagdo de dezembro parecia estar mais voitada ao aumento (ou, ao
menos, manutengdo) do fluxo de empréstimos do que a diminui¢dio do elevado déficit
transagdes correntes. Esperava-se que esta medida trouxesse consigo uma reducdo das
expectativas de desvalorizagdo cambial e um consequente incremento do aporte de recursos
externos auténomos. Dois fatores contudo frustaram esta meta. Em primeiro lugar, o
tabelamento dos juros domésticos, que nio incentivava a captagdo em moeda estrangeira.
Em segundo lugar, o fato de que o abrupto encarecimento do délar ndo trouxe consigo a
esperada queda nas expectativas de desvaloriza¢iio cambial.

Em 16/01/1980 decidiu-se, em reuniio do Conselho Monetario Nacional, prefixar a
correcdo monetiria e cambial em, respectivamente, 45 ¢ 40%. A medida tinha como
objetivo provocar uma queda nas expectativas de inflacio e desvalorizagdio cambial, mas
sua néio coeréncia com a politica monetaria fiscal expansiva entdo adotada, bem como com
a atrelagem dos pregos a inflagdo passada, pelo sistema de indexagdo defasada,além de nio
lhe permitir alcangar suas metas, rendeu como subproduto uma exagerada e crucial
sobrevalorizacdio cambial ao final de 1980 (tomando-se como base a segunda quinzena de
dezembro de 1979).

Neste ano (1980), a taxa de inflagio apresenta a segunda mudanga consecutiva de
patamar, desta vez indo a 110,3%. A maxidesvalorizagdo, a alterac3o da politica salarial e a
elevada expansio monetaria ocorrida em 1979 e 1980 foram fatores decisivos na passagem
e posterior manutencio deste novo patamar inflacionario. O incentivo a aquisi¢do de bens
de consumo duraveis, dado pelas taxas reais de juros negativas, vigentes na captagdo de
poupanca por intermédio de titulos atrelados a corre¢do monetaria, costuma ser também
apontado como uma das causas da elevagdo do patamar inflacionario em 1980.

Em 03/04/1980 surgiu através da Resolugio BACEN 605, o controle quantitativo
do crédito interno, instrumento que s seria desativado trés anos depois, em meados de
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1983. Por esta resolucédo, a expansdo do crédito de origem interna concedido peios Bancos
Comerciais, Bancos de Investimento e SCFI ficava restrito a 45% do valor realizado no
periodo anterior. Como todo sistema de racionamento por quotas, premiava os detentores
desta ("quota holders"), a pnincipio, o sistema bancario, e, depois, o proprio Tesouro
Nacional, pela taxa¢@o dos lucros extraordinarios dos bancos e maior utilizagdo do IOF. A
estratégia foi importante para evitar a continua queda de liquidez internacional a disposi¢do
do pais (do inicio de 1979 a abril de 1980 observou-se uma queda de reserva da ordem de
5 bilhdes de dolares). Através do contingenciamento, os investidores eram obrigados a
captar recursos em moeda estrangeira, aumentando o fluxo de capitais de nio residentes
para residentes no pais.

Pode-se entender a utilizagdo de um artificio deste tipo como medida de emergéncia
de curto prazo, mas dificilmente concordar com sua manuten¢do por um periodo de trés
anos, em detrimento de um ajuste mais significativo no balango de pagamento em
transagcdes correntes. De fato, tal estratégia implica em desintermediagdo financeira e
consequente ineficiéncia do processo produtivo. O ajuste de conta corrente do balango de
pagamentos sO veio a se iniciar (ainda que quase exogenamente) em 1983, quando o
recurso ao endividamento voluntario ja nio mais existia.

O abandono da pré-fixagdio da comregdo monetaria e cambial, bem como o
relaxamento no controle de juros, em novembro de 1980, marca o inicio do retorno a
ortodoxia econdmica. No tocante ao setor externo, volta-se a uma situagdo muito
semelhante aquela vigente no primeiro semestre de 1979, desta vez agravada por uma
valorizagdo cambial efetiva ainda mais acentuada. O deposito prévio sobre importagdes foi
substituido por uma aliquota de 25% de IOF, e o crédito prémio do ICM e IPI por
incentivos crediticios adicionais aos entdo existentes.

Em abril de 1981, reintroduz-se o crédito prémio as exportagdes, com aliquota
unica de 15%. Neste ano, o cimbio real sofre uma crucial sobrevalorizagdo. Assim, apesar
do crescimento do produto real bem abaixo dos esperados 5% (o PIB apresentou em 1981
um decréscimo de (4,5%), o superdvit comercial de USS$ 1,3 bilhdo no fim do ano esteve
longe de alcancar a previsdo de USS 3 bilhdes. A auséncia de choques em relagdo a 1980
permitiu uma certa estabilizacio da inflagdio, que caiu de 110,2% em 1980 pra 95,1% e,
1981. Paralelamente, inaugurou-se o crescimento negativo do PIB real na historia
brasileira.

No setor financeiro, seguindo uma antiga tendéncia, verificou-se em 1982 um
crescimento bem mais acentuado dos haveres nio monetarios (148,4%) do que dos haveres
monetarios (72,2%). Com a continuidade no controle quantitativo do crédito, a elevagio
do deposito compulsdrio sobre depositos a vista e a expansio da base monetaria bem
abaixo da inflagdo ocorrida desde 1980 ( o mesmo se sucedendo com M), as taxas de
juros no segmento livre do mercado, tanto em termos nominais quanto reais, fecharam o
ano em niveis elevadissimos. Ainda aqui, o objetivo a dar origem a tais medidas era a
visada indug#o a captacdo de recursos externos por parte do setor privado da economia.

