UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO
INSTITUTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE BACHARELADO

OS DETERMINANTES DO MILAGRE ECONOMICO
BRASILEIRO: 1968- 73

MARCELO RANGEL MACHADO
Matricula n® 105036455

ORIENTADOR: Prof. Fabio Erber

JANEIRO 2010



UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO
INSTITUTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE BACHARELADO

OS DETERMINANTES DO MILAGRE ECONOMICO
BRASILEIRO: 1968- 73

MARCELO RANGEL MACHADO
Matricula n® 105036455

ORIENTADOR: Prof. Fabio Erber

JANEIRO 2010



As opinides expressas neste trabalho séo da excdussponsabilidade do autor



DEDICATORIA

Dedico este trabalho aos meus pais, Maurilio
Sales Machado e Maria Elena Silva Rangel.



AGRADECIMENTOS

Agradeco aos meus pais e amigos que sempre maragrddudo, e principalmente
ao meu orientador, Professor Fabio Erber, por dguemnhas teimosias e ter me dado toda a
atencdo necessaria para concretizar este trabalho.



RESUMO

Este trabalho tem como objetivo examinar os fatqres possibilitaram a ocorréncia
do Milagre Econdmico Brasileiro no periodo de 19@88-Para isso, buscar-se-a explicitar de
que forma as politicas econdbmicas herdadas do movE€astello Branco, bem como a
conjuntura interna e externa do periodo, somagmliticas adotadas pelo entdo Ministro da
Fazenda, Delfim Netto, contribuiram para uma faserdscimento jamais vista na historia do
pais.
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INTRODUCAO

Esta monografia examina os principais fatores getantes para o desenvolvimento
da economia brasileira no periodo conhecido como ‘Milagre Econémico”, compreendido
entre os anos de 1968 e 1973. A denominacao dadrail surge em funcdo da combinacéao
de elevadas taxas de crescimento jamais vistadsti@ia do pais, com certa estabilidade
inflacionaria para os padrbes brasileiros e conemyits no balanco de pagamentos. Este
periodo coincidiu com o segundo e terceiro govedwoRegime Militar, em que a presidéncia
da Republica foi exercida respectivamente peloemgén Arthur da Costa e Silva (15 de
marcgo de 1967 até 30 de outubro de 1969) e Emilidé&slici (desta data até 15 de marco de
1974).

Para melhor entendimento de como foi possivel tamadesenvolvimento da
economia nesse periodo, torna-se necessario amd@isaomente o cenario externo favoravel
e as politicas econémicas adotadas durante o prpiliagre”, mas também as contribuicdes
do periodo que o antecede com o PAEG (Programacde Econdmica do Governo) e as
reformas estruturais, que serviram de base, “amdma casa”, para que se pudesse dar inicio
a essa fase de intenso crescimento.

A estrutura do presente texto procura fazer umeag@o onde o tempo historico esta
invertido, isto é, primeiro identificando as caeagticas do Milagre e depois os fatores que
ajudaram a explicar essas caracteristicas.

A Tabela a seguir sintetiza os principais fatoresponsaveis pelo Milagre
relacionando-os as principais caracteristicas ddog@ em analise, como 0 intenso
crescimento, o controle da inflacdo, o balanco dgamentos positivo, o aumento do
comércio exterior e da desigualdade social. O Glapit detalha as caracteristicas do Milagre,
acima elencadas, o Capitulo 2 discute a conducapotiica econémica e as condi¢des
internacionais durante o periodo e o Capitulo Jisma heranca recebida do Governo
Castello Branco.

Por fim, conclui-se que alguns fatores que ajudamexplicar as principais
caracteristicas do milagre econdmico vém do passamdros pertencem ao préprio periodo
do milagre.



Tabela 1 —Fatores e caracteristicas do Milagre EcondmicoiBias

Inflacdo estavel

BP positiva e
endividamento
externo

Distribuicdo de
renda

Comércio
exterior

Caracteristicas Fatores
Crescimento reforma financeira ( criacdo do Bacen,CMN e instituic6es de crédito privado
acelerado de longo prazo) + decreto- Lei 157

criacdo do SFH e FGTS(fonte de recursos para o SFH)

reforma tributaria ( FPEM e seu carater centralizador; subsidios e isencfes
para setores estratégicos)

politica monetéria expansionista do Delfim Netto

politica fiscal do Delfim Netto: aumento da participacéo das estatais nos
investimentos (Decreto lei 200: concentracdo dos poderes e recursos a nivel
federal)

capacidade ociosa herdada do periodo de 62-67

necessidade de legitimacdo do governo militar

regime autoritario (permite carater centralizador)

politica fiscal restritiva (aumento arrecadacao e corte de G)

reforma financeira (correcdo monetaria -ORTN)

politica salarial restritiva (correcédo pela média)

controle de precos através da CIP ( Comissao Interministerial de Precos)
capacidade ociosa herdada do periodo de 62-67

regime autoritario ( permitiu controle de precos, contengéo de saléarios e
aumento da carga tributaria)

reforma financeira ( lei 4.390 e Instrucdo 289 da Sumoc) + Resolucéo 63 do
Bacen

minidesvaloriza¢g6es do cambio

aumento do IED pra compensar poupanga baixa
disponibilidade de liquidez (eurodolares)
expansdo do comércio mundial

politica salarial restritiva (correcdo pela média)
reforma tributaria com incentivos e isencdes para as classes mais
altas(poupadores)

reforma tributaria (isencdes de impostos sobre: exportacdo de produtos
industrializados, ICM para X de manufaturados, IR sobre lucro da X.
minidesvaloriza¢g6es do cambio

evolucdo da economia nacional (aumenta a necessidade com relacéo a bens
de capital e insumos)

expansdo do comércio mundial

cenario externo favoravel (melhora dos termos de troca)

Azul: realiza¢cbes da dupla Campos/ Bulhdes Verde: realizactes de Delfim Netto
Vermelho: conjuntura interna Vinho: conjuntura externa
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CAPITULO I- NO QUE CONSISTIU O “MILAGRE”

|.1 - Retomada do Crescimento

Em 15 de marco de 1967, Costa e Silva assume ad@&rem da Republica,
convidando Antonio Delfim Netto para ocupar o Miéi®o da Fazenda. Ainda que Médici
tenha substituido Costa e Silva na Presidéncia @ubm de 1969, Delfim e sua equipe
permaneceram até o fim do governo Médici, em mdecb974.

A heranca recebida do governo anterior era uma it@0H0 de pequena recessao,
resultado da politica de estabilizacdo de apertoetdoio e fiscal adotada pela dupla Campos
e Bulhdes, e de profundas mudancas estruturaisamommia, atraveés das reformas financeiras

e tributérias promovidas.

Logo em 1967, por motivos que serdo vistos postasate, houve uma certa
flexibilizacdo da politica monetaria e crediticigue, a partir de 1968, tornaram-se
expansionistas. O resultado dessa inflexdo dagaohtonetéaria logo apareceu, e em 1967, o
crescimento do produto foi de 4,2%. Ja em 1968jmgxro ano de fato do “milagre”, o PIB
deu um salto para um patamar proximo aos doisodigdrescendo 9,8%. Em 1969, 1970,
1971, 1972 e 1973, o crescimento do PIB real foirelgpectivamente, 9,5%, 10,4%, 11,3%,
12,1% e 14%. Este ultimo um recorde historico paraconomia brasileira. A média de

crescimento do periodo foi, portanto, de 11,2%remn @Lago, 1990)

O setor industrial foi o mais dinamico da econom@ periodo, destacando-se a
industria de transformacdo, que cresceu a taxaameeli1l3,3% ao ano, alcancando um
méaximo de 16,6% em 1973. Dentro desta, vale destacearro chefe do crescimento
econbmico do periodo, a industria de bens de comsdaravel (eletrodomésticos e
automoveis), que cresceu a uma media de 23,6% ao Esta industria, beneficiou-se
amplamente de um esquema de crédito ao consumidirecido por financeiras
especializadas e do processo de concentracao di gee ocorreu no periodo, expandindo o
mercado consumidor para tais bens. O setor daragéstcivil, grande empregador de méao
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de obra de baixa qualificacdo, apresentou taxasedeimento ainda maiores, de 15% ao ano.
Este setor foi beneficiado pelos recursos destmgdo Sistema Nacional de Habitacéo,
através do Banco Nacional de Habitacdo (BNH), éoéampelo aumento da demanda estatal
por obras de infra-estrutura. Os servigos industride utilidade publica, incluindo ai
principalmente, a geracdo de energia elétrica, epiava em grande parte nas maos do
governo, tiveram um crescimento médio de 12,1%nao Até 1969, o crescimento industrial
deu-se basicamente por uma maior ocupacao da dageacbciosa existente. A partir dai, a
indUstria cresceu quase que exclusivamente porsnawestimentos, trabalhando muito
proximo ao maximo de sua capacidade, chegandaengsf problemas de superaguecimento
em 1973.

No setor terciario, destacam-se 0s crescimentdséamexpressivos do comeércio, com
média anual 11,1%, e o de transportes e comunisacdm media superior a 13%. (Prado e
Earp, 2003)

O setor primario por sua vez, cresceu a uma taxdante 4,5% a.a., superior a ao
crescimento da populacéo brasileira, de 3% a.as, infarior a dos outros setores, mesmo
tendo se beneficiado de uma intensa politica geweental de crédito e do aumento do preco
de alguns de seus géneros no mercado internacitalaldestacar o processo de mecanizagao
e 0 aumento de insumos quimicos (fertilizantestiggas e etc) do setor, que também

contribuiram para um aumento da demanda sobrepisdustrial.

J& com relacdo a evolucdo da taxa de investimeat@eniodo, vale destacar o
aumento da participacdo da formacao bruta de téigita(FBCF) no PIB, que passou de uma
média de 15,2% no periodo de 1964-66, passand@®&olém 1967, 18,9% no triénio 1968-
70, até atingir uma média de 20,5% no periodo dé8-I3. Neste processo foram
fundamentais as definicbes de politica industrianduzidas pelo Conselho de
Desenvolvimento Industrial (CDI) e financiadas sbbdo pelo BNDE. Esses ultimos dados
mostram bem a necessidade que existiu na époayrdentar a capacidade produtiva, que
vinha se esgotando com a aceleracao da atividddstiral.

Com essa retomada de investimentos privados ar phtil967, estimulada pela
politica econdmica, a participacdo da administrgmaialica no investimento entre 1967-73,
cai de 23,5% para 18,2%. As empresas estatais veearti sua participacdo de cerca de

20,7%, enquanto que as empresas privadas e agafamimentam sua participacao de 55,2%
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para 59,5% da formacdo de capital total. Ou seja,1873, a participacdo do Estado na
formacgao de capital foi da ordem de 40%, enquanéajsetor privado correspondeu a 60%

dos investimentos.

