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Resume Abstract 

Este trabalho analisa a evolugao macroeconomica 
brasileira durante o perfodo de governos militares, 

de 1964 a 1985. As cn'ticas usuais associadas a 
tal pen'odo, quais sejam, a deterioragao da 

dislribui?§o de renda, o excesso de estatiza?§o e a 
nao dotagao do pals com um Banco Central 

independente sao citadas nas primeiras se?5es. 
Sob o angulo positivo, apresenta-se a contengao 

do processo inflacion^rio entre 1964 e 1967, oblida 
por meio do PAEG (Piano de Aq§o Economica do 

Governo Castello Branco). Outras segdes 
sumariam a evolugao de poh'tica economica entre 
1968 e 1985, apresentando ainda dados relatives 

ao imposto inflacion^rio e ^s transferencias 
inflacion^rias para os bancos comerciais entre 

1964 e 1985. 

This paper analyzes the macroeconomic evolution of the 
brazilian economy during the 1964 -1985 period, which 
was characterized by military governments. The usual 
criticisms related to the deterioration of income 
distribution, the proliferation of estate enterprises, as well 
as the non-endowent of the country with an independent 
Central Bank are mentioned in the initial sections. The 
control of inflation in 1964-66 through the well succeded 
PAEG plan is also studied. Later sections analyze the 
evolution of macroeconomic polices and present data of 
the infladonary tax and inflacionary transfers to 
commercial banks during these years. 
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Introdugao 

O penodo de governos militares iniciou-se com a revolugao de 31 de 

mar^o de 1964 , que deu origem a posse provisoria de Pascoal Raniere 

Mazilli em 02-04-1964 e a posse definitiva do Marechal Humberto de 

Alencar Gastello Branco no dia 15-04-1964, e teve o seu fim coincidente 

com o final de mandato do general Joao Batista de Oliveira Figueiredo, no 

dia 15-03-1985. Do inicio de 1964 ao final de 1984, portanto no penodo que 

cobre o ciclo de governos militares com um deslocamento temporal de tres 

meses ditado pela disponibilidade de estatfsticas das Contas Nacionais, o 

Brasil cresceu em media 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, ao menos em parte, ditado pela politica economica do penodo 

anterior, chega-se a uma media anual de 5,25% entre 1964 e 1991, em 

contraposigao ao numero ja citado de 7,12% que prevaleceu entre 1948 e 

1963. Se todas as demais condi^oes que ditam o crescimento economico de 

um pafs tivessem se mantido constantes ncste penodo, tais dados poderiam 

depor, ainda que superficialmente, contra o penodo militar. Mas este, evi- 

dentemente, nao e o caso. Nao 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, tambem manifestado a 

partir deste ultimo ano, como fatores geradores de assimetrias entre os 

penodos analisados. 

Trocando-se o parametro temporal pelo parametro geografico, con- 

clui-se que o Brasil nao fez feio entre 1964 e 1985. E bem verdade que a 

taxa media de inflagao de 58% ao ano, medida pelo deflator implicito do 

PIB (ou de 60,05%, medida pelo IGP-DI), coloca o pafs numa posi^ao 

claramente inferior a taxa media mundial de 9,4%, ou as taxas de 20,2% dos 

paises em desenvolvimento e de 39% dos paises da America Latina. Por 

outro lado, o crescimento medio brasileiro de 6,15% ao ano, entre 1964 e 

1985, suplantou em muito o crescimento medio mundial de 3,66%, bem 

como as taxas de 4,78% e 4,75%, respectivamente, dos pafses em desenvol- 

vimento e da America Latina. 

Cabe ressaltar, entretanto, quando se realizam compara^oes desse 

tipo, que o parametro de "crescimento economico" e apenas uma aproxima- 

9ao da variavel realmente relevante para analises comparativas, que e a 

-L 
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variavcl do bcm-cstar ccononilco. <jmc csta ultima ^uarda apcnas uma 

Icvc rcla^ao com a primcira. 

I- As Crilicas Usuais i Condu^ao dc Polftica Rconoinica no 

Pcriodo Miiitar 

Ires importantes cnticas podem ser fcitas a condugao dc polftica 

economical no penodo miiitar. Primciro, o fato de o crescimcnto experi- 

mcntado pelo pafs cntrc 1964 c 198S nao ter sc traduzido numa rcdugao das 

dcsigualdades sociais c dc uma proporcional diminui^ao da pobrcza; scgun- 

do, a exagerada estatiza^ao ocorrida, principalmcnte apos 1974. Ibrcciro, a 

nao dota^ao do pafs com uma autoridade monctaria independente (juc 

tivesse pcrmitido maiores garanrias, apos 1972, a rclativa estabilidadc dc 

prc^os entao alcan^ada. fnicicmos nossa analisc por cssa ultima crftica. 