A boa nova do ao ficou por conta da produgio de petroleo, que aumentou 21,6%,
permitindo ao pais uma aprecidvel economia de devisas, traduzidas por um volume de
importagdes 12% menor em relagdo a 1981 (em valor). Apesar disto, o saldo do balangco
comercial se mostrou inferior ao obtido neste uitimo ano. Isto se deve a queda da ordem
de US$3,3 bilhdes nas exportagdes, que encontra explicagdes na persistente
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sobrevalorizacdo da taxa cambial efetiva ocorrida neste ano e em 1981, na diminui¢io das
taxas de crescimento economico mundiais, no aumento do protecionismo, na deterioragdo
dos termos de troca e nas dificuldades conjunturais enfrentadas por alguns paises
subdesenvolvidos de relativa importancia no comeércio exterior brasileiro.

A partir das negociagdes com o FMI ocorridas em dezembro, o Governo anuncia
neste més uma nova regra de pré-fixagio, se bem que agora flutuante, a qual, a exempio
daquela posta em pratica em 1980, ndo levou a bons resultados. De fato, estipulando para
0 ano de 1983 desvalorizagdes cambiais mensais 1% acima da variagdo de pregos ocorrida
no periodo, o governo determinava em piso para a taxa real domeéstica dado pela taxa
nominal de juros externa mais 12,7% (1% ao més calculados a juro composto) mais um
prémio de risco cambial adicional. Isto decorre diretamente da comparagio entre o custo
do empréstimo externo e o interno, modelando-se a expectativa de desvalorizagio cambial
pela regra dada pelo governo mais um prémio de risco. A regra lembrava em sua defesa
que a valorizagdo relativa do cruzeiro frente ao dolar em dezembro de 1982 (tomando-se
arbitrariamente como base janeiro de 1980) era de 18%, o que, dado um nivel de inflagdo
externa da ordem de 5% em 1983, significava o retorno do cimbio a paridade existente ao
final de 1980. Esqueciam-se porém dois fatores basicos: primeiro que desvalorizacdes
anunciadas do cdmbio real implicam na necessidade de se elevar o juro real para se evitar
evasdo de divisas; segundo, que paridade de poder de compra (aqui no sentido de taxa de
cambio real fixa) nunca foi condigdo suficiente (muito menos necessaria) i obtencdio de
metas pré-definidas de balango de pagamentos.

Como ndo poderia deixar de ser, sobreveio em fevereiro de 1983 uma nova maxi-
desvalorizagdo de 30%, desta vez em resposta ao necessario saldo de US$6 bilhdes no
balango comercial a ser compuisoriamente alcan¢ado até o final do ano. A alteragdo da
politica salarial (reduzindo os reajustes), entfio ja ocorrida, veio a proporcionar um maior
impacto desta medida, que desta vez ndo foi tdo incisivamente repassada aos custos ou
descompensada por isengdes tarifarias e redugdo de incentivos a exportagdo, tal como
ocorrera em 1979.

O ano de 1983 foi realmente traumatico para a economia brasileira. A menos do
resultado alentador no balango comercial, tudo parece ter sido negativamente direcionado.
Uma taxa de inflgdo de 211% e um decréscimo do produto real em 3,5% ddo bem um
retrato do que se sucedeu. Dentre as varidveis associadas a0 aumento inusitado da inflagdo
podem-se citar a elevag#o da taxa de expansio monetaria em 1983 em relagdo aos trés anos
anteriores, a reduzida proporgdo agropecuaria motivada por secas no Norte e enchentes no
Sul do pais, choques de oferta externos (como por exemplo a quebra da safra de laranjas
ocorridas nos EUA), bem como o aumento do preco de alguns servigos publicos, a retirada
de subsidios, 0 aumento de impostos indiretos e a acentuagio das desvalorizagdes nominais
de cambio.

Em junho foi finaimente eliminado o contingenciamento de crédito interno. Ainda
assim, apesar da indugdio a tomada de empréstimos externos pelo encarecimento dos
recursos domeésticos ndo fazer mais sentido, face ao retraimento dos mutantes, os elevados
recursos em moeda estrangeira depositado sob o amparo da resolugdo 432 continuaram
impondo, a menos da nio homogeneidade entre o crédito interno e externo e das
expectativas de desvalorizagdo cambial, limites a queda da taxa real de juros. Este fato,
aliado ao corte dos investimentos publicos, e amparado pelo generalizado pessimismo que
se apossou dos agentes econdmicos, fornece alguns subsidios explicativos a brutal queda de
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producdo do setor industnal de 6,8%. A politica fiscal contracionista permitiu uma
redu¢do acentuada do chamado deficit operacional (que ndo inclui o pagamento de
corre¢do monetaria da divida publica), que passou de 6.2% a 1,9% do PIB. Embora tenha
contribuido para aumentar a recessio em 1983, este ajuste fiscal era inevitavel, haja visto
que o pais ndo mais dispunha de financiamento externo.

O debate em torno da questdo salarial levou a existéncia, durante 1983, de cinco
diferentes sistematicas de ajuste salanial. Some-se a estas a implementagdo indcua do
Decreto Lei 2.064, ultrapassado apenas uma semana apos o encaminhamento ao Congresso
Nacional.

O ano de 1984 marca a voita do Brasil a uma situagdo ndo apresentada desde 1966:
a de exportador de capitais. Embora quase insignificante frente a magnitude das contas de
balango de pagamentos, o superavit de 44,8 mithdes de dodlares obtido em 1984 reflete o
esforgo, bem como a consecugdo (a menos do fato deste numero nio refletir um superavit
de pleno emprego), do precesso de ajustamento das contas externas. Saindo de uma
posi¢do defensiva iniciada ja em 1981, que teria seu apice no segundo semestre de 1982, a
verdadeira passagem ao ataque se da realmente em fevereiro de 1983, quando da efetiva
alteragdo de pregos relativos a favor dos bens transacionaveis, medida enexplicavelmente
retardada desde o final de 1979 (a maxidesvalorizagio de dezembro de 1979, acompanhada
de uma valoriza¢3o cambial em 1980, efetivamente nio contribuiu neste processo).