E importante ressaltar que o financiamento da fomdruta de capital desse periodo
nao se deu através da poupanca externa, mas snp@gbanca nacional bruta. A grande
entrada de capitais externos no pais, ndo conttibdorma significativa para um aumento
dos investimentos, mas sim para um aumento dawass@ternacionais. Mas isso sera visto

em um ponto mais a frente. (Lago, 1990)

[.2 - O comércio exterior

O comércio exterior foi fundamental para a promogéarescimento econémico do
periodo. O investimento em capital fixo consistim é@oa medida em maquinas e
equipamentos importados para composicdo do parglustrial brasileiro. De acordo com
dados das contas nacionais, a participacdo dopageantos nacionais na formacéo bruta de
capital fixo caiu de 72,6% em 1970 para até 67,894.872, mostrando certa recuperagdo em
1973 quando atingiu 71,5%. (Lago, 199B%ses dados evidenciam o esgotamento da
capacidade ociosa a partir de 1970 e a necessdiade/estimento que se deu através da
importacdo de um maquinario importado. Desse mpdoa expandir essa capacidade de
importar, era necessario que ou a@mentasse as exportacdes ou que Se recorresse ao

endividamento externo.

Em 1967, as exportacdes brasileiras totalizavam W3$bilhdo e as importacdes
US$1,3 bilhdo. Em 1973 ambas totalizaram US$ 6l20es. Este salto expressivo esta
diretamente relacionado com o aumento do coméraiadial e pela evolucéo favoravel nos
termos de troca, reflexo do aumento mundial da dem@or commodities agricolas e semi-

industrializados. (Lago, 1990)

Além disso, politicas especificas governamentarsmpvidas pelo Conselho de
Comércio Exterior (Concex), também serviram de ilspdavoravel ao comércio exterior.
Minidesvalorizagcbes cambiais, crédito abundantea gaportacdes, isencdes e incentivos

especificos para importacées de bens de capi@nfalgumas das medidas tomadas, e que
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serdo analisadas em um capitulo posterior.

Por ora, vale destacar alguns resultados. A exgiwtade manufaturados passou de
20% pra 31% no periodo, 0 que consequentementebronpara o crescimento industrial,
especialmente de ramos tradicionais como o téxtd ealcados. Estima-g@e no periodo de
1968-73, cerca de 8% do aumento das vendas irmlastoi devido ao aumento das
exportacdes de manufaturados. (Bonelli e MalangLl&htre as commodities agricolas, a
soja mostrou-se como um produto muito promissa@sguado de 2% na pauta de exportacdes
para 15%, enquanto que o café, até entdo o primmipduto exportado, teve sua participagéo
no total reduzida de 42% para 28%. ( Prado e R2&Q3)

[.3 - O balanco de pagamentos e a evolucéo da digidxterna

Em fins de 1966, a divida externa bruta de médango prazo somava US$ 3,666
bilhbes, enquanto que a divida externa liquida samaS$ 3,245 bilhdes. Os US$421
milhdes de diferenca correspondiam as reservaasdd Banco Central, que, deduzidas as
obrigacdes de curto prazo, totalizavam US$412 reghdo término de 1973 a divida externa
bruta alcancolS$ 12,572 bilhdes, um aumento anual de 19,4%uanq a divida liquida
possuiu um crescimento anual bem menor, de 9,&4ngindo US$ 6,156 bilhdes, o que é
explicado pelo aumento das reservas: as reservaasbe liquidas do Bacen alcancaram
respectivamente, US$6,416 e US$5,994 bilhdes, quasdecuplicando em sete anos. (Lago,
1990)

Desse modo, de 1969 até 1973, houve forte e gradatuimulacdo de reservas devido
a esse bom desempenho tanto da conta de capitdbgiembalanca comercial. Esse acumulo
fazia parte do objetivo da equipe econbmica, jaegse tinha um grande efeito expansionista

sobre a base monetaria.

Paralelamente as mudancas nos valores da dividewe homa mudanca em sua
composicao, entre divida publica e divida privél@articipacdo dos empréstimos privados,
gque em 1967 era de 26,9% do total da divida extgrassou para 64,1% em 1973. Esta
mudanca de estrutura da divida, que passou a tenuatvimento maior de fontes privadas,

resultou em um aumento da razao juros liquidosdailiquida, que aumentou de 4,7% em
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1968 para 9,6% em 1973.(Batista Jr, 1988, em LE2@0)

A conta de servicos por sua vez, registrou deéfigtescentes, passando de
aproximadamente US$ 600 milhdes negativos em 1867 PS$ 2,1 bilhdes negativos em
1973. O motivo desse salto foi o aumento das daspesm juros e remessas de lucros,
resultado do crescente endividamento e do investondireto externos, e dos gastos com
fretes, devido ao aumento do comércio internacjac@ho ja foi visto na sessao anterior.
Desse modo, o déficit em conta corrente, que enT E98 de US$276 milhdes, em 1973
também alcangou os US$2,1 bilhdes. Portanto, cafjrel’ no campo das contas externas so
foi possivel porque o ingresso de capital no peioe-se acentuadamente. (Giambiagi et alli
,2005)

Esse bom desempenho da conta de capitais, cum Isglido médio anual no periodo
1967-73 foi de US$1,615 bilhdo, deveu-se aos eriprés e financiamentos contraidos no
exterior, e principalmente, ao retorno dos investitos diretos no pais. Esses investimentos,
voltados principalmente para indUstria de transém@o, triplicaram em sete anos, enquanto
que a razdo remessa de lucro e dividendos/ estiEjcapital permaneceu constante de 1970 a
1973, da ordem de 5,9%, evidenciando que ocorreufarte reinvestimento de capital
estrangeiro no pais, destinado tanto a ampliacdonstalacbes quanto a aquisicdo de
empresas existentes. (Lago, 1990)

|.4 - A estabilidade inflacionéria

As politicas fiscal e monetéaria recessivas adotaa®AEG, apesar de ndo terem
alcancado suas metas inflacionarias, conseguirdneirea inflacdo do patamar de 90% em
1964 para algo em torno de 39% em 1966.

A nova equipe econdmica que ingressou em 1967mptivacdes politicas, sentia a
necessidade de crescimento da economia e adntitiavdvio com um certo nivel de inflacéo,
contanto que o ritmo dessa fosse caindo ao longerdpo. Nesse mesmo ano, o controle da
inflacdo passou a enfatizar o componente de custegorre uma inflexdo na politica
monetaria, que torna-se expansiva. Com isso, erians mecanismo de controle de precos

comandado pela Comissdo Nacional de Estabilizagderecos (Conep), que sera analisado
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com mais detalhes no préximo capitulo, para congreessa mudanca na politica monetaria.

Em 1967 no entanto, primeiro ano da nova politmanémica, a inflacdo cai para o
patamar de 27%. A causa dessa reducéo pode seraegppelo ainda efeito tardio do choque
de estabilizacdo do governo anterior, pela acaaliate da administracdo do periodo, que
encerrou 0 processo de inflagdo corretiva que septava uma das principais causas pela
elevacdo dos custos, e também pelas safras exoafgcide 1967, “fator extremamente
relevante na contencdo do ritmo inflacionério aayrazo”. (Simonsen, 1970, em Lago,
1990, pag. 246)

Em 1968, apesar de uma politica de minidesvaldizaambial e de uma politica
salarial menos restritiva, a inflagdo permanecéxipro ao mesmo patamar de 27% o ano
anterior. Isso so foi possivel pela acédo efetivarsmanismo de controle de precos, que so
nao possibilitou uma queda na inflacdo devido @samento acelerado e a forte demanda
global.

Em 1969, ano em que o governo financiou mais gqo&#ddade do déficit publico por
meio da colocacdo de titulos publicos, a inflacaim @ alcangou os 20%, mesmo com a
manutencado de taxas de crescimento elevadas e @staasez de produtos agricolas, que

impediam que essa queda fosse maior.

Em 1970, 1971, 1972 e 1973, estima-se que o0 patataainflacdo foi de
respectivamente 16%, 20%, 20% e 23%. (Prado e Raf8) De fato, a partir de 1972, e
mais especificamente 1973, a politica monetari@gatse muito expansionista e a economia da
sinais de superaquecimento. A capacidade instaladadustria estava no pleno emprego, e
escassearam inumeros bens e servigos intermedi&@oos aco, cimento e outros. Esse
estrangulamento teve como conseqiiéncia a retonsaiddlatdo, que s6 ndo foi maior porque
os indices oficiais perderam o sentido, ha medidagee levavam em conta 0S pregos
tabelados, cada vez mais desrespeitados, e qéerisas da Fazenda excluiam alguns itens,
especialmente os alimentos, que tiveram seus plegsiante aumentados depois de safras

insuficientes. (Lago, 1990)

Desse modo, o “milagre” no campo dos pre¢os ocgpmauconseguir manter uma
inflagdo controlada, mesmo que tenha sido na aas&@Pb6 e de forma insustentavel a longo
prazo, junto com taxas de crescimento jamais visdsstoria do pais.
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1.5 - Variacdes na distribuicdo de renda

Apesar da auséncia de séries estatisticas cordjasste consenso de que ocorreu
forte concentracdo da distribuicdo pessoal da remtl® 1960 e 1970, e novamente entre
1970 e 1972. “A constatacdo de que a distribuigredda tinha piorado no Brasil na década
de 1960 e as denuncias de economistas da oposstoaram que este era o calcanhar de

Aquiles do governo”. (Prado e Earp, 2003, p.231)

De fato, ao analisarmos o indice de Gini, que eff0¥¥a de 0,497, constatamos um
aumento em 1970 para 0,562 e para 0,622 em 19f&déemos os 10% menos favorecidos
da populacdo economicamente ativa (PEA) em 1960psaue esses tinham uma renda de
Cr$ 39, e que em 1970 havia caido para Cr$ 350Jderiodo de 1970-72, os 20% menos
favorecidos haviam perdido rendimento, enquanto agielemais parcelas da PEA haviam
tido um aumento, em especial, os 10% mais ricos,egtima-se, terem tido seu rendimento
aumentado em torno de 68%. Essa era a parcela giseganhava com os rendimentos de
capital e com aluguéis, que a partir de meadosétadh de 60 eram beneficiados pela
correcdo monetaria. Além disso, a populacdo maia, rque constitui em sua maioria
trabalhadores mais qualificados, teve aumentosaldei@s bastante superiores aos da média

dos trabalhadores, contribuindo ainda mais pamdisparidade de rendimentos.

Em 1960, as parcelas da populacdo brasileira 1% rnes, 5% mais ricos e 50%
mais pobres detinham, respectivamente, 11,9%, 28,3%4% do rendimento total do PEA.
Ja em 1970, essas parcelas haviam passado reapesite para, 14,7%, 34,1% e 14,9%, até
alcancaremem 1972 os seguintes valores: 19,1% 39,8% e 11,3%, tambgpectivamente.
(IBGE, 1979, em Lago, 1990)

Esta concentracdo de renda que se deu em benddieilcros e salarios mais altos
em detrimento dos salarios mais baixos, fundamertese de que o periodo do “milagre”
beneficiou principalmente — veja os dados de engpee@cesso a servicos abaixo - apenas
uma parte reduzida da populagédo, justamente aquelaumidora de bens de consumo

duraveis, cujos setores produtores foram os ma#&ncos do periodo.