Apos o pcrfodo dc contcn^ao intlacionaria, (pic ja mostrava sen cxito 

cm 1967, pcrdcram-sc inumcras chances dc sc dar continuidadc ao mclho- 

ramcnto institucional do pafs. Dcntrc cssas, dcstaca-sc a nao cria^ao dc uma 

autoridade monctaria independente do Executivo. Continuou-sc com a cs- 

druxula figura do Conselho Monctario Nacional, cm quc as dccisocs rclc- 

vantcs dc polftica monctaria ficaram a cargo do Ministro da Eazenda. De 

acordo com a ultima scyao desse trabalho, onde se aprcscntam os dados 

cmpfricos rclativos as transfcrencias inllacionarias associadas a cssc pcrfodo, 

cstc fato foi claramcnte nocivo para o sctor nao bancario da cconomia, quc, 

cm media, transferiu ao sctor bancario algo cm torno dc 4,03% de sna renda 

cntrc 1964 e 1985. Ncsse scntido, sc a dccada de 80 foi pcrdida cm tcrmos 

do crescimcnto nulo do PIB [)er capita, podc-sc dizcr (pic, em tcrmos dc 

continuidadc as rcformas implantadas cntrc 1964 c 1968, o final da dccada 

dc 60 c o infcio da dccada de 70 foram pelo mcnos "subaproveitados" 

Uma scgnnda fontc dc cnticas a polftica economica do pcrfodo sc 

deve a exccssiva estatiza^ao entao ocorrida. Atividades quc podcriam per- 

fcitamentc scr dcscnvolvidas pelo sctor privado foram continuamcntc sen- 

do absorvidas pelo sctor cstatal e, o quc c pior, de forma quase scmpre 

monopolfstica. Tal fato foi pertinentcmente salicntado, dcntrc outros, por 

uma s^ric de reportagens publicadas pelo jornal Fotha de Sao Paulo cntrc 

(1) Consiticra^ocs dc ofilcin polltica nao sao objelo deste traballio. 
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02/1975 c 03/1975, intituladas A economta bras i lei ra na dite^ao do soda I is wo, 

bcm como pela rcvista Visdo, cm sua edi^ao dc 19/04/1976. 

As cvidencias empfricas quc apontam maior produtividadc no sctor 

privado do que no sctor estatal sao scmprc sujcitas a controversias. Mesmo 

apos o inusitado declfnio da URSS c das cconomias industrializadas do Icsrc 

curopeu, hi ainda qucm dcfenda o contrario. For esse motivo, nao criticare- 

mos o cstatismo baseado na vaga afirmativa dc que o sctor privado opera dc 

forma mais cficiente. N3o 6 neccssario. Basta citar a estrutura monopolfstica 

na qual esse cstatismo quase sempre se baseou no Brasil, seja na prospecyao 

dc petroleo, nas telecomunica^dcs ou na industria nuclear, dentre outros. A 

evidencia empfrica 6 tambem bastantc clara na comprovayao do corporati- 

vismo das emprcsas cstatais. Repassam-sc para salarios c bcncffcios dc scus 

pioprios cmpregados os cventuais lucros obtidos no exercfcio. Frejufzos, por 

outro lado, sao socializados por mcio dc transfcrcncias govcrnamencais quc 

acabam por gerar expansao monetaria c mais inflayao. Em levantamcnto 

rcccnte publicado pcla Folha dc Sao Paulo dc 22-12-1993, constatou-sc (pic, 

cntrc 57 emprcsas cstatais analisadas, 52 ultrapassaram o limitc dc 7% da 

folha de salarios que poderia ser transferido para os sens respectivos fundos 

dc pensao. Esse limitc ja havia, certa vcz, sido definido cm lei. No momcn- 

to, o governo tenta cm vao implanta-lo uma vcz mais. Com base ncssc 

numero, conclui-se quc, entrc 1986 e 1992, aproximadamcnte US$ 3,7 bi- 

lboes foram indcvidamcntc transfcridos para esses fundos. As emprcsas 

cstatais tornaram-se, em muitos casos, pcr|uenos fcudos quc, muitas vczcs, 

nem mesmo informa^ocs ao governo se dignam a prcstar. 