A passagem de um déficit em conta corrente da ordem de 16 bilhdes de dolares em
1982 a uma posi¢do superavitaria em 1984, transi¢do na qual pouquissimos apostariam no
apice da crise cambial, em 1982, teve como base o superavit comercial recorde de 13,07
bilhdes de ddlares alcangado no periodo. Deve-se mencionar, neste processo, a economia
de divisas decorrentes do aumento da produgdo interna de petroleo, que passou de 166 mil
barris/dia em 1978 a 474 mil barris/dia em 1984. Em dezembro deste ano, a Petrobras,
cujos investimentos na area de exploragdo e produto passaram de 27% a 74% dos
investimentos totais entre 1978 a 1984, anunciou a produgdo recorde de 535 mil barris/dia.

Seguindo o caminho natural ditado pela depreciagdo do capital fisico e pela queda
de estoques, a recessio de 1983 contrapds-se o alivio de um modesto (se comparado ao
padrdo historico brasileiro até 1980) crescimento de 5,3% do PIB em 1984. A queda da
renda per capita, insistente, confortavel e perigosamente instalada no pais desde 1981,
resolve finalmente dar uma folga as estatisticas. Numa analise quatrienal, contudo, o
crescimento em 5,3% da oferta final de bens e servigos entre 1983 e 1984 ndo se mostra
nem ao menos suficiente para repor o nivel vigente em 1980. Dado o aumeato
populacional médio do periodo em torno de 2,5% ao ano, isto equivale a uma queda da
renda per capita superior a 10% entre 1980 e 1984.

No tocante a inflagiio, estabeleceu-se, com uma variagio do IGP-DI de 223,8% um
novo - e dispensavel - recorde. Tratou-se este da contrapartida natural do processo de
realocagio de demanda, dificultado pela rigidez comportamental do governo (embora ndo
do setor privado, que se ajustou razoaveimente), por choques desfavoraveis e pelo
processo de indexacdo defasada. Nesta trajetoria, a expansdo monetaria aparece para a
inflagio como os trilhos para o trem: se eles subitamente acabam, com o trem em
movimento, ele efetivamente para, mas as custas de um desastre. Mais adequado seria
desligar 0 motor e, na medida do necessario, puxar os freios.
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V.2 - O Setor Externo e Op¢des Intertemporais de Politica Econémica

Conforme mencionamos anteriormente, uma das facetas da opgdo internacionalista
exercida pelo Brasil a partir de 1964 consistiu na aquisicdo de poupangas externas que
viessem a fornecer um suporte adicional ao processo desenvolvimentista (o recurso a
poupan¢a externa iniciou-se, efetivamente, em 1967). Neste ponto, assinalamos que dois
problemas poderiam se contrapor a este tipo de estratégia, o primeiro dizendo respeito a
op¢do entre financiamento de consumo ou investimento, e o segundo referindo-se 4
possivel eleva¢do das taxas internacionais de juros (no caso dos empréstimos contratados
com clausula de taxa de juros flutuante).

O aumento da poupanga interna bruta de 18,7% a 19,9% do PIBl! do periodo
1970-72 ao periodo 1973-78 sugere que, ainda apés a quadruplicagdio dos pregos
internacionais do petroleo em 1973, o pais tenha se endividado para investir. Entre 1979 e
1983, contudo, a continua reducdo desta taxa a, respectivamente, 18,03%, 17,55%, 16,7%,
14,05% e, finaimente, 11,39% em 1983, corrobora uma avaliagio em sentido contrario.
No ano de 1979 ocorre também o surgimento do segundo problema ao qual nos referimos,
caracterizado por uma elevagdo inusitada nas taxas de juros externas. Contrariamente a
qualquer previsdo conservadora, o descompasso monetario fiscal norte-americano existente
a partir de 1979 veio a encarecer sobremaneira a opgdo intertemporal anteriormente
exercida pelo Brasil e por outros paises em desenvoivimentol2.

A superposi¢do deste problema com a nova elevagdo dos pregos de petroleo em
1979, recessio mundial, o aumento do protecionismo e a forte valorizacdo cambial do
cruzeiro ocorrida entre janeiro de 1980 e fevereiro de 1983 trariam, a partir de 1981, todos
os inconvenientes de uma crise cambial.

A situagdo se agravou ainda mais a partir de setembro de 1982, quando, além do
significativo aumento de 39,2% do déficit em transacdes correntes, problemas semelhantes
enfrentados por outros paises em desenvolvimento desencadearam uma crise de confian¢a
na comunidade financeira internacional, pondo fim ao processo de reciclagem competitiva
de petrodolares iniciado em1973-74. Com o cessar do fluxo voluntario de empréstimos
externos, agravou-se ainda mais a crise cambial, estabelecendo-se as bases da péssima
performance economica de 1983.

Retornemos agora a 1979, onde se inicia a nossa analise. Neste ano, a situagio
econdmica do pais, espelhada por uma aumento de 55% no déficit em transacdes correntes
( o déficit foi de, respectivamente, US$6,9 e 10,7 bilhdes em 1978 ¢ 1979), ndo deveria dar
margem & controvérsia de diagnostico: o pais necessitava perseguir uma flexibilidade de
rendimentos compativel com a premente queda das remuneracdes reais aos fatores de
producio domésticos decorrente da desvalorizacdo real do cimbio, que se impunha sem a
menor sombra de dividas. Em adic#io, o setor publico deveria, na parcela que lhe cabia no
processo de realocacdo de demanda, reduzir substanciaimente o seu déficit, deixando de
absorver bens e servios que, na ocorréncia um concomitante ajuste no setor
privado,senam liquidamente repassados ao setor extemno.

1! Boletim do Banco Central do Brasil (DEPEC) de 08.09.88. Fonte original: Fundagio IBGE

12 De fato, a crise dos anos oitenta atingiu n3o apenas o Brasil, mas também um conjunto de outros paises,
incluindo até mesmo aqueles auto-suficientes (Argentina) ou exportadores (México , Venezuela) de
petrdieo.