Além disso, observou-se um aumento da populacdo @oesso a luz elétrica e
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eletrodomésticos em geral, e melhorias nas aresalke, educacdo e saneamento. Por outro
lado, o numero absoluto de analfabetos aument@saaple ter diminuido entre a populacao
de 15 anos.

J4, um dos aspectos sociais mais relevantes mdpedd “milagre” foi sem divida o
aumento do nivel de emprego. O crescimento anuatldo4,3%, bastante superior ao
crescimento demografico que ficou em 2,9% a.a. €prentemente, o desemprego
apresentou taxas bastante baixas, em torno de 4%erw urbano e 1,8% no meio rural
durante o periodo de 1968-73. (Lago,1990)
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CAPITULO II- A CONJUNTURA POLITICO-ECONOMICA DO “MI  LAGRE”

II.1 — Revisdo do Diagndstico Inflacionario e a Retentacédo da Politica Econdmica

A nova equipe que assumiu em 1967 junto com o dhateCosta e Silva, chegou ao
governo durante uma crise de estabilizacdo proraopela dupla Campos e Bulhdes, em
especial durante o ultimo ano do governo anteAonova equipe, liderada pelo entdo novo
Ministro da Fazenda Delfim Netto, decidiu que auggb do ritmo inflacionario ja tinha
alcancado o patamar necessario, € que novos ajestEssivos Nao eram mais necessarios.

Pelo contrario, 0 momento era de retomar o crestonéSinger, 1977)

Segundo Prado e Earp (2003, pag. 223), “cresdgraedeterminadas linhas de acéo.
No curto prazo, era preciso desafogar a demandagadm; no longo, aumentar 0s
investimentos publicos e privados, (...). Paragatiresta finalidade, foi aproveitado o
momento favoravel da conjuntura internacional (pegd vista na secdo seguinte) e

amplamente utilizado todo o arsenal de politicanénuca disponivel”.

Nesse sentido, Delfim Netto apesar de manteritigazojradual de combate a inflacéo,
imprimiu uma mudanca de énfase da politica ecordimmo qual o controle da inflacao
passou a enfatizar o componente de custos, e méeng® a inflacdo de demanda. Nas
palavras do proprio Delfim, “atualmente é difick#ar-se que um excesso de demanda possa
ser a explicacéo Unica para a inflacdo brasil@iraxisténcia simultanea de elevacédo geral de
precos e estagnacdo demonstra uma inconsisténaéagoostico da inflagdo de demanda,
cuja caracteristica principal seria o aumento @gqy acompanhado de niveis elevados de
utilizacdo de capacidade produtiva... na verdadénflacdo foi alimentada por alguns
reajustes autbnomos de custos, pelo fraco desemmnhgricultura e pelos aumentos dos

custos das operacdes financeiras das empresaathipizigi, 1988, pag.3)

Desse modo, além de manter a estratégia de pdiisical e salarial do PAEG, o
governo buscava atuar sobre os custos financeiragéa da reducdo da taxa de juros, do

estimulo a producéo primaria, como tentativa dezeas precos agricolas, e sobre os precos
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industriais através do aumento da producéo.

Na realidade, o crescimento acelerado a parti9é8 feve como causa basica a soma
de uma politica crediticia liberal com uma econgnujae ap6s varios anos de recessao,
possuia baixa utilizagdo da capacidade produtasegst relativamente altas de desemprego,
custo reduzido de mao de obra de baixa qualificagfom de uma grande propensédo a
consumir das camadas de rendas mais elevadas cBsdateristicas possibilitaram ainda, que
a liberalizacdo do crédito estimulasse as ativisigo®dutivas sem gerar novas pressoes
inflacionarias. (Singer, 1977)

Ja em 1967, a politica monetaria e crediticia, dpde restricdo no ano anterior,
tornou-se expansiva. O crédito manteve-se expaodiwante o periodo, com especial
atencao a certas areas especificas, ja a expamsgdama forte ocorrida no periodo, teve que
ser controlada pelo governo, ocorrendo mais ou Bi@m® mesma proporgao que o
crescimento do produto. A partir de 1972, e priaciente em 1973, ocorre uma brusca
aceleracdo na expansdo monetaria que estariaor@de, junto com outros fatores, ao

recrudescimento da inflacdo. (Lago,1990)

A politica crediticia foi facilitada pela reforma&nceira do PAEG, que regulamentou
a atuacao das instituicbes financeiras, para orélireto ao consumidor, e dos bancos de
investimento para crédito de longo prazo e opesdéesubscricdo no mercado de acdes. A
elevacdo do crédito no sistema monetario e nado t@wemese deu através do BNDE, BNH,
CEF e financeiras. O crédito ao consumidor quergavesto com bastante atencéo pelo
governo Castelo Branco, recebeu maior énfase comesducdes 56 e 77 do Bacen,
concentrando ainda mais as atividades das finasceio crédito ao consumo. Durante o
governo anterior, ja havia sido colocada em pré&idesolucdo 45 do Bacen que criava o
crédito direto ao consumidor, determinando queirgné€eiras destinassem 40% dos seus

recursos aos consumidores. (Lago,1990)

Como alternativa para o financiamento de longo@razyoverno criou o Decreto- Lei
157 para direcionar os recursos de investidordguo®nais para o mercado acionario. De
acordo com Costa, 1985 em Lago, 1990, p4g. 268,a&s0 do governo tinha o “propdsito de
financiar o capital de giro de companhias abedasenvolver o mercado de capitais e educar
o investidor individual interessado no mercado déea’. Esse Decreto-Lei permitia que

pessoas fisicas, ao invés de pagar certa fraciopbsto de renda devido, adquirissem uma
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quantia correspondente em quotas de fundos detimesdgo criados, composto basicamente

de acdes e debéntures. Essa politica juntamenteoczmescimento elevado do periodo, que
fez com que o lucro das empresas aumentasse leagfardu uma maior demanda do publico

por esse fundos, o que ocasionou num boom espgoutgguido de um reajuste em 1971. A

partir desse ano, o mercado de acdes deixou de tamtos aplicadores, e por isso acabou
falhando na tentativa de tornar-se uma opcéao duradte capitalizagcdo das empresas. (Lago,
1990)

A politica agricola por sua vez, tinha dois objtibasicos: ajudar na geracdo de
divisas e contribuir para o controle da inflagdog@erno adotou algumas medidas, como a
fixacdo de precos minimos, a concessao de empo&stnuros baixos, a reducao de IPI sobre
a compra de fertilizantes e tratores e o aumentdirgmciamento para aquisicdo destes
altimos. Os efeitos dessas medidas, apesar de teidonmaquém das expectativas, foram
bastante positivos. O numero de tratores quadauplie a producdo de fertilizantes

multiplicou-se por 8 no periodo. (Giambiagi, 1988)

No que tange a politica fiscal, a nova adminisab@&neficiou-se das reformas
tributaria e administrativa implementadas pelo goweanterior, e procurou manter uma
politica de arrecadagdo crescente e de reducétivaeldos gastos de custeio visando a
diminuicdo do déficit pablico. Segundo Hermann &004g.85), “havia a determinacédo de
que os investimentos publicos em infra-estrutura c@mprometessem o ajuste fiscal em
curso”. Para isso, 0s investimentos passaram aeséizados em sua grande parte pelas
empresas estatais (que na época, ndo tinham ssiocs gamputados na conta do déficit
primério), reduzindo a participagdo da administradiieta. Constata-se que no periodo,
houve um aumento grande de empresas publicas, essudoi resultado do decreto-lei n°
200, de 1967, que possibilitava a criacdo de dmgersubsidiarias de empresas estatais
existentes e visava estimular um melhor desempewimoinistrativo, ao conceder maior
autonomia, além de permitir um aumento dos investtos publicos sem onerar o déficit
governamental. (Lago, 1990) De fato, houve umag&dwo déficit primario, e até mesmo a
geracdo de superavits, a partir de 1970. As enprestatais tinham maiores condicdes de
realizar investimentos sem gerar pressodes inflacias, porque, em geral, contavam com

outras fontes de financiamento que ndo os recorgamentarios. (Hermann, 2005)

Até 1968, o governo recorria ao Bacen para o filmamento do seu déficit publico, o

gue causava um impacto monetario expansionistaor@eia. A partir de 1969, o déficit do
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governo passou a ser financiado exclusivamente yataa de titulos junto ao publico,

através das ORTNSs. Além disso, em 1970 o goverioa @S LTNs para as operacdes de
mercado, que também tinham impacto contracionistaeaem vendidas ao publico. Desse
modo, tanto as ORTNs quanto as LTNs foram os pai€i instrumentos de reducao

monetaria utilizados.

Para compensar os efeitos da expansdo monetaaaaditna, o governo viu a
necessidade de instituir um sistema de controlgrelgos dos principais produtos industriais,
inicialmente controlado pela Conep (Comisséo Natide Estabilizacdo de Precos), e que a
partir de 1968 foi substituido pela CIP ( Comisg@terministerial de Precos). Esse sistema
tinha por objetivo impedir que pontos de estrangelso que pudessem surgir, devido a
inelasticidade da oferta em areas estratégicagsggmm um aumento dos pre¢os muito acima
dos custos. (Singer, 1977) Essas instituicdes pamsa tabelar ndo s6 os precos publicos,
como tarifas, cambio e juros do crédito publicosrtenbém insumos industriais e 0s juros
cobrados pelos bancos comerciais. (Hermann, 20(QG}tficativa para isso, era de que, em
uma economia capitalista, e em especial, em deb@émemto, o sistema de precos néo
funcionava de maneira correta na presenca de dligspou monopdlios de oferta. Era
necessaria entdo, mais do que uma politica amiiofharia, mas também a utilizacdo de
controle de precos como pratica auxiliar. De fatomo visto no capitulo 1, mesmo diante de
taxas de crescimento elevadas, a inflacdo permanestavel no periodo 1967-73.
(Giambiagi, 1988) (Ver tabelal no anexo)

O setor bancario, apesar das reformas realizadasgpeerno anterior, ainda era
considerado bastante ineficiente. Os bancos op@arapeeads crescentes elevando as taxas de
juros e com isso aumentando os custos financdiesse modo, com o objetivo de conter a
inflacdo de custos, a politica de juros da novaipeqpara o0 setor privado consistiu no
controle direto das taxas de juros através dadixalg tetos de aplicacdo e captacdo em areas
especificas do setor financeiro e de alguns ineehtos bancos comerciais, em troca de uma
contencdo dos juros dos empréstimos bancarios. Al&so, as autoridades monetéarias
adotaram uma politica favoravel as fusdes e incagdes bancarias visando promover a
concentracdo do setor afim de se valer de econairi@scala, reduzir custos operacionais e
aumentar a produtividade dessas instituicoes ditarélLago,1990)

A politica salarial herdada do PAEG permaneceuajiusdterada até 1974. A Unica

mudanca, devido a preocupacédo de manter o niveééhanda da economia, foi na férmula
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de reajuste através da correcdo do residuo infladm que era a diferenca entre a
expectativa de inflacdo do governo e a inflacatatie que seria incorporada aos salérios nos
reajustes seguintes. Essa mudanca visava dimisuef@tos depressivos que a inflagdo
causava sobre o salario minimo real. (Giambiag88)1Na pratica, essa modificacdo foi
pouco significativa, e 0 aumento dos salarios reEaigferior ao aumento da produtividade,

fazendo com que o arrocho salarial iniciado no gaveanterior, permanecesse. (ver tabela 2)

Na realidade, o que se via na época era um cidobesico Keynesiano, em que a
compressao salarial, aumentava a rentabilidadenassa de lucros das empresas, levando a
um aumento dos investimentos, que gerava um tanmdénento na demanda efetiva. A
elevacéo da producéao por sua vez, levava a umasipalo emprego, compensando assim a

compressao salarial.