Dada a indcpendencia administrativa adtjuirida pclas cstatais cm rc- 

la^ao ao sen acionista controlador, a Uniao, mesmo aqucles que outrora 

contribufram ativa ou passivamentc para o processo dc estatiza^ao da econo- 

mia brasileira manifestam-se, hoje cm dia, contrariamente a esse processo. 

Tome-se, por cxemplo, dcclara96es do general Romildo Canhim publicadas 

em coluna do Jowal do Brasil dc 03/01/1994 (pdgina 2); bom mesmo fi 

pfivatizar tudo". Ou do Almirante Mario Cesar Flores, para quern a recentc 

decisao do Supremo contraria a fixa^o, por parte do Executivo, de um 

limite para o salario das cstatais, configurou "uma autentica barbaridade" 

Barros de Castro e Fires dc Souza (1985, p. 46) afirmam: "<? que hd de 

considerdvel no periodo em foco ndo decorre das direlrizes economicas estabelecidas 
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em 1914, esim do regime politico vigente". Ou ainda, na pagina 43, "ndo creio, em 

sum a, que existisse, para o Brasil, solugdo capaz de evitar o endividamento extemo 

e o redirecionamento forgado dos investimentos", Tais afirmativas sao importan- 

tes, principalmente quando vindas de um autor desvinculado dos economis- 

tas que apoiaram o regime militar, por salientar a contribui^ao da forma9ao 

de capital orientado pelo Estado no ajuste do balan^o de pagamentos ocorri- 

do a partir de 1982. 

Mas esta participagao do setor publico na delimitagao dos investimen- 

tos entre 1974 e 1980 foi claramente exacerbada. Prospecgao do petroleo, 

expansao da siderurgia, transportes urbanos, saneamento basico, ferrovia do 

a90, telecomunica^oes, polos petroqufmicos, participa^oes tripartites esta- 

tal-multinacional-empresa privada nacional em varias frentcs, programa ro- 

doviario, programa nuclear, Itaipu etc.., certamente representam um 

conjunto exagerado de fungoes economicas diretamente exercidas pelo Es- 

tado para uma economia que se quer capitalista. Principalmente quando o 

setor privado e deslocado pela propria letra da lei, que estabelece um mono- 

polio estatal. 

Outra falha do regime, bastante sedimentada na literatura sobre o 

assunto, consistiu na forma concentradora e socialmente excludente em que 

se baseou a condu^ao de polftica de bem-estar social entre 1964 e 1985. A 

tese de que o bolo deveria crescer para depois ser dividido constituiu-se em 

promessa nao cumprida, cuja consequencia foi a chamada "divida social". 

Inegavelmente, o desempenho quantitativo de alguns indicadores sociais 

foi positive. Segundo dados de Draibe (1993), a escolariza^ao na faixa de 7 a 

14 anos cresceu de 67% a 83,7% entre 1970 e 1980. Da mesma forma, as 

matnculas no ensino superior passaram de 100 mil em 1964 a 1.300.000 em 

1981; ativos e inativos da Previdencia passaram de dez milhoes em 1970 a 

mais de 30 milhoes em 1984. Por ultimo, os estabelecimentos de assistencia 

medico-sanitaria passam de algo em torno de 6000 em 1970 a aproximada- 

mente 28000 em 1984. Mas faltava a grande parte dos programas sociais 

mecanismos de avalia9ao de desempenho e controle, bem como descentrali- 

za^ao administrativa, que Ihes permitisse uma maior margem de exito na 

consecu^o de sens objetivos. 

Draibe (1993) qualifica o sistema de welfare desenvolvido nesse peno- 

do com caracterizagoes nao muito elogiosas: centralizagao polftica e finan- 
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ceira, fragmentagao insdtucional, exclusao da participagao social e polftica 

nos processos decisdrios, gigantismo, tecnocratismo e superposi9ao de com- 

petencia. 