25



O processo, obviamente, ndo é tio imediato e indolor como sugerido nesta
exposi¢do. Para isso concorrem pelo menos dois fatores: em primeiro lugar, a demanda de
um setor em geral ndo coincide com a do outro, 0 que na auséncia de instantaneidade de
migragdo de fatores, que caracteriza o mundo real, sugere um desemprego temporario
quando da redugdo do déficit publico. De fato ha de se dar um tempo para a realocagdo de
fatores de producdo em dire¢do as linhas de exportagdo e substituicio de importagdes, o
que envolve variavel de dificil controle: o aprendizado. Em segundo lugar, ndo se pode
esquecer a complexidade representada pela necessaria aiteragdo de pregos relativos. O
problema, que ja ¢ grave em economias ndo indexadas, em decorréncia da rigidez de
salarios nominais, assume feicGes ainda mais complicadas no caso brasileiro. Esta segunda
observagdo aponta no sentido de certas dificuldades, no periodo de ajustamento, no tocante
ao combate a inflagdo.

Em suma, embora envolva um certo trauma passageiro, o ajuste de uma economia a
uma nova situagdo, onde tenha que passar a contar em menor escala com a poupan¢a
importada de cidaddos ndo residentes, ndo é de impossivel consecugdo. De certa forma, o
Brasil efetivamente deu uma demonstragio neste sentido, passando, entre 1982 ¢ 1984, de
uma situagdo deficitaria de US$16,3 bilhGes a uma situagdo de superavit em transagdes
correntes.

Desnecessario mencionar, este ajuste nio teve inicio em 1980, mas apenas em 1983.
Ao contrario, ao valorizar a0 cimbio em termos reais efetivos ( incluindo as tarifas e os
subsidios as exporta¢des), 0 pais assistiu a uma transferéncia de encargos para o fututo.

Como mostrou a evolugdo dos fatos nos quatro anos seguintes, a introdugdo de
rajustes salariais semestrais, através da lei nimero 6708, de 30 de outubro de 1979,
politicamente deficil de evitar frente a elevagdo da inflagdo, veio em um momento bastante
inconveniente. O encurtamento do prazo de reajustes salariais trazia comsigo duas
alternativas: uma elevacdo dos salarios reais médios e/ou a manutengdo do novo patamar
inflacionario vigente ao final de 1979.

Num espago de tempo insuficiente para o devido pedido de licen¢a a acumulagio de
capital e/ou ao progresso tecnoiogico, companheiros inseparaveis de boa saide dos
incrementos reais a remuneragdo do trabalho, abrem-se sempre cinco possibilidade de se
viabilizar o aumento de poder aquisitivo dos assalariados: a primeira concreta mas de dificil
consecucdo, as duas seguintes miopes e transitorias, a quarta ¢ a quinta representando,
respectivamente, um apelo a improbabilidade e as incertas dadivas da natureza.

Iniciemos pela mudanga na composicio da absor¢do interna de bens e servigos,
representada por uma transferéncia de remuneragio entre o capital e o trabatho, a favor do
segundo. Esta poderia ser iniciada pela modificagio da politica salarial, mas deveria
também contar com uma queda das margens de oligopolio e das taxas de juros incidentes
sobre o capital de giro das empresas, duas medidas de dificil consecugdo, mas parte de um
conjunto que teria como contrapartida final, se este fosse o objetivo, uma elevagdo da
parcela da renda nacional apropriada pelos assalariados.

Em contaposi¢do as distribuigdes em cross-section, nas quais, no mesmo periodo,
uns ganham e outros perdem, devem também ser lembradas as disbribuigdes intertemporais,
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onde ganhadores e perdedores se situam em pontos distintos no tempo. Esta estratégia nos
leva as nossas segunda e terceira alternativas.

Valorizando-se a taxa de cimbio real efetiva, esta aberto o caminho para a eleva¢io
do excesso do nivel de consumo e investimento sobre a produ¢do nacional de bens e
Servigos e, consequentemente, para o aumento do passivo externo liquido do pais. Trata-se
de passar a conta as futuras geragdes, com financiamento junto ao setor externo, cujo
aceite se da por uma importagdo liquida de titulos de crédito emitidos ou iniciaimente
possuidos por residentes brasileiros.

Resta ainda, como distribui¢do intertemporal de sacrificios, apelar ao financiamento
do governo (leia-se, geragdes futuras de contribuintes), aumentando-se os subsidios e
diminuindo-se os impostos indiretos. Este procedimento abre, a0 menos até o ponto em
que a poupanga privada possa suportar, espago em dire¢do a um certo alivio na sensagdo de
pobreza das classes trabalhadoras.

A quarta e a quinta possibilidades, que ndo representam variaveis de politica
econdmica, dado que carecem de controlabilidade, recorrem a uma eventual melhora das
relagdes de troca com o exterior ou a possiveis choques positivos de oferta, como
excelentes safras agricolas, descobertas de novos campos de petroleo, etc.

Sem estas aiternativas so restam duas opgdes: um aumento do saldrio real
acompanhado por uma queda do nivel de emprego ou uma elevagdo da taxa de inflagdo. A
op¢do pode ser exercida pela politica monetaria fiscal. Uma administragio austera dos
gastos publicos e das operagdes ativas liquidas das Autoridades Monetarias revelaria a
preferéncia pela primeira opg3o, ao passo em que uma passividade monetario-fiscal estaria
associada ao aumento permanente da inflagio e conseqgiiente manutencéo dos salarios reais
médios. Trata-se neste caso da resposta espontinea da economia a uma imposi¢io
legislativa que se queria generosa e se mostrou incompleta. O grafico abaixo, primo irméo
de outro ja apresentado neste texto, mostra como se da, por um aumento da taxa de
elevagio dos pregos, a partir da data de introdugdo da semestralidade (7,), a
compatibilizacio entre a reducio dos prazos de reajuste e a manuten¢do do saldrio real
médio (observe que a linha de evolugio dos salarios reais em fungdo do tempo torna-se
mais ingrime a partir da data t,, refletindo a elevagdo da inflagdo):

N

Salério
Real
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NN
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O argumento parte de uma analise simplificada, onde ndo se considera a faita de
sincronizagdio dos reajustes salariais. Como consequéncia, deve-se salientar que as
conclusdes aqui obtidas se referem a uma comparagdo de situagdes de equilibrio, antes e
apos a modificagido do prazo de reajuste, e ndo a fase de ajustamento em si.