Vale destacar também, que naquele periodo, a ciividede dos produtos
brasileiros no exterior, é devida entre outrasasyiao baixo custo da for¢ca de trabalho, o que
serve como uma razao para a politica de conteradias.( Singer, 1977)

[1.2- A condi¢hes externas para o milagre

A retomada do crescimento a partir de 1968 foi ipes®ntre outras coisas, pelas
condicdes externas favoraveis, na qual o Brasieparou. O governo aproveitou 0 momento
positivo no mercado internacional para recorreracaez mais ao capital estrangeiro. As
condicbesexternas que antes, tanto limitaram as possibiislalé crescimento, agora ja ndo
representavam um problema, mas sim uma oportunidadiesenvolvimento percebido na
época foi facilitado por uma combinacdo de condidégoraveis, como a disponibilidade de
crédito no mercado financeiro internacional, ali@al&boa vontade” politica em apoiar o
regime instaurado em 1964 por parte dos centr@sdgiros internacionais, juros baixos no
mercado externo, a expansdo do comeércio internaloga evolucao favoravdbs termos de

troca. (Hermann, 2005).

De acordo com Prado e Earp (2003), entre 1961 8 &%tonomia norte-americana
crescia a uma taxa média de 4,5% a.a., o Japaadaxa de 9,4%, a Alemanha 4,3% e a

Italia, 4,9% a.a. O comércio mundial por sua vezsa@a a uma taxa média de 7,4% ao ano no
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periodo.

O principal fator que explica o surgimento dessasdi;des citadas acima, foi a
criacdo do mercado de eurodolares em fins da dé=afi@. Esse mercado originou-se atraves
de medidas tomadas pelos Estados Unidos aindanuss®, na tentativa de diminuir os
recorrentes déficits no balanco de pagamentos &0 Pasersas medidas restritivas foram
tomadas pelo governo americano com o objetivo aweca fluxo de saida de capitais na
forma de investimentos diretos no exterior, pagnagentar equilibrar as contas externas e
evitar uma desvalorizacdo do dolar. O governo passdimitar a capacidade das firmas
americanas de utilizarem recursos para comprasmbeesas do exterior, e até mesmo no

financiamento de filiais ja existentes. (Giambid§88)

Como resultado dessa politica, muitas empresas-aorericanas passaram a procurar
outro destino para fazerem seus depésitos. Cricassen o mercado de euromoedas, que
consistia nos depdsitos em moedas estrangeirdagadmd nos grandes centros financeiros
europeus. Na época, o grande centro financeirbardres, e a principal moeda era o ddlar, e
por isto era conhecido como mercado de eurodolaresincipal vantagem desses mercados
europeus é que eles ndo eram controlados por nenhutaridade, o que representava um
grande negOcio para as empresas norte-americagasniudas condi¢cdes impostas pelos
Estados Unidos. (Prado e Earp, 2003)

No periodo de 1964-73, o mercado de euromoedasecresuma taxa média de 36%
a.a., passando de US$12 bilhdes, em 1964, paraddSdilhdes em 1973. Esse aumento
possibilitou uma grande expanséao dos fluxos intéonais de capital, permitindo a elevacgéao
dos investimentos diretos das multinacionais epgacao de empréstimos em dolar por paises
em desenvolvimento, para financiar crescimento @oito ou déficits no balanco de

pagamentos. ( Prado e Earp, 2003)

O Brasil portanto, usufruiu durante alguns anoshaseficios da conjuntura externa
sem enfrentar os problemas do balanco de pagamengmyidas nos modelos teoricos,
qguando ocorrem fases de crescimento aceleradofdisgossivel ndo s6 pela disponibilidade
de crédito externo, que garantia o financiamentadéficit em transacfes correntes, mas
também pela expansdo das exportacfes e da metlawidermos de troca que permitiam
ampliar a capacidade de importar sem fazer com ajukvida do pais aumentasse em

decorréncia dessas importacoes. (Giambiagi, 19@8)X4bela3)
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O governo brasileiro além de aproveitar o momentterao favoravel, utilizou
algumas medidas domésticas na tentativa de aumerattagdo de investimentos diretos e
financiamento para o pais. Além da reforma finaacénstituida pelo governo Castelo
Branco,e que sera vista com mais detalhes no tagiguinte, a nova equipe econdémica se
valeu de medidas que estimularam a captacdo deapgaiexterna, através da liberalizacéao
dos fluxos de capitais, criando condi¢bes paraaguempresas brasileiras pudessem integrar-
se ao rapido crescimento da oferta de crédito natéonal. (Prado e Earp, 2003). A
Resolucdo 63 do Bacen de agosto de 1967 permibaruss estabelecidos no Brasil a captar
empréstimos externos a determinado prazo e repassanpresas a prazos mais curtos. Essa
medida atuou de forma adicional a Lei 4.131 de 1§62 autorizava as empresas privadas e
publicas a captar empréstimos diretos das ingbésicinternacionais ndo oficiais, como
bancos comerciais e fornecedores. (Lago, 1990)sAlugedo 63 foi criada, portanto, com o
intuito de aumentar a disponibilidade de emprésiraoempresas de menor porte, que
dificilmente tinham acesso ao capital estrangairque agora o alcangcavam por intermédio
dos bancos comerciais. De fato, a partir de 196mocpercebido na tabela 4 do anexo, ocorre
um aumento da entrada de empréstimos e financiasmet pais, que era visto como uma

forma excelente de obter poupanca externa panacigrainvestimentos.

Ja com relacdo as exportacdes, que como foi ditoap@tulo anterior e podem ser
acompanhadas na tabela 3 no anexam fundamentais para que se pudesse expandir a
capacidade de importagdo da economia inerenteesoigrento pretendido, o governo tomou
algumas medidas como, por exemplo, a concessaaondetaxa de cambio real favoravel,
medidas fiscais e crediticias, como o Decreto-4%l de marco de 1969 que estabelecia
isencdo do IPI E ICM para a exportacdo de manwsfe a criagdo do programa Befiex em
1972, permitindo que empresas que tinham o objelevexportar, recebessem facilidades na
importagéo, e em troca se comprometessem a veadaropexterior, no futuro, um valor
superior ao que havia importado. Mas a principaldide foi o sistema de
minidesvalorizacfes periodicas do cambio a padirl€l68, que deu um “um horizonte de
previsibilidade as perspectivas de remuneracaoelagas externas e minimizou a incerteza
até entdo vigente”. (Giambiagi, 1988, p.9) Na épamagrande espacamento entre as
desvalorizacbes causava (grandes incertezas e kmp@ecu Desse modo, as

minidesvalorizacdes tiveram ainda um papel fundaah@o endividamento externo.

Vale destacar, que tanto esses aumentos das edestaomo 0s mecanismos de

captacdo de poupanca externa, que promoveram uren&rdos investimentos externos
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diretos, tendiam a aumentar a oferta monetarianseruentemente obrigar o governo a emitir
titulos da divida publica para que se evitasse expéosao inflacionaria que poderia ocorrer
se esse impacto ndo fosse contrabalancado pelongoveesse modo tanto a politica de
controle de precos, quanto 0 mecanismo de cormagi@etaria dos titulos publicos (que sera
visto no capitulo seguinte), foram fundamentaisapfzer a engrenagem da economia

brasileira trabalhar melhor.

Desse modo, a influéncia da conjuntura externarescionento do periodo, pode ser
resumida ao considerarmos que a expansdo do comiéternacional, ao estimular as
exportacdes de produtos brasileiros, e a evolugiotermos de troca, ao possibilitar a
importacdo de bens de capital e insumos a custasveenente menores, incentivavam a
expansao da producao e do investimento no BragiinAlisso, o papel da entrada de recursos
financeiros externos, seja através de empréstimodeoinvestimentos estrangeiros diretos,
que permitiram a custo baixo, o financiamento dpitah de giro das empresas e o
financiamento dos investimentos em capital fixani@m possibilitavam o aumento da
producédo e a evolucdo da taxa de investimento riodme Desse modo, como ja mencionado
na sec¢ao anterior, a expansao da producdo, aowgaraumento do emprego e da demanda

efetiva criava um ciclo Keynesiano.

[1.3- A necessidade politica do crescimento econéecoi

A tarefa mais urgente do novo governo presididoQusta e Silva era a retomada do
crescimento da economia, que ainda encontrava-garosa por causa das politicas de
estabilizacdo adotadas no governo anterior. Alguitisos denunciavam o antigo presidente e
seu Ministro da Fazenda por adotar férmulas ortadalo FMI. Celso Furtado, por exemplo,
acusou o governo de submeter o pais a um plandofpagsomo o que a Alemanha havia
supostamente sido induzida pelos Estados Unidaso®criticos acusavam ainda o governo
de induzirem a queda do salario real, causando poleracimento dos trabalhadores
brasileiros. Previam também, a ruina da industasileira por causa de generosas concessoes

ao capital estrangeiro. (Skidmore, 1988)

No entanto, o governo anterior, apesar das pdiiicgopulares, havia deixado uma

heranca macroeconémica favoravel para o novo gov€nmeceio desse novo governo era de
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gue os nacionalistas acabassem provocando o ressuatg da inflacdo. Mas tal receio ndo se

concretizou, pois a politica econdmica passou @arados de tecnocratas. (Skidmore, 1988)

Ainda segundo o0 mesmo autor, uma novidade carsiitardo periodo, era de que os
novos ministros eram sobretudo administradores e paliticos profissionais ou
representantes de interesses. O proprio DelfimoNgdt dizer que raramente na historia do
Brasil conheceu “um governo como este, com absuoknée nenhum compromisso com
classes sociais ou grupos econdmicos, e sem o0 minteresse na defesa ou preservacéo de
instituicBes sociais nocivas a atividade econbm{&&idmore, 1988, p.147), se declarava um

tecnocrata, sem envolvimento social ou moral cquuoliica econémica.