Certamente explica-se, ao menos em parte, por tais adjetiva^oes, o 

fato da qualidade dos servi^os publicos oferecidos no Brasil ter-se situado, 

entre 1964 e 1985, e ainda situar-se, com agravo no penodo mais recente, 

bem abaixo do que seria de se esperar. Medido em termos da relagao 

custo/beneficio, o Brasil apresentava, e ainda apresenta, uma das maiores 

cargas de impostos do mundo, a despeito do fato de a arrecada^ao tributaria 

bruta como porcentagem do PIB, que tern variado entre 21% e 28%, ser 

bastante inferior a varios outros pafses industrializados. A alocagao de tais 

servi^s tambem nao e, em alguns casos, razoavel. Tome-se como exemplos 

produtos subsidiados que beneficiam o especulador, em detrimento daque- 

les que pretendiam privilegiar, ou seja, a popula9ao de baixa renda. Ou um 

ensino gratuito de nfvel superior que acaba por servir mais a classe media 

que as classes menos favorecidas. Isso para nao falar na baixa qualidade dos 

servi90s publicos de assistencia medica e seguridade social. Esses ja eram 

criticaveis ate 1985 e so se deterioraram ainda mais desde entao. 

Alguns indicadores apresentados por Romao (1991) e Hoffmann 

(1991) deixam claro que os governos militates podem set criticados, em seu 

conjunto, na questao social. Tome-se como exemplo, neste sentido, a dete- 

riora9ao na distribui9ao de renda entre 1960 e 1990, atestada pelo mdice de 

Gini, que passou de 0.5 em 1960 a 0.568 em 1970, 0.561 em 1980 e 0.592 em 

1990. Da mesma forma, a parcela de renda apropriada pelos 40% mais 

pobres da popula9ao declinou de 15.8% em 1960 para 13.3% em 1970, 

10.4% em 1980 e 9.9% em 1990 - a fonte original e Romao (1991) e Hoffmann 

(1991). 

Apesar de todas as cnticas aqui efetuadas, cabem tres importantes 

observa9oes. Primeiro, salientar o carater positive de autofinanciamento que 

se tentou dar as incursdes governamentais na area social, evitando-se, neste 

sentido, aportes de recursos do Tesouro que, em ultima instancia, costu- 

mam ser financiados pelo Banco Central, gerando transferencias infiaciona- 

rias que acabam por deteriorar ainda mais a ja precaria distribui9ao de renda 

brasileira^ Segundo, cabe registrar o fato de a relativa estabiliza9ao do 

(2) 
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crescimento de pregos, entre 1964 e 1972, por si so ter representado a 

elimina^ao de um importante fator de concentra^o de renda e desigualda- 

de social. Por ultimo, cabe registrar, deixando claro que nao se pretende 

justificar um insucesso com outro, mas apenas salientar um importante fato 

em nossa analise, dc que tanto o problema da exclusao social de vastas 

camadas da popula^ao quanto o da nao-dota^ao do pais de uma autoridade 

monetaria menos manipulavel pelo Executivo permanecem em aberto ate 

hoje em dia, oito anos apos o final do ciclo de governos militates. 

II- O PAEG e a Politica Antiinflacionaria do Periodo 1964-66 

Apos as crfticas a condugao de polibca economica no Brasil, entre 

1964 e 1985, levantadas na se9ao anterior, cabe salientar os aspectos positi- 

ves do penodo. Macroeconomicamente, ha de reconhecer-se o merito do 

PAEG nao apenas no combate bem-sucedido a inflagao (o unico na historia 

brasileira recente), mas tambem no desenvolvimento e aperfei9oamento de 

institui9oes que contribufram para um surto de desenvolvimento posterior. 

Este merito pode ser mensurado pela redu9ao da taxa anual de infla- 

9ao de 91,9% em 1964 para 38,2% em 1966 e, o que e tambem importante, 

por possibilitar que este ritmo de redu9ao se mantivesse presente nos anos 

futures, obtendo-se uma media anual de 23,5% entre 1967 e 1969 e de 

17,5% entre 1970 e 1973. Como se pode observar por estas estatisticas, o 

PAEG nao representou uma vitoria de Pirro contra a iiifla9ao, a exemplo do 

que tern ocorrido com todas as bizarras tentativas neste sentido, implemen- 

tadas a partir de 1986. Mas sim de uma vitoria que se manteve num espa9o 

de tempo mais do que suficiente para que se ateste o seu exito. 