Entenda-se assim porque classificamos ‘a introdu¢do da semestralidade em 1979
como temporalmente inoportuna. Ela trazia consigo, coeteris paribus, um aumento de
poder aquisitivo exatamente numa fase em que as fontes de financiamento externo e interno
(pelo aumento de impostos indiretos e diminui¢do de subsidios) a ilusdo de uma pobreza
inferior aquela realmente existente estavam prestes a se esgotar.

A nova mudanga de patamar da inflagio em 1983 pode também ser explicada em
termos do grafico acima. Desta vez, nido se tratava de um aumento da taxa de inflagdo para
impedir uma elevagdo de salario real que a economia nio poderia suportar. Tratava-se
mesmo de se obter a inevitavel queda destes uitimos (bem como, se possivel, da
remuneragdo ao capital), em decorréncia da seqiiéncia de choques com que a economia se
defrontou a partir de 1982.

Se a indexagdo fosse instantinea, como se tenta aproximar com O mecanismo de
escala movel, a ndo utilizacdo de indices expurgados de choques de oferta (incluindo as
desvalonzagido reais do cimbio) teria condenado o pais a uma recessdo ainda mais ardua do
que aquela ocorrida em 1983. O mecanismo brasileiro, entretanto, utilizando a indexac#io
defasada, abria o necessario grau de liberdade, pela elevagio da taxa de inflagdo, nio
apenas para a manuten¢do, como se mostra no grafico acima, mas também para a premente
e inevitdvel queda dos salarios reais ( os salirios reais efetivamente se reduziram em torno
de 20% entre junho de 1982 e abril 1985) e o desejado aumento da transferéncia liquida de
recursos para o exterior.

Obviamente, os inconvenientes em geral apontados no tocante a uma
desvalorizagdo nominal do cimbio, como exacerbagio de expectativas quanto as novas
maxidesvalorizagdes, inflagio, aumento do endividamente em cruzeiros das empresas com
passivo expresso em dolar, etc. ndo passam uma inexplicavel miopia, quanto o desequilibrio
do balango de pagamentos, tal como em 1980, longe de refletir um fato passageiro,
demonstra ser um problema estrutural a demandar uma rapida solucdo.

Neste caso, todas as ponderagdes contrarias a maxidesvalorizagdo sdo simplesmente
argumentos a favor da transferéncia de sacrificios para o futuro. E com um perigoso
agravante: como a defasagem do efeito prego sobre o balango comercial costuma ser bem
superior a do efeito renda, pode ser (e este foi efetivamente o caso no Brasil entre 1979 e
1983) que, numa situagiio de emergéncia, a nio desvalorizagdo real de hoje (1979-80) se
contraponha a recessio de amanhi (1981-83). Esta, alids, parece ser a vocagdo da
administragdo brasileira em geral: é preciso que a divida se torne endogena para diminuir o
ritmo de crescimento.

Esta perda de controlabilidade, seja ela imposta pelos mutuantes (como no caso da
divida externa, em 1983-084) ou pela conjugagdo entre os limites suportaveis das taxas
reais de juros e agio de agéncias internacionais (no tocante ao endividamento do setor
publico), tem tradicionalmente, no Brasil, precedido as fases de adminstragdo mais austera,
seja da divida interna, seja do passivo externo liquido do pais.
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Quando utilizado, como a partir de 1979, para financiar o aumento de consumo, o
endividamento so traz consigo 0s seus problemas: aumentar (tomando diferente de zero) a
variancia do excesso de investimento sobre a poupanga interna do pais, com o agravante de
lancar a débito dos residentes a remuneragdo pela abstencdo ao consumo daqueles que
resolveram financia-lo. Em adi¢do, surge a inconveniente necessidade, na fase de reversio
do sinal do hiato de recursos (defini-se hiato de recursos como o déficit em transagdes
correntes menos a renda liquida enviada para o exterior), de lembrar aos residentes que eles
sdo mais pobres do que efetivamente supSem.

No Brasil, o Sistema Financeiro de Habitagdo (SFH), em particular, mostrou-se
particularmente omisso, entre 1982 e 1985 fundamentalmente, nesta espinhosa missio. A
contrapartida, neste caso, amparada por uma irmtante parafernalia de regras e regimes de
pagamento, se deu por uma transferéncia de rendas (ou, quando nio, de folgas no fluxo de
caixa) entre os mutuarios e nio mutuarios do SFH, a favor dos primeiros.

Tentando resumir todo o raciocinio até aqui apresentado, podemos dizer que,
embora a seqiiéncia de choques externos ocorridos apos 1979 se constitua no motivo
principal da crise da economia brasileira entre 1980 e 1985, o tardio reconhecimento da
gravidade da situagdo por parte do governo, caracterizado pela inexplicavel valorizagio
cambial ocorrida entre 1980 ¢ 1983, a mudanga de politica salarial em 1979, e o exagerado
afrouxamento monetario-fiscal persistente entre o semestre de 1979 e o final de 1980, em
muito contribuiram para ampliar o quadro de dificuldade com o qual o pais se defrontou a
partir desta data.

Hoffman (no prelo) deixa claro em seu estudo a relagdo direta existente entre
inflagdo (através do imposto inflacionario e das transferéncias inflacionarias) e deterioragdo
da distribui¢do de renda no Brasil. Trata-se este trabalho de uma constatagio empirica de
um fato teoricamente previsivel. Dada essa correlagio, e tendo em vista o fato de termos
nos referido a esse tema na secdo II desse trabalho, apresentamos aqui os dados referentes
a essa transferéncia arbitraria de renda entre o setor ndo bancario e o setor bancario da
economia, a favor deste desse ultimo.