A principal justificativa para o regime que haveaisstalado a partir de 1964, era de
gue no Brasil existiam muitos politicos de caréigeridoso e intelectuais traidores, e que para
os militares da linha dura, o desenvolvimento dmemia brasileira em um sistema politico
aberto era quase impossivel. Desse modo, para permm crescimento, os militares
precisavam dos tecnocratas, e esses, dos militddesmo ndo sendo adeptos do
autoritarismo, o regime militar representava unaliftade na tomada de decisGes e de suas
execucoes, ja que se evitava 0 debate publico sopoditica econdmica adotada. (Skidmore,
1988)

De fato, o controle de precos instituido no perigglaepresentava a alianca dos
tecnocratas com o regime. Segundo Singer (1977)sucesso dos controles da CIP
demonstram que ja comeca a se formar, no Brasih ‘etnoestrutura” de burocratas do
setor publico e privado capaz de impor controlemiagtrativos a grandes areas da

economia’”.

Em 1968, diante da explosdo do movimento estudantihado a movimentos de
trabalhadores que reivindicavam salarios reais rel@igados, e também pressionado por
militares da linha dura, Costa e Silva decretouto Kstitucional nimero 5 (Al-5) que
permaneceu durante todo o governo seguinte, imioiaim longo periodo conhecido como

“anos de chumbo”, e que endureceu ainda mais aiogrdlitico.

O AI-5 que vigorou até 1978, deu enormes poderdsxagutivo, possibilitando-o de
controlar o Legislativo, o Judiciério e as esferamduais e municipais do Executivo. Dentre
algumas consequéncias desse ato que suspendetiagacranstitucionais, estdao o fechamento
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do Congresso por tempo indeterminado, a cassac@caddatos de politicos opositores ao
regime, prisdes arbitrarias e sem qualquer tipalidesto de defesa por parte do acusado,
torturas e deportacdes de cidaddos consideradbseisivos a ordem” (criticos ao regime).

Tudo isso sem a aprovacao judicial. (Hermann, 2005)

No periodo de 1969-74, presidido pelo general Bédi crescimento acelerado
serviu de suporte para o regime politico instaura&loAssessoria Especial de Relacdes
Publicas (AERP), criada por Costa e Silva paraajwd informar os setores da opinido
publica para o qual o governo se dirigia, utiliztversas propagandas ufanistas associando o
bem sucedido futebol e suas trés Copas do Mundeeaéxito econémico. Criaram-se varios
lemas e musicas de apoio ao governo, como “ Nings€gura este pais”, ou o hino “Pra
frente Brasil” utilizado no tricampeonato mundia #1970. Essa politica de pao e circo deu
resultado e manteve a oposi¢cdo desmoralizada.r(f6ke] 1988)

Mas foi sem duvida, o “boom” econémico pelo qualads passou, que serviu como
maior triunfo para o governo, “legitimando” o regijrespecialmente dentro da classe média.
Durante o periodo, muitos acreditavam que a deroiacréio traria bons resultados, e que o
bom momento econdmico era devido néo so6 as refoestasgturais do governo anterior, mas
também devido ao regime ditatorial. O grau de paliio da populacdo no geral era baixo, e
0 gue realmente importava eram as questdes fimasc@ido ligando muito para os aspectos
politicos. (Skidmore, 1988)
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[ll- O PAEG e as bases do Milagre Econémico

[11.1- A heranca recebida

Os primeiros anos da década de 1960, na admirdistrag Janio Quadros e
posteriormente de Jodo Goulart, o Brasil passouuptat fase de completo retrocesso no

modelo de desenvolvimento.

As taxas de crescimento do PIB cairam de 10,3%4@61 para 1,5% em 1963. A
desordem fiscal, monetéaria e salarial elevou aagafh para a casa dos 80% em 1963,
aproximando-se dos 100% em 1964. O balanco de magashentrou em colapso, com 0
aumento de atrasados comercias, dividas a curm,pcdm o desestimulo a entrada de
capitais estrangeiros e a auséncia de politicamudeento das exportacdes. A aprovacdo da
Lei de Remessas de Lucro pelo governo Jango, dipelesa um teto de 10% para remessas
ao exterior piorou a relacdo do Brasil com os E&em disso, a guinada a esquerda que o
governo brasileiro deu ao reatar as relagfes digioas com a Unido Soviética deterioraram
ainda mais a politica externa do pais com os aar@& Como resultado dessas politicas e da
propria situacao interna no Brasil, o volume ligudak investimentos externos caiu cerca de
40% de uma média anual de US$ 150 milhdes no peded 956-62 para menos de US$ 90
milhdes em 1963. Foi nesse quadro de descontrol@atco e social que surge a Revolugao
de 1964, com o objetivo de implantar uma nova dilias de politica econémica, e cujos
resultados, em matéria de crescimento, iriam aparacpartir de 1968 com o inicio do

Milagre econdmico brasileiro. (Simonsen, 1975)

Com a Revolugcdo de 1964, o governo Castello Bramociou uma fase de
reconstrucdo da economia brasileira, visando o aetend inflacdo, o reequilibrio do balanco
de pagamentos, e a criagdo das bases para um adeseento a longo prazo. O governo
recebia uma heranca péssima, onde a inflacdo, rapedmstante elevada, se mostrava muito
reprimida em varios setores pelos controles deopriggstituidos nos governos anteriores. Um
balanco de pagamentos, como dito acima, deficjtham taxas de cambio supervalorizadas e

pouquissima captacdo de crédito externo. Um sisfesoa ultrapassado, com um elevado
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nivel de sonegacéo e que apresentava déficits entanos recorrentes. Reajustes salariais
desordenados promovidos pelo proprio Governo féderamovendo a inflacdo de custos e
diminuindo a capacidade de poupar dos trabalhadalé® de um mercado financeiro pouco

desenvolvido, limitado a apenas créditos de cumisprazo. (Campos, 1975)

Diante de tais problemas, Castello Branco teve“gueitar a dura tarefa de plantar
muito e colher pouco”. (Simonsen, 1975, pag.9) €samento econdmico era o principal
objetivo, mas para alcanca-lo era necessario detésdo, estabelecer um plano de combate a
inflacdo, além de realizar profundas reformas dtesia fiscal e da estrutura financeira. Sem
esse esforco de restauracédo do primeiro governtamgomado a capacidade ociosa deixada
pelos governos anteriores, e inclusive pela préiiministracao vigente, seria praticamente
impossivel o crescimento acelerado do periodo é8-I38. Desse modo, parte do chamado
“milagre brasileiro” deve ser creditado aos satinf estabelecidos pelo governo Castello

Branco. (Campos, 1975).

[11.2- Objetivos do PAEG

Em novembro de 1964 surge o Programa de Acao Eadoadin Governo (PAEG),
elaborado pela dupla Roberto Campos e Octavio Bslhgue compunham respectivamente,

o Ministério do Planejamento e da Fazenda.

Essa dupla via como necessidade prioritaria untigmlile fortalecimento da taxa de
poupanca. Para eles, a falta de poupanca pubjficaagla € que limitava tanto o crescimento
como a estabilizacdo da economia brasileira. Rarg fazia-se necessério também criar um
mercado suficientemente ativo capaz de absorvapacaade produtiva existente e induzir
0S empresarios a realizar novos investimentos. rirpde 1964 entdo, o governo adotou
diversas medidas que serdo vistas mais a frentap am aumento da arrecadacdo e a
contencdo de despesas do governo, a criacdo derpmaginstitucionais como o FGTS, a
criacdo de condi¢cbes de mercado favoraveis a liédgle das empresas e a atragdo de

capitais estrangeiros, na tentativa de fortaletaka de poupanca interna.

Desse modo, surge o PAEG que tinha entre os sgeaBvob: acelerar o ritmo de

crescimento econdmico interrompido no periodo 18&2diminuir a taxa inflacionaria até
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atingir um razoavel equilibrio em 1966, reduzirdesequilibrios setoriais e regionais e 0s
problemas criados pela desigualdade social, meildora qualidade de vida, assegurar pelas
politicas de investimento, oportunidades de empprgdutivo, afim de absorver a mao-de-
obra em expansdo, e diminuir os déficits recoreerde balanco de pagamentos, que
ameacavam a continuidade do processo de deseneoldimecondmico ao reduzir a

capacidade de importar. (Lara Resende, 1990)

Segundo Campos (1975, pag. 61), “o PAEG avancopasso a mais que o Plano
Trienal mediante uma integracdo mais apurada déscas fiscal, crediticia, cambial e

salarial”. Esse plano deu mais énfase as politidagas que a fixacdo de metas quantitativas.

De fato, ainda segundo o mesmo autor, 0 PAEG dafisen seu objetivo:

“Este programa nao pretende representar um “plalobal de desenvolvimento”, mas
simplesmente um programa de acdo coordenada do ridoveo campo econdmico.
Quantificagdes globais sdo utilizadas meramente sentido indicativo. O esforgo visara a
formulacdo de uma estratégia de desenvolvimente end programa de acdo para o periodo
imediato de dois anos, enquanto se estabeleciamliadeEces de um sistema organico de

planejamento a mais longo prazo.” (Campos, p.625)19

Desse modo, o PAEG enumera uma lista de acOessatoiy politicas econémico-
financeiras, metas, programas setoriais e politiexionadas com a produtividade social,
mostrando, que se tratava, portanto, de um progrgnea acentuava a importancia da
manutengéo, ou da recuperacdo, das taxas de ceesgimla economia, tendo o combate a
inflacdo, sempre uma importancia grande no serd@mdo ameacar o ritmo da atividade

produtiva.

Portanto, o PAEG consiste em mais do que a impl&ag&o de metas especificas de
reducdo da inflacdo e aceleracdo do crescimentdasndestas n&o atingidas, e do esforgo
que se fez na direcdo das reformas institucionaia modernizagéo. Na realidade, o PAEG
engloba a maior parte das politicas basicas, dssumentos de acdo e das reformas
institucionais, que serdo vistas nas proximas segdaue vieram a constituir “o modelo

brasileiro”. (Campos, 1975)
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[11.3- O combate a inflacdo e 0 mecanismo de corrdQ monetaria

O primeiro grande problema enfrentado pela duplagos e Bulhdes foi a alta taxa
de inflagdo herdada do governo anterior, em tom@@Po em 1963. A economia brasileira
vivia um verdadeiro estado de “estagflacdo”, j& @uém dessa inflacdo altissima, o
crescimento do PIB em 1963 foi de apenas 0,6% nfelien, 2005)

Desse modo, o PAEG estabeleceu um plano de comlyaflacdo bastante ambicioso,
no qual previa a reducdo do ritmo de aumento desoprpara aproximadamente 25% em
1965 e 10% em 1966.

Essa reducao gradual prevista, mostra que o pl@oofoi tdo ortodoxo como se
achava. De fato, o combate a inflagdo era um dosipais objetivos do plano, mas nao era o
anico. O processo inflacionério do final do govetlamgo era visto com preocupacao pela
equipe econdmica do governo de Castello Brancoge foram identificadas as principais

causas do problema.