As ferramentas basicas utilizadas por Octavio Gouveia de Bulhoes e 

Roberto de Oliveira Campos, a epoca ministros, respectivamente, da Fazen- 

da e do Planejamento, no combate a infla9ao, concentraram-se no tripe 

salarial-monetario-fiscal. Dentre estas tres frentes de a9ao, a que se caracte- 

rizava pela conten9ao monetaria foi a menos bem-sucedida, pelo menos em 

rela9ao ao que se previa quando da formula9ao do piano. Estimava-se entao 

privada compulsoria, cabcndo citar o FPAS (do IAPAS), o FNDE, o FAS, o FGTS, o 
PIS-PASEP, bem como o FINSOCIAL. No tocantc ao financiamcnto imobiliario, cabe tambem 
dcstacar a rcforma do mercado dc capitals, que possibilitou clcvada partc dc rccursos para a 
constru^ao civil (por mcio do SFH). 
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uma expansao monetaria m6dia anual de 36% entre 1964 e 1966, que se 

contraporia ^ exagerada expansao de 60,3% ocorrida entre 1961 e 1963. O 

que se obteve, no entanto, foi uma expansao media anual de 54,8% entre 

1964 e 1966. Evidentemente, uma queda de seis pontos porcentuais na 

expansao monetaria jamais implicaria uma estabilizagao inflacionaria como a 

que foi obtida, sem a concomitante reversao de expectativas ditada pela 
✓ 

coerencia da politica fiscal e pela politica de rendas. E neste contexto de 

coerencia macroeconomica que temos tentado repetir, sem exito, desde o 

fracassado Piano Cruzado em 1986, a dissensao entre a reduzida queda da 

taxa de crescimento monetario, e a grande queda dos indices de inflagao 

nada mais acrescenta ^ analise do que a conhecida e esperada eleva^ao da 

demanda por moeda em decorrencia da queda da taxa de juros nominal 

esperada. 

A politica de rendas do PAEG deu origem, no Brasil, a ideia, tao 

popularizada anos mais tarde com o Piano Cruzado e seus sucedaneos, do 

reajuste de rendimentos baseado na media de seu poder aquisitivo no 

passado, e nao na reposigao de seu pico previo de poder de compra. A 

distin^ao, que nao apresenta conseqiiencias praticas quando se espera, no 

future, uma taxa de inflagao igual aquela recem-existente (ja que nesse caso 

o reajuste pela media coincide com o reajuste pelo pico), e fundamental no 

contexto do inicio de um piano de estabiliza^ao, em que, por obrigagao 

logica, a infla^ao passada deve superar aquela esperada para o futuro. Nesse 

contexto, o reajuste salarial nao repoe o pico previo de poder aquisitivo, mas 

apenas uma parcela deste. 

Embora tanto o Piano Cruzado quanto o PAEG tenham utilizado a 

chamada passagem dos salaries a media, existiram varias diferen^as metodo- 

logicas entre um e outro caso. Nao se deve buscar nestas diferengas a razao 

fundamental para o sucesso de um piano e o fracasso do outro, ponto que 

abordaremos em seguida, quando introduzirmos a questao fiscal. Mas pelo 

menos uma delas tern uma certa importancia neste sentido, ainda que 

possivelmente de segunda ordem (cabe aqui um recurso a analise empifica). 

Enquanto o PAEG pretendia repor a media salarial dos ultimos 24 meses, 

acrescida de um adicional de produtividade fixado pelo governo, o Piano 

Cruzado ja se iniciava tendo como objetivo acrescentar a media salarial dos 

ultimos seis meses um adicional de 8% , no caso dos salaries em geral, ou 

15%, no caso do salario-mmimo. E verdade que estes acrescimos (vendidos 
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ao publico como bonus) representavam uma especie de apolice de seguro 

quanto a uma possivel rejeigao popular ao piano. Mas este fato nao elimina o 

seu efeito nocivo sobre o pretenso piano de estabiliza^ao que entao se 

iniciava. 

A vantagem do reajuste pela media sobre o reajuste pelo pico, quando 

se inicia um programa de combate a inflagao como o PAEG (ou o Gruzado), 

fica claro a partir do grafico seguinte (bastante popularizado apos o Piano 

Gruzado): 

GRAFICO 1 

EVOLUgAO DO salArio REAL COM QUEDA DA 

INFLAgAO E MANUTENgAO DO REAJUSTE PELO PICO 

Sal^rio 
Real 

Pico 

Media 
(depois) 

Media 
(antes) 

Vale 

(antes) 

Tempo 
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Como se observa pelo grafico, a queda da inflagao entre os instantes t2 

e 13 implica, se mantida a sistematica de ajuste pelo pico, uma eleva^ao do 

salario real medio. Mas esta elevagao, na maioria dos casos, nao e compati- 

vel com o processo de estabiliza9ao, gerando consequentemente a sua invia- 

bilizagao. 