Como se sabe, uma das principais particularidades do Brasil, devido a conjugagio
de aitas taxas de inflagio com o nio pagamento de juros nominais sobre os meios de
pagamento, sfo as transferéncias inflacionarias totais (TIT) compulsoriamente transferidas
do setor ndo bancirio para o setor bancirio da economia. Tratam-se estas dos juros reais
negativos pagos pelo estoque de meios de pagamento a todos aqueles que os mantém em
seu poder (a este respeito, veja Simonsen e Cysne, 1989, capitulo 3). Este constante ganho
de capital do sistema bancdrio, certamente uma das causas da ma distribuigdo de renda no
Brasil, divide-se em duas partes. A primeira, chamada de imposto inflacionario(II),
constitui-se em ganho do Banco Central. Trata-se dos juros reais negativos pagos pela base
monetaria. A segunda, que vai para as instituigdes financeiras que emitem depositos a vista,
da-se o nome de "transferéncias inflacionarias" (II). Trata-se do montante de juros reais que
pagamos aos bancos comerciais pela utilizagio de depdsitos a vista, menos o que os bancos
comerciais pagam de juros reais ao Banco Central sobre os seus encaixes totais nio
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remunerados. Estes trés montantes (TIT,II e TI, sendo TIT = II + TI) sdo apresentados na
tabela abaixo, para o periodo 1964-85. ‘

IMPOSTO INFLACIONARIO (II), TRANSFERENCIAS INFLACIONARIAS
PARA OS BANCOS COMERCIAIS (TI) E TRANSFERENCIAS TOTAIS (TIT
= II + TI)

(1) (2) (3) (4) (3) (6) (7) (8)

ANO INFLAGAO II/PIB TI/PIB TIT/PIB 1II TI TIT
64 91,9 4,75 3,09 7,84 3,86 2,51 6,36
65 34,5 2,84 2,02 4,86 2,24 1,59 3,83
66 38,2 2,46 1,67 4,13 2,44 1,66 4,10
67 24,9 1,78 1,26 3,04 1,89 1,34 3,23
68 25,5 1,72 1,34 3,06 1,92 1,49 3,41
69 20,1 1,41 1,22 2,63 1,63 1,40 3,04
70 19,3 1,36 1,30 2,66 1,69 1,61 3,30
71 19,5 1,27 1,26 2,53 1,76 1,75 3,51
72 15,7 1,02 1,04 2,06 1,63 1,65 3,28
73 15,5 1,08 1,32 2,40 2,18 2,67 4,85
74 34,5 1,81 2,14 3,96 4,45 5,26 9,72
75 29,4 1,50 2,06 3,56 3,89 5,32 9,21
76 46,3 1,89 2,48 4,37 5,79 7,64 13,43
77 38,8 1,63 1,58 3,20 5,43 5,27 10,70
78 40,8 1,83 1,63 3,46 6,41 5,72 12,13
79 77,2 3,03 2,48 5,52 10,40 8,50 18,90
80 110,2 2,46 3,81 6,27 7,86 12,23 20,09
8l 95,1 1,84 2,64 4,48 6,21 8,94 15,15
82 99,8 1,97 2,49 4,45 6,53 8,29 14,82
83 210,9 2,58 2,89 5,47 6,35 6,98 13,33
84 223,8 2,03 2,23 4,26 4,61 5,09 9,70
85 235,1 2,11 2,45 4,56 4,65 5,19 9,84
MEDIA 60,05 2,02 2,02 4,03 4,26 4,64 8,91

1) Entre 1964 ¢ 1979 utilizou-se o conceito antigo de base monetaria, que incluia os depésitos a vista do
Banco do Brasil. Em adig3io, os saldos s30 utilizados em final do periodo. Entre 1980 ¢ 1985, isto nfo mais
ocorre. Utiliza-se o novo conceito de base (a respeito desta modificac3o institucional ¢ de seus refiexos
contibeis veja Simonsen ¢ Cysne, no prelo) ¢ a média mensal dos saldos didrios dos agregados monetérios.
A nova férmula de cdlculo adotada, pode ser encontrada em Cysne, 1993.
2) Os dados em délares sio apresentados em délares constantes de 1987.

Com relagao a estes dados cabe observar o seguinte:

a) No periodo militar, 4 inflacio média (medida pelo IGP-DI) de 60,05%
contrapds-se um imposto inflacionario como porcentagem do PIB de 2,02% e um valor da
transferéncia inflacionaria para os bancos comerciais (também tomada em relagdo ao PIB),
de 2,02%. Somando-se estes dois valores chega-se a um numero para as transferéncias
inflacionarias totais de 4,04% do PIB, levemente inferior ao némero de 4,20% registrado
entre 1947 e 1992. A contribuir neste sentido certamente situa-se o periodo 1968-73,
quando a inflagdo foi relativamente baixa ¢ o pagamentos de juros reais pelo setor nio
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bancano ao setor bancario da economia, decorrente da retengdo de meios de pagamento,
apresentou um valor meédio de apenas 2,55% do PIB.

b) Tomando-se como percentagem do PIB, o ano de mais elevada transferéncia
inflacionaria total foi de 1964, totalizando-se 7,84% do PIB (sendo 4,75% de II e 3,09% de
TI). Observe-se que nos anos 1983-85 a inflagdo foi substanciaimente maior (da ordem de
220%) do que em 1964, mas o valor de TIT/PIB situou-se entre 4,26% (em 1984) e 5,47%
(em 1983). Tal ocorréncia evidentemente se deve ao fato de que em 1964 a relagdo meios
de pagamento sobre PIB era muito maior do que entre 1983 e 1985.

¢) A dolares constantes de 1987 o maior valor de TIT ocorreu nos anos de 1980-
1979 (respectivamente, 20,09 e 18,90 bilhdes de dolares).