Para Campos e Bulhdes, a inflagdo brasileira awsatla pelos constantes déficits
publicos que na época eram financiados pela emdséooeda, e ndo ainda pela emisséo de
titulos publicos (préatica criada pela propria dypfeela expansédo do crédito as empresas e
pelos aumentos salariais acima do aumento da pvathde. (Lara Resende, 1990)

Com relacao ao nivel de ortodoxia do plano, éetordizer que ele é mais flexivel do
que um plano estritamente ortodoxo. Uma prova digs@ rejeicdo de um tratamento de
choque proposto pelo Fundo Monetéario Internacidiil), de contracdo violenta da oferta

monetéria e a defesa de uma abordagem mais grstduali

Essa abordagem consistia na implementacdo de wgrapma antiinflacionario
composto por trés etapas. A primeira seria degaflacorretiva, corrigindo todas as tarifas
que vinham sendo sistematicamente reajustadasoabaixnflacdo e que causavam uma
distorcdo dos precos relativos. ApOs essa acaetn@y seguiria um processo de queda da

inflacdo, até se alcancar uma terceira etapa, loaneria estabilidade dos precos.

Mas apesar das divergéncias entre o PAEG e agpslpropostas pelo FMI, o Brasil
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recebeu no periodo, importantes ajudas da USAIEnEg norte-americana de ajuda
externa), chegando a ser o quarto maior receptoeaesos desta agéncia. (Lara Resende,
1990). A ascensao de um governo militar no poderc@nsequiente rompimento com a Unido
Soviética e Cuba, ajustando-se as politicas exdeameericanas, colocaram o Brasil no posto
de fiel aliado dos EUA, num momento de auge da @ueia. Essa razao politica, junto com
algumas mudancas favoraveis ao tratamento do tapitangeiro (que serdo vistas em uma
secao mais a frente), colaboraram para que o Bexgbesse apoio das agéncias financeiras

internacionais.

Quanto as medidas tomadas pelo PAEG para confetiraspais causas da inflagdo
citadas acima, vale destacar a politica salarial sgra analisada na secdo seguinte, e as
politicas fiscal e monetéaria. A primeira consigim um programa de ajuste fiscal com base
em metas de aumento de receita (via aumento deadegdo e das tarifas publicas) e de
contencdo, ou corte como em 1964, de despesas\#ngo JA a segunda, previa taxas
decrescentes dos meios de pagamentos, além dedlitizaple controle de crédito ao setor
privado limitado as mesmas taxas de expansao dasinpara os meios de pagamentos.
(Hermann, 2005)

Mas a principal e também uma das mais polémichkiscas adotadas no periodo foi a
criagcdo do mecanismo de correcdo monetaria, questiobnem uma peca crucial no processo
de estabilizacdo gradualista, objetivando compet#bireducdo da inflacdo com manutencao
do crescimento. A correcdo monetaria foi criada per curta duracéo, supondo-se que apos
0 PAEG, a inflagcéo ficasse em niveis parecidos osrdos paises desenvolvidos, e para que

0S agentes econdmicos passassem a pensar em teama@snao mais em termos nominais.

Apesar do Brasil viver com uma inflagéo cronicalevada, a indexacao de precos e
salarios, isto é, a revisdo periodica de precosaporizacdo legal e baseado nos indices
preestabelecidos era pouco comum no pais até DGwico caso de reajuste automatico
permitido pela lei era o da correcdo monetéria tiwo amobilizado das empresas, que
acabava servindo para elas como forma de atenogyasto sobre lucros extraordinarios, que

consistia em mais de 30% ao ano de rentabilidadeskxio ao capital mais as reservas.

Desse modo, 0 governo reservou a corregdo mon@endgaas areas que estimulariam
mais a producdo, o compromisso fiscal e o mercadoaghitais, e evitou a introducdo em

setores em que ela poderia se tornar explosiva,o cosndepdsitos a vista nos bancos

33



comerciais.

Foram criadas as Obrigacbes Reajustaveis do TesNamonal (ORTN), que
restauraram o prestigio da divida publica fedemphgsaram a desempenhar um importante
papel no financiamento do déficit publico, queatgoverno Jango, era totalmente financiado
pela emissdo de papel moeda, diminuindo assimess@o inflacionaria causada por ele. (
Simonsen, 1975)

A correcdo monetéaria também foi introduzida no rmeéocde capitais, primeiro atraves
da correcdo de titulos de crédito e mais tardestmé@endo a letras de cambio, debéntures,
depdsitos a prazo e outros produtos do mercadodama, além de ser introduzido também
na tarifacdo dos servicos publicos, contribuindstdor@te para o aumento de arrecadacéo

proposto para combater o déficit recorrente da @Jnia

Outro campo no qual a correcdo monetaria foi inteadth, foi 0 mercado imobiliario.
Segundo Simonsen (1975, pag. 133), “a legislac&tepor a 1964 procurou reativar a
construcdo de imdveis instituindo a correcdo meizetips aluguéis, e das prestagdes e saldos
devedores dos financiamentos imobiliarios”. De fagsa medida, junto com outras que serao
vistas em uma secdo mais a frente, contribuirara paexpansdo da construcédo civil no

periodo do Milagre, que cresceu a taxa média dedd%mo. (Simonsen, 1975)

Todas essas medidas citadas acima, de fato, carssageduzir a inflacdo, mas o
PAEG nao conseguiu cumprir as metas estabelecdisP alcancou 92% em 1964, 34% em
1965 e 39% em 1966, quando as metas do plano eeapectivamente, 70%, 25% e 10%.
(Hermann, 2005)

I11.4- Politica salarial do PAEG

Como foi visto acima, uma das causas das elevalg@resaxas de inflacdo eram os
aumentos salariais acima do aumento da produtigididtrabalhador. Por isso, a politica
salarial do PAEG era bem definida e objetivava #ase nos seguintes pontos: manter a
participacdo dos assalariados no produto naciam@edir que 0s reajustamentos salariais
desenfreados aumentassem a inflagdo, e corrigdistgrcbes salariais, especialmente no
Servico Publico Federal, nas Autarquias e nas 8ades de Economia Mista. (Lara Resende,
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1990)

Desse modo, ja em 1964, ano em que 0 custo deauogentou mais de 80%, 0s
reajustes salariais foram proibidos em intervalosnanes de um ano. Os sindicatos
encontravam-se enfraguecidos ao perderam sua awiifiente ao poder estatal, as greves
haviam sido proibidas, e em 1965, foi adotada ual@iga salarial uniforme para todo pais.
(Singer, 1977)

O PAEG reconhecia que em uma inflacdo crénicaocamivida na época no Brasil,
0s salarios reais oscilavam fortemente entre pgceales, e que por haver uma combinagéo
descoordenada entre altas salariais e altas castide precos, a meta a ser estabelecida
deveria ser a estabilizacdo pela média. Até agmelmento, os salarios eram reajustados
proporcionalmente a elevacdo do custo de vida, @ mp pratica representava apenas a
recomposicdo do pico prévio de poder aquisitivaesaE®rmula no entanto, foi deixada de
lado, e uma nova surgiu em seu lugar. Nela, osistsg salariais eram calculados para que o
salério real médio fosse igual a média verificada 24 meses anteriores, somada a uma taxa
de produtividade e a metade da inflacdo prevista geverno para o ano seguinte.
(Simonsen, 1975)

Essa nova formula no entanto, acabou gerando touhar salarial, ja que a correcao
baseada pela média ndo repassava integralmenteda peumulada no periodo, além de
subestimar tanto a taxa de produtividade quamdlacéo futura.

De acordo com Singer (1977, pag. 56), “ao se coanps reajustes salariais com o
aumento do custo de vida, no periodo de 1965-6Thento do auge do “arrocho salarial”,
chega-se a conclusédo de que os salarios reais dewsofrido um corte de pelo menos 25%”.
O motivo para esses cortes ndo terem gerado uisg @e subconsumo, pode ser vista ao
compararmos o0s dados da tabela 5. Nela, percetpgese salario médio na industria cai 10%
no periodo 1963-65, recuperando quase que a metaddois anos seguintes. Por este dado,
o “arrocho” parece ter sido mais brando do quersgginava, porém, uma explicacdo para
estes numeros pode ser dada se considerarmos qategsrias de trabalhadores que tinham
maiores qualificagbes, tiveram maior poder de bdrga devido a escassez de suas
qualidades, conseguindo aumentos acima da média.higstese pode ser confirmada ao
olharmos novamente para a tabela 5, na coluna gqueém dados do pessoal néo ligado a

producao, ou seja, ao administrativo das emprékaa.percebe-se que o salario médio destas

35



categorias sobe muito mais que a do pessoal fotqleda acentuada observada no ano de
1965 pode ser creditada ao crescimento industeightivo, de -4,7%, e que provocou uma
reducdo pequena no pessoal total, mas certameovecpu uma redugdo bem maior do

pessoal administrativo (mais caro), que voltouraadeiitido no ano seguinte.

Desse modo, o “arrocho” salarial na realidadesapde ter afetado toda a populagéo,
foi mais intenso naquele grupo de assalariados sngualificados, cujos ganhos dependiam
muito do poder de barganha de suas classes. Ooguesw, foi uma polarizagédo na escala
salarial, refletindo de forma mais fiel, as conégd@e oferta e procura das varias categorias

da méo-de-obra do mercado de trabalho. (Singei7)197

Outro fato que contribuiu para essa polarizacéa twiacdo do Fundo de Garantia por
Tempo de Servico (FGTS) em 1967. Esse fundo elimiestabilidade de emprego garantida
ao trabalhador ap6s 10 anos de servico no mesmbetstimento, impondo as empresas um
onus adicional de poupanca forcada, mas reduziadtafite os gastos com a demisséo de
empregados. A partir daguele momento, o empregégjursitava mensalmente em nome do
empregado 8% do salario, e o funcionario ganhadieeto de utilizar esses recursos em caso
de demisséo ou de situagcdes como a de aquisicéoddel ou de doenca grave. (Hermann,
2005) Deste modo, as empresas aumentavam a rd¢éaevidos trabalhadores de baixa

qualificacéo, reduzindo constantemente a sua reragde ao nivel minimo.