O grafico abaixo mostra a evolugdo das vanaveis II, TI (pelas diferencas entre as
curvas ) e TIT entre 1964 e 1985, respectivamente, como percentagem do PIB e em
dolares constantes de 1987. Observe-se em particular que o governo logrou reduzir esses
valores entre 1964 e 1972, mas a ndo dotagdio do pais com uma autoridade monetaria
independente do Executivo facilitou a perda dessa importante, embora passageira,
conquista.
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VII- Conclusdes

Este trabalho iniciou-se comparando o crescimento da economia brasileira entre
1964 e 1985 com outros periodos historicos, para depois passar, fixado o periodo, a uma
comparagdo com outras economias. Deixando-se de lado o fato de outras varidveis nio se
manterem constantes nas comparagdes efetuadas, bem como a estreiteza do parimetro em
que essa analise se baseia, conclui-se pelo primeiro critério que o periodo militar foi
razoavel e pelo segundo que foi bom. Se langarmos a débito da administracdio de politica
economica efetuada entre 1964 e 1985 parte da responsabilidade pelos eventos que se
sucederam nos oito anos subsequentes, entretanto, o estabelecimento de qualquer veredicto
fica mais complicado. Podem-se também atribuir aos governos militares as criticas usuais
relativas a exagerada estatizacdo da economia, a n#o reducdo das desigualdades sociais na
mesma medida em que se obteve crescimento econémico, bem como por nio ter dotado o
pais com uma autoridade monetaria independente que mantivesse a iongo prazo a relativa
estabilidade de pregos obtida entre 1960 e 1972

Nio que os governos anteriores possam ser culpadas pelos terremotos econdmicos
representados pelos planos Cruzado, Cruzadinho, Cruzado II, Bresser, Verio, Collor I e
Collor II, qundo os heterodoxos de plantdo fizeram do pais um tubo de ensaio para as suas
teoria econdmicas. Como ja dissemos antes, perto do que veio depois, a administracio
Figueiredo foi até razoavel Mas pelo fato da administracio da economia relativa ao
periodo militar ter legado ao governo Sarney, no que pesem os ativos, também um passivo
externo liquido da ordem de cem bilhdes de dolares, além de uma economia
desorganizada, com um setor publico super-dimensionado ¢ uma indexa¢iio generalizada.

Uma coisa € certa. Se o periodo militar tivesse se encerrado logo apos o periodo
das reformas implantadas entre 1964 ¢ 1966 ou, no mais tardar, antes da ascensio
inflacionaria de 1973, a sua defesa, do ponto de vista econdmico, seria bem mais
facilitada. Nesta época a inflagio estava em queda, o setor publico razoaveimente
organizado, a divida externa liquida em um de seus pontos mais baixos e a indexacio pela
inflagdo passada, além de anual, restrita a0 setor financeiro.
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[APENOKGE ESTATISTICO 7 T
DADOS MACROECONOMICOS RELATVOS AO PERIODO MLITAR
T I
|
TABELA 1 . i
| (1) (2) 3) (4) 6]
ANO T WNFLAGCK TX.CRESC|TX.CRESC. |SALDO 8P CC |[INVEST.
(IGP-D) P8 REAL |MONETARIO|(USS MILHOES)BRUTO/PI |
84 91,01, 36 816 140 0.1871
65 34,45 2.4 79.5 388 0,188
66 38,251 X 138 54 0.154
87 24,92, 44 487 237 0.153]
) i 25.49 9.7 39 508 0.178
69 20,09 9.4 328 -281 0.168
70 19.26] 10.4 258 582 0.208
71 19.47) 1.4 323 1307 0.2130
72 18.72 1.9 383 1480 0.213] ;
73 1554 139 47 -1688 0.221 IS
74 34.,55] [X 335 7122.4 028
75 29.35] 52 42,8 87002 0,257
78 4828 103 372 80171 0.231
77 333 49 75 40373 0,221
78 40,83 5 423 9904 0,23
79 77.21 (1] 73.8 -10741,8 0231
80 110,28 9.2 70.2 12007] 0,232
81 XK <5 872 11734.5 0.232
82 9081 0.8 o7.8 16310,5 0.215
83 21098 -38 101 88374 0172
84 223,79 s3 2211 4438 0,168
/OBS: FOI UTILZADO, NA COLUNA 3, ENTRE OS ANOS DE 1047 E 1989, O PNB AO NVES DE PB.
(1) PARA O CALCULO DA INFLAGAO FOI UTILZADA A VARIAGAO DA MEDW ANUAL DO GP-DI

OE PRODUTO REAL, COM BASE 1980=100, DO PROJETO ARES.
(3) A TAXA DE CRESCMENTO MONETARID FOI CALCULADA A PARTIR DA VAR
ANUAL DOS MEIO8 DE PAGAMENTO DO PROJETO ARIES, EM MLHOES DE CRUZEIROS.

DO PROJETO AREES, COM BASE 1969=100 |
@) A TAXA DE CRESCMENTO P18 REAL FOICALCULADA A PARTIR DA VAR DO NDICE

DA MEDW

(4) O SALDO DO BALANGO DE PAGAMENTOS EM CONTA CORRENTE FOI EXTRADO DO PROJETO

VARIACAO DE ESTOQUES DO PROJETO ARES

ARES, EM MLHOES DE DOLARES. 1
(5) O NVESTMENTO BRUTO DERNA DA SOMA DA FORMAGAC BRUTA DE CAPITAL FIXO MAB

] |

|
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HIPERINFLACAO E O REGIME DAS POLITICAS MONETARIA-FISCAL - Fernando de
Holanda Barbosa ¢ Elvia Mureb Sallum - Margo de 1992 (esgotado)

A CONSTITUIGAO, OS JUROS E A ECONOMIA - Clovis de Faro - Abril de 1992 (esgotado)
APLICABILIDADE DE TEORIAS: MICROECONOMIA E ESTRATEGIA EMPRESARIAL -
Antonio Maria da Silveira - Maio de 1992 (esgotado)

INFLACAO E CIDADANIA - Fernando de Holanda Barbosa - Julho de 1992

A INDEXACAO DOS ATIVOS FINANCEIROS: A EXPERIENCIA BRASILEIRA - Fernando
de Holanda Barbosa - Agosto de 1992

A INFLAGAO E CREDIBILIDADE - Sérgio Ribeiro da Costa Werlang - Agosto de 1992

A RESPOSTA JAPONESA AOS CHOQUES DE OFERTA. 1973/1981 - Fernando Antonio
Hadba - Agosto de 1992