Assim, tanto a compressao salarial quanto a passggaticamente obrigatéria e cada
vez maior de trabalhadores para o regime do FGa@lithram a reducdo do custo do
trabalhador pouco qualificado. Isso por sua vemjiel desafogar as folhas de pagamentos,
sobrando mais recursos para pagar a classe deotfidnicis mais especializados, cuja a
demanda aumentava na medida em que expandia-spoatagéio de tecnologias. (Singer,
1977)

Deste modo, ainda segundo o autor (pag. 60), ik que as recessdes de 1964/67
nao tenham tido maior profundidade e duracdo, psisalteracées na estrutura salarial
preservaram o poder aquisitivo dos grupos mais pegos, reduzindo somente o das
camadas mais pobres”. Foi exatamente a manuteegde goder aquisitivo pelos mais ricos,
gue permitiu a expansao da demanda de bens dencortiuraveis observada no periodo do

milagre, e citada no primeiro capitulo.
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I11.5 — A reforma fiscal

O objetivo da reforma tributaria instituida duerd periodo do governo Castello
Branco era de aumentar a arrecadacdo, diminuirgdigfiot governamental visto como uma
das causas da inflacdo, e modernizar o sistema térmeracionalizando o sistema de
arrecadacéo de impostos do governo e eliminandostap arcaicos, a fim de definir uma
estrutura capaz de incentivar o crescimento ecawn(Hermann, 2005). Ainda nesse
mesmo sentido, foi feita a correcdo de precosiagalas empresas estatais e autarquias. O
“realismo tarifario”, viria a associar-se a fleMitdade operacional concedida pelo Decreto-Lei
200, visto no capitulo anterior, as empresas éstaando fundamentais para as realizacdes
dos investimentos publicos sem pressionar o dé&fmrernamental, e com isso contribuindo

também para incentivar o crescimento econémicondeli@ Milagre.

Desse modo, um dos impostos de pouca relevan@adiira, como o imposto do
selo, foi eliminado. Esse nao incidia sobre rendasrcadorias ou servigos, mas sobre
contratos. Esse tributo foi abolido e substituidoci@lmente pelo Imposto sobre operacdes
financeiras (IOF), que apesar de nao ser incorpogadeceita tributaria, era tratado como
fonte de recursos do Banco Central. Além dissonaéguoutras medidas foram tomadas,
como a criacdo do imposto sobre servigos (ISSr arsecadado pelo municipio, a ampliacédo
da base de incidéncia do imposto de Renda sobsogsedisicas e a criacdo do imposto
estadual do ICM (Imposto sobre Circulagdo de Meydad), que incidia sobre o valor
adicionado das mercadorias e tinha muito mais emacho interestadual do que o imposto de
vendas e consignacao que foi substituido e obedesigtema de incidéncia em cascata.
(Simonsen, 1975)

Mas, uma das principais mudancas da reforma tribut®i a concentracdo da
arrecadacdo na esfera federal e distribuicdo panatsas esferas via o recém criado Fundo de

Participacdo dos Estados e Municipios.

Para Hermann (2005), a reforma tributaria foi regite e centralizadora, na medida
em que além da maior parte da arrecadacéao terfaidovia governo federal, ela diminuia
muito a capacidade dos municipios e estados legislaobre a tributacdo. O grande mérito

no entanto, foi possibilitar o desenvolvimento &raito com uma reforma que dificilmente
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seria aprovada em um regime democratico. (Hern200%5)

Mas, vale destacar também, a criacdo de incenfisoais, que tinham por objetivo
impulsionar o desenvolvimento de certas regifegteres considerados prioritarios, e de

impulsionar as exportacoes.

A lei 4.239 de junho de 1963 durante o govedamgo, foi um dos primeiros
incentivos dados a investimentos no Nordeste (oegidis pobre na época). Através dela,
todas as empresas do pais poderiam investir 504y elseria destinado ao imposto de renda,
para projetos no Nordeste aprovados pela Supedi@énera do Desenvolvimento do Nordeste
(SUDENE). Apesar de ter a producao industrial auatennessa regido, a SUDENE sofreu

diversas criticas quanto a sua eficiéncia, priricipate na criacdo de empregos.

Alguns outros incentivos dados, mas agora com delas exportagdes, foi a criacdo
da Lei 4.502 de novembro de 1964 que isentou axr@qdes da cobranca do IPI, menos para
produtos manufaturados, que como visto no capénderior, foram alvo de acdo do Decreto-
Lei 491 anos mais tarde. Além disso, houve tambdreia® 4.663 de junho de 1965 que
isentava do imposto de renda o lucro sobre as ®qi®Es.

Para Simonsen (1975, pag. 150), “a eliminacdo destas incidéncias diretas e
indiretas sobre as manufaturas exportadas, repeeseela conquista no campo do
aprimoramento da nossa politica fiscal”. De fatogxto dessas politicas é facilmente
percebido se olharmos para a expansédo das expEstagbem geral as de manufaturas,
durante o milagre. (ver secdo “comércio exteriar'cdpitulo 1) (Simonsen , 1975)

Desse modo, a contribuicdo da reforma fiscal paperodo do Milagre, ndo fica
limitada apenas aos incentivos as exporta¢cfes.ciimalizacdo do sistema tributrio, com
criacdo de novos impostos e 0 combate a sonegag@@m sucesso ha elevacdo da carga
tributaria, que passou de 16% do PIB em 1963 pata ém 1967. Além disso, o carater
centralizador da reforma, deu a Unido o poder deniim sobre a alocagdo de parte dos
recursos repassados aos Estados e Municipios ( 86%eriam ser alocados em
investimentos), contribuindo para o crescimentoadi& o Milagre. Ja 0s incentivos e
isencdes sobre o imposto de renda, que tinha getivabbeneficiar as classes de renda mais
alta (os poupadores), penalizava as classes miiasbgois mostrava que o aumento de
arrecadacfes se dava através dos impostos indipdtwando ainda mais a distribuicdo de
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renda, que como visto nos capitulos anterioresuroidos problemas deixados de heranca

pelo Milagre.

3.6- A reorganizacao do sistema financeiro

Um sistema visivelmente retardatario da economasileira era o sistema financeiro.
No inicio da década de 1960 ndo havia um Bancor&lestas suas fungbes eram divididas
entre o Tesouro Nacional, que possuia a competéeceamitir papel moeda, a Sumoc, que
era 0 Orgao normativo da politica monetaria e camk@ o Banco do Brasil, que
desempenhava a funcéo de banqueiro do Tesourolemadoss. Essa mistura de tarefas tipicas
de um Banco Central com a de um banco comercialeérgpresentava um dos maiores

problemas para uma boa conducdo de uma programeaéetaria.

Além disso, a oferta de crédito a longo prazo pafimanciamento industrial e para as
hipotecas, era limitado aos poucos recursos desnpor agéncias do governo, como o
Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico (BN2Eas Caixas Econdmicas. Esses
poucos financiamentos, muito inferiores a procusgemcial, eram muito disputados pelas
empresas, e muitas vezes a escolha do contempiadlvia um certo prestigio politico. Um
outro problema encontrado no inicio do governotarilera a alta inflagdo combinada com a
lei da usura, que limitava os juros nominais a xele 12% ao ano, e que por isso

desestimulava a aplicagdo de poupancas em titalcenda fixa.

Desse modo, a atrofia do sistema financeiro reptaga um grande obstaculo a
manuten¢do de um crescimento rapido da econonsddira. As empresas dependiam muito
do financiamento bancario de curto prazo, o queasauuma fragilidade muito grande em
sua estrutura financeira, que ficava a mercé d&gelarecessado temporaria nas vendas. As
novas industrias que estavam se instalando no paiepo a automobilistica e a de
eletrodomésticos, sofriam com a falta de créditacaosumidor. A construcdo residencial
encontrava-se bastante limitada pela escassepaoietas e o proprio governo sentia as dores
dessa fragilidade, ao ser impossivel financiar ficitléla unido com a emissdo de titulos

publicos. (Simonsen, 1975)

Assim, o objetivo de reformar o sistema financeiracional era criar novas
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instituicdes e reformar as existentes, com a idermg formar um mercado de capitais capaz
de financiar o desenvolvimento nacional. A falta idstituicbes adequadas e a inflagéo
elevada faziam com que apenas o setor publicodesse empréstimos a longo prazo.

Para resolver esses problemas, a equipe econdameic&astello Branco criou a
correcdo monetaria, que como ja dito em uma seg@oi@ deste capitulo, comegou com as
ORTNSs, até atingir os titulos privados, criandonowo tipo de aplicacdo, em titulos de renda
fixa, capaz de atrair grandes montantes de poupgamgda mesmo em uma época com alta
taxa de inflacdo. Para se ter uma idéia, a divitlarria federal em titulos elevou-se de 41
milhdes de cruzeiros em 1964 para 26.179 milhdoe$®fd. (Simonsen, 1975)

Quanto as instituicbes que foram criadas, valdadas o Conselho Monetario
Nacional, 6rgdo maximo do Sistema Financeiro Natjogue tinha funcdo normativa,
responsavel pela fixacdo das politicas monetarigiticia e cambial do pais; O Banco
Central, que especificou de forma mais clara agdes dos bancos comerciais e do Banco do
Brasil, que passou a se comportar como autoridagetaria; os bancos de investimento, que
consistiam em instituicbes regulamentadas parareatuano crédito de longo prazo e na
subscricdo de titulos mobiliarios (acdes), estimitao desenvolvimento econdémico; as
sociedades de crédito e financiamento, que fordim@adas através de diversos incentivos,
a fim de aumentar o crédito direto ao consumidog eiacdo do Sistema Financeiro de
Habitacdo (SFH), financiado com recursos do FGTBiamencionado, cujo ponto de apoio
era 0 Banco Nacional de Habitacdo, e que possaitdita resolucdo de dois problemas
simultaneamente: a diminuicdo do déficit habitagiocom o financiamento de habitacdes
populares e a geracdo de empregos, dado que augdstcivil € grande geradora de

empregos. (Hermann, 2005)

Junto a isso tudo, deveriam ser criadas tambéthomes condicbes para atrair capital
estrangeiro, servindo de um elemento a mais paakcarcar a taxa de investimento desejada.
Para isso, a dupla Campos e Bulhdes via a necdesildareformulacéo da Lei de Remessa de
Lucros aprovada por Goulart, revertendo parte dgsndentivos que essa lei havia criado
para o ingresso de capitais estrangeiros no peddRe Earp, 2003) Somado a isso, teve a
Instrucdo 289 da Sumoc em 1965, que instituiu uro moecanismo de captacao direta de
empréstimos externos pelas empresas no pais. Aa¢gps destinavam-se exclusivamente a
financiamento de capital de giro, por um periodséis a doze meses, e representava uma

grande vantagem para as empresas estrangeiragssm ao crédito externo. Para se ter uma
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idéia da importancia desses empréstimos externies eepresentavam uma quantia

equivalente a 14% do total dos empréstimos ao pet@do em 1966. (Lara Resende, 1990)

Portanto, o desenvolvimento do mercado financeradcessario para manter um alto
nivel de demanda de modo a garantir a absorcaapdeidade produtiva existente. Os bancos
de investimento, com suas operacdes de repasse, ganantiam o acesso de varias empresas
nacionais ao crédito externo. As sociedades detarédinanciamento permitiram a expansao
das vendas de automoveis e eletrodomésticos paituigho do crédito ao consumidor, o
SFH deu grande apoio a construcao civil, a lei @.88 agosto de 1964 que flexibilizou a
remessa de lucros junto com o ja mencionado aliehtmpolitico ao Ocidente estimularam o
IED e a Instrucdo 289 da Sumoc somada a Resolugan Bacen de 1967 facilitaram o
aumento do endividamento externo, possibilitandMiagre do balanco de pagamentos.
(Simonsen, 1975)

No entanto, apesar desses beneficios citados aexisée um consenso de que a nova
organizacdo do sistema financeiro ndo atingiu @tolgj de aumentar a oferta de crédito
interno de longo prazo através de um segmento dquiv®s créditos de longo prazo
continuaram a ser disponibilizados exclusivamermte qancos publicos, como o Banco do
Brasil e o BNDE. Desse modo, o fracasso da obtemtéma de créditos com prazos mais
longos, somado aos incentivos citados no paragwatierior visando a obtencdo da poupanca
externa, fizeram com que muitas empresas, espexignas estatais, passassem a recorrer ao

crédito externo de longo prazo. (Lago, 1990)
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CONCLUSAO:

O objetivo desta monografia foi examinar os fatayee possibilitaram a ocorréncia
do Milagre Econ6mico Brasileiro no periodo de 1983-De fato, a ocorréncia desse Milagre
deve ser creditada ndo somente as politicas ecoadénaidotadas por Delfim Netto e as
condicbes externas favoraveis, mas também as gaslikcondmicas adotadas pela dupla
Campos e Bulhdes durante o governo Castelo Bramtoc@ando com precondicdo para o

milagre.

Quando Roberto Campos e Octavio Bulhdes assumirasontando da economia
brasileira em 1964, o pais enfrentava sérios pnodeestruturais para retomar a trajetéria de
crescimento atingida na década anterior. A econobmasileira sofria com déficit
orcamentario crescente e financiado com emissaet@aa, impedindo o governo de investir

e levando a economia a um estado de inflagdo @onic

Além da inflacdo e do déficit fiscal, o balanco pdagamentos era outro sério
problema. A politica de substituicdo de importagéasicamente pressionava cada vez mais
o balanco de pagamentos, ja que para atingir armpeofase de industrializacdo era necessaria

a importacdo de uma série de maquinas, equipameImssmos.

O PAEG implementou uma pesada agenda de reformeapagsibilitou a economia
brasileira a voltar a trajetéria de crescimentaeforma tributaria racionalizou o sistema de
arrecadacdo dos impostos, aumentando 0s recurs@o pgoverno, tarifas publicas foram
ajustadas para niveis mais realistas e reajusi@saga mais modestos foram concedidos ao

funcionalismo publico.

A criacdo do mecanismo de corre¢cdo monetéria gbsito financiamento do déficit
publico via emissao de titulos publicos e ndo ratigvés da emissdo de papel moeda, que

pressionava a inflagéao.

A restricdo externa foi combatida com politicas gisavam a atracdo do capital
estrangeiro, e principalmente a retomada da dipt@a@m oS norte- americanos. Para isso,

foram criadas a lei 4.390 que revoga o teto de [18fa remessas de lucro, a Instrucédo 289 da
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Sumoc, que permite a captacdo direta de emprésextesnos pelas empresas no pais e a
resolucdo 63 do Bacen ja durante o comando de nRelfjue assegurava aos bancos
comerciais a contratacao de financiamento extean®a ger repassado para as firmas do pais.

Além dos ataques aos principais problemas, uma gé outras reformas foram
feitas, como a reforma do sistema financeiro dexaado da politica salarial, que reduziu o
salario real e, assim, permitiu aumentar a taXaade e, a seguir, 0s investimentos, auxiliada
pela criacdo do FGTS, que deu maior mobilidadesatses para que pudessem aumentar a
geracdo de empregos.

Desse modo, o PAEG construiu um esqueleto insbibatique possibilitou o milagre
econdmico. Quando Delfim Netto assumiu o cargo dadito da Fazenda, ja dispunha dos

instrumentos necessarios para reativar o cresainuenéconomia.

No entanto, de acordo com Simonsen (1970, pad:p8jte do chamado “milagre
brasileiro” dos ultimos anos deve ser creditada sawificios estabelecidos durante a
administracdo Castelo Branco. Contudo, esse estl#gestauracdo era condicdo necessaria
mas nao suficiente para que o pais viesse a cr@ta®ns aceleradas a partir de 1968. Saber
colher é também uma arte, e os responsaveis pkteegpe@condmica nos ultimos anos vém
revelando extraordinaria maestria na técnica deulisignar o produto sem agravar tensdes

inflacionarias e de balango de pagamentos”.

Desse modo, Delfim Netto logo mudou o diagnostiaacausa inflacionaria, passando
a atacar o componente de custos da inflagdo, eéssuiberando a politica monetaria que se
torna expansionista, objetivando a retomada daicnesito. Para compensar os efeitos dessa
expansao monetaria, o governo adota um sistemardle de precos, além de uma politica
de minidesvalorizagcdo cambial que evitava que lagab causasse uma defasagem cambial

gque pudesse prejudicar a balanga comercial, eetadnente, a atividade econoémica.

No campo fiscal, o Decreto- Lei 200, feito no fim doverno Castello, permitiu o
aumento da participacdo das estatais nos investgmiblicos de infra-estrutura, sem
pressionar o ajuste fiscal iniciado no governo raatecontribuindo também para o controle

inflacionario.

Somada, a essa maestria na conducdo econdmicajie egondmica também se
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valeu de uma conjuntura interna e externa favora@elcenario internacional de ampla
liquidez e de expansdo econdOmica, que possibiit@maptacdo de poupanca externa, junto
com a capacidade ociosa herdada dos anos de baiscineento do governo anterior, que
facilitou o aumento da producédo sem a necessidadeatizacéo inicial de investimentos, e o
proprio regime autoritario que favoreceu, indiretate, a politica antiinflacionaria de
controle direto de pregos e de contencéo de saléeas, ajudaram bastante nos objetivos do

novo governo.

Desse modo, como vimos acima, as caracteristicadildgre sado explicaveis tanto
pela heranca de um sistema financeiro e tributédréds organizado e da existéncia de
capacidade ociosa, recebido do governo Casteltopqmelas condicfes externas de liquidez
internacional e expansao da economia mundial, coe politica econbmica de expansao
monetaria, crediticia, de incentivos fiscais e agtacdo de recursos externos, e pelo contexto
politico de autoritarismo possibilitando que todasas reformas e politicas adotadas, fossem
colocadas em pratica sem nenhum questionamentes Essm, em suma, os alicerces do

“milagre” econdémico brasileiro.
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ANEXO:

Tabela 1 — Taxa de Variacdo do PIB e Inflacéo (%)

Ano Crescimento PIB Inflacdo (deflator Implicito doPIB)
1968 9,8 26,7
1969 9,5 20,1
1970 10,4 16,4
1971 11,3 20,3
1972 12,1 19,1
1973 14,0 22,7

Fonte: Abreu, 1990

Tabela 3 — Taxa de variacdo do salario real e prodividade (%)

Ano Salérios Produtividade
industriais reais
1968 7,6 6,7
1969 2,3 7,5
1970 3,5 7,6
1971 3,2 9,3
1972 7,9 7,9
1973 9,8 6,4

Fonte: Giambiagi, 1988
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Tabela 4 — Balango de Pagamentos — US$ milhdes

Ano  Saldo do Balango Saldo TransacGes Saldo da Conta ExportacBes Importacbes
de Pagamentos Correntes de Capital
1964 4,0 140,0 82,0 1430,0 1086,0
1965 331,0 368,0 -6,0 1596,0 941,0
1966 153,0 54,0 124,0 1741,0 1303,0
1967 -245,0 -237,0 27,0 1654,0 1441.,0
1968 32,0 -508,0 541,0 1881,0 1855,0
1969 549,0 -281,0 871,0 2311,0 1933,0
1970 545,0 -562,0 1015,0 2739,0 2507,0
1971 530,0 -1037,0 1846,0 2904,0 3245,0
1972 2439,0 -1489,0 3492,0 3991,0 4235,0
1973 2178,6 -1688,0 3512,1 6199,2 6192,2
Fonte: Abreu, 1990
Tabela 5 — Capital estrangeiro no Brasil — US$ MilGies
Ano Empréstimos e | Investimentos diretos| Divida externa Bruta de Variagéo de
Financiamentos (liquido) médio e longo prazo Reservas
(liquido)
1964 -50,0 28,0 3160,0 -113,0
1965 59,0 70,0 3927,0 -399,0
1966 158,0 74,0 4545,0 -118,0
1967 86,0 76,0 3281,0 286,0
1968 99,0 61,0 3780,0 -20,0
1969 520,0 124,0 4403,3 -549,0
1970 767,0 108,0 5295,5 -378,0
1971 1168,0 124,0 6621,6 -483,0

Fonte: Singer, 1977 e Abreu, 1990
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Tabela 6 — Saléarios na industria: Brasil 1962 — BY (1962=100)

Ano | Custo de Vida Salario real Salario real
Pessoal total ocupado na industria Pessoal ndo ligado a producao

1962 100 100 100

1963 171 113 112

1964 327 110 108

1965 542 102 96

1966 766 109 117

1967 1000 107 109

Fonte: Singer, 1977

a7




BIBLIOGRAFIA

ABREU, M.P.A Ordem do Progresso: 100 anos de Politica Econdmina Republica Rio
de Janeiro: Campus, 1989.

GIAMBIAGI, F. A economia brasileira nos anos do “milagre”: 1968-3. FEA/ UFRJ, Rio
de Janeiro, 1988. ( Didatico, 34)

HERMANN, J.Reformas Endividamento Externo e o “Milagre” Econémco (1964-1973).
In: GIAMBIAGI, F. e VILLELA, A. (Orgs). Economia Basileira Contemporanea (1945-
2004). Rio de Janeiro: Campus, 2005.

LAGO, L.A. A retomada do crescimento e as distor¢cdes do “milaegj’: 1967-73. In
ABREU, M. P. (org.), A Ordem Do Progresso. Rio daelro: Campus, 1990.

RESENDE, A.L Estabilizac&o e reforma: 1964- 1967n ABREU, M.P. (org.), A Ordem
Do Progresso. Rio de Janeiro: Campus, 1990.

SA EARP, F.; PRADO, L. QO Milagre Brasileiro: crescimento acelerado, integacéo
internacional e concentracao de renda (1967- 1973): FERREIRA, J.; DELGADO, L.
(orgs.), O tempo da Ditadura: regime militar e nmoemtos sociais em fins do século XX.
Colecéo o Brasil Republicano. Rio de Janeiro: @iagéo Brasileira, vol 4, 2003.
SINGER, PA crise do “milagre”. 4° ed. Rio de Janeiro: Paz e Terra, 1977.

SIMONSEN, M. H., CAMPOS, R. QA Nova Economia Brasileira Rio de Janeiro: José
Olympio, 1975.

SKIDMORE, T.Brasil de Castelo a TancredoRio de Janeiro: Paz e Terra, 1988.
VILLELA, A. Dos “Anos Dourados” de JK a Crise Ndo Resolvida (B®- 1963).In:

GIAMBIAGI, F. e VILLELA, A. (Orgs). Economia Brasira Contemporanea (1945-2004).
Rio de Janeiro: Campus, 2005.

48