UM MODELO GERAL DE NEGOCIAGCAO EM UM MERCADO DE CAPITAIS EM QUE
NAO EXISTEM INVESTIDORES IRRACIONAIS - Luiz Guilherme Schymura de Oliveira -
Setembro de 1992

SISTEMA FINANCEIRO DE HABITAGCAO: A NECESSIDADE DE REFORMA - Clovis de
Faro - Setembro de 1992

BRASIL: BASES PARA A RETOMADA DE DESENVOLVIMENTO - Rubens Penha Cysne -
Outubro de 1992

A VISAO TEORICA SOBRE MODELOS PREVIDENCIARIOS: O CASO BRASILEIRO -
Luiz Guilherme Schymura de Oliveira - Outubro de 1992

HIPERINFLACAO: CAMBIO, MOEDA E ANCORAS NOMINAIS - Femando de Holanda
Barbosa - Novembro de 1992 - (esgotado)

PREVIDENCIA SOCIAL: CIDADANIA E PROVISAO - Clovis de Faro - Novembro de 1992
OS BANCOS ESTADUAIS E O DESCONTROLE FISCAL: ALGUNS ASPECTOS - Sérgio
Ribeiro da Costa Werlang ¢ Arminio Fraga Neto - Novembro de 1992 - (csgotado)

TEORIAS ECONOMICAS: A MEIA-VERDADE TEMPORARIA - Antonio Maria da Silveira -
Dezembro de 1992

THE RICARDIAN VICE AND THE INDETERMINATION OF SENIOR - Antonio Maria da
Silveira - Dezembro de 1992

HIPERINFLACAO E A FORMA FUNCIONAL DA EQUAGAO DE DEMANDA DE
MOEDA - Fernando de Holanda Barbosa - Janciro de 1993

REFORMA FINANCEIRA - ASPECTOS GERAIS E ANALISE DO PROJETO DA LEI
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COMPLEMENTAR - Rubens Penha Cysne - fevereiro de 1993.
ABUSO ECONOMICO E O CASO DA LEI 8.002 - Luiz Guilherme Schymura de Oliveira ¢

Sérgio Ribeiro da Costa Werlang - fevereiro de 1993.

ELEMENTOS DE UMA ESTRATEGIA PARA O DESENVOLVIMENTO DA
AGRICULTURA BRASILEIRA - Antonio Salazar Pessoa Brandio ¢ Eliscu Alves - Fevereiro de
1993

PREVIDENCIA SOCIAL PUBLICA: A EXPERIENCIA BRASILEIRA - Hébio Portocarrero de
Castro, Luiz Guilherme Schymura de Oliveira, Renato Fragelli Cardoso ¢ Uriel de Magalhies -
Margo de 1993.

OS SISTEMAS PREVIDENCIARIOS E UMA PROPOSTA PARA A REFORMULACAO DO
MODELO BRASILEIRO - Helio Portocarrero de Castro, Luiz Guilherme Schymura de Ofiveira,
Renato Fragelli Cardoso ¢ Uriel de Magalhaes - Margo de 1993.

THE INDETERMINATION OF SENIOR (OR THE INDETERMINATION OF WAGNER)
AND SCHMOLLER AS A SOCIAL ECONOMIST - Antonio Maria da Silveira - Margo de

. 1993,

NASH EQUILIBRIUM UNDER KNIGHTIAN UNCERTAINTY: BREAKING DOWN
BACKWARD INDUCTION (Extensively Revised Version) - James Dow ¢ Sérgio Ribeiro da
Costa Werlang - Abril de 1993.

ON THE DIFFERENTIABILITY OF THE CONSUMER DEMAND FUNCTION - Paulo
Klinger Monteiro, Mirio Rui Pscoa ¢ Sérgio Ribeiro da Costa Werlang - Maio de 1993.
DETERMINACAO DE PRECOS DE ATIVOS, ARBITRAGEM, MERCADO A TERMO E
MERCADO FUTURO - Sérgio Ribeiro da Costa Werlang ¢ Flivio Auler - Agosto de 1993.
SISTEMA MONETARIO VERSAO REVISADA - Mario Henrique Simonsen ¢ Rubens

Penha Cysne - Agosto de 1993.

CAIXAS DE CONVERSAO - Fenando Anténio Hadba - Agosto de 1993.

A ECONOMIA BRASILEIRA NO PERIODO MILITAR - Rubens Penha Cysne - Agosto de
1993

IMPOSTO INFLACIONARIO E TRANSFERENCIAS INFLACIONARIAS - Rubens Penha
Cysne - Agosto de 1993.

PREVISOES DE M1 COM DADOS MENSAIS - Rubens Penha Cysne ¢ Jodo Victor Issler -
Setembro de 1993.

TOPOLOGIA E CALCULO NO Rn - Rubens Penha Cysne ¢ Humberto Moreira - Setembro
de 1993. |

EMPRESTIMOS DE MEDIO E LONGO PRAZOS E INFLAGAO: A QUESTAO DA
INDEXAGAO - Clovis de Faro - Outubro de 1993.
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ESTUDOS SOBRE A INDERTERMINAGAO DE SENIOR, voL 1 - Nelson H. Barbosa, Fabio
N.P. Freitas, Carlos F.L.R. Lopes, Marcos B. Monteiro, Antonio Maria da Silveira(Coordenador)
¢ Matias Vemengo - Outubro de 1993.

A SUBSTITUICAO DE MOEDA NO BRASIL: A MOEDA INDEXADA - Femando de
Holanda Barbosa ¢ Pedro Luiz Valls Pereira - Novembro de 1993.

FINANCIAL INTEGRATION AND PUBLIC FINANCIAL INSTITUTIONS - Walter Novaes ¢
Sérgio Ribeiro da Costa Werlang - Novembro de 1993.

LAWS OF LARGE NUMBERS FOR NON-ADDITIVE PROBABILITIES - James Dow ¢
Sérgio Ribeiro da Costa Werlang - Dezembro de 1993.

A ECONOMIA BRASILEIRA NO PERIODO MILITAR - VERSAO REVISADA - Rubens
Penha Cysne - Janciro de 1994.
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