A titulo de quantificagao, com uma eleva9ao logaritmica homogenea 

do nivel de pre90s, o salario real m^dio (W^) relaciona-se ao salario de pico 

(Wp) pela formula:^ 

WM = Wp (T+nTuTa+n) 

ondc K e a taxa de infla9ao. Assim, para uma infla9ao de 90% ao ano, com 

reajustcs salariais anuais (como em 1964) tem-se uma reIa9ao media pico 

(RMP « Wm/Wp) de 0,738, enquanto que uma infla9ao de 38%, como a 

vigente em 1966, implica RMP = 0,855. A manuten9ao da sistematica de 

reajustes pelo pico previo de poder aquisivo implicaria, assim, uma eleva9ao 

em torno de 16% do salario real medio, incompativel com uma economia 

que se encontrava num processo de desvaloiiza9ao do cambio real, corte de 

subsidios e aumento de impostos indiretos. 

A proposta salarial do PAEG contornava a dificuldade que acabamos 

de mencionar, instituindo o rcajuste pela media. Ela foi inicialmente regula- 

da pelos decretos 54018 e 54228, respectivamente de 14/07/1964 e 

01/09/1964, e mantida sem modifica96es ate 1968. Estcs dois atos do Poder 

Executivo regulavam os reaju stamen tos salariais "no dm hi to do Se/vifo Publi- 

co Federal, incluindo orgdos da ad minis tra^do descentralizada e sociedades de 

economia mis la sob a jurisdigdo do Govemo Federal, ou em emp res as a ele vincu- 

ladas, ou, ainda, em sociedades de economia mis la financiadas por bancos oftciais 

de immtimentos". Inclufam-se, ainda, sob sua influencia, as empresas priva- 

das subvencionadas pela Uniao ou concessionarias de sen^os publicos fe- 

derals. Ficava tambem estabelecido que o coeficiente de compensa9ao para 

o ajustamento dos salaries destinados a cobrir o aumento de produtividade e 

(3) 

194 

A dedu^no desta formula podc scr cncontrada cm LEES, BUTTS 5c CYSNE (1990, p. 84) 

Esl Econ.. Sao Paulo, 23(2):185-226, mai-ago 1993 



Rubens Penha Cysne 

o future eventual residue inflacionario seria fixado per Portaria do Ministe- 

rio da Fazenda. 

Em marge de 1965, a formula foi utilizada para o calculo do neve 

salario-mfnimo e, em 13/07/1965, per meio da lei 4.725, estendido a todos os 

acordos e dissidios coletivos julgados ou homologados pela Justiga do Traba- 

Iho. Novas modificagoes na legislagao salarial so viriam a ser introduzidas 

em junho de 1968, por intermedio da lei 5.451. 

Contrariamente a intervengao oficial e generalizada em todos os mer- 

cados, efetuada pelo Piano Cruzado mediante seu congelamento de pregos 

geral e irrestrito (pelo menos em tese), nao houve qualquer tipo de controle 

compulsorio de pregos de bens e produtos finais durante o PAEG. O que 

havia era uma adesao voluntaria das empresas a Portaria Interministerial GB 

71 de 23 de fevereiro de 1965, que estipulava estfmulos fiscais e creditfcios 

no relacionamento com a esfera publica para as empresas que nao majoras- 

sem seus pregos alem de certos parametros. 

Ainda para efeito de comparagao com o PAEG, deve-se mencionar 

que o congelamento de pregos mostrou-se particularmente danoso ao Piano 

Cruzado por minar substancialmente as possibilidades polfticas de se obter 

o necessario ajuste fiscal. O congelamento funcionou como um analgesico 

para um paciente enfermo que se sente melhor e vai a praia. As conseqiien- 

cias sao previsiveis. Na euforia consumista que se seguiu ao Piano Cruzado, 

obtida pela elevagao dos salaries reais (pela valorizagao do cambio real e pela 

queda das margens de oligopolio) e da redugao do custo esperado da forma- 

gao de estoques (pela elevagao da inflagao esperada a partir de um certo 

ponto no tempo), e financiada pelo inusitado aumento do deficit em conta 

corrente do balango de pagamentos (que passou de 241 milhoes de dolares 

em 1985 para 5,3 bilhoes de dolares em 1986), nao havia como defender 

qualquer aumento de impostos ou contengao de gastos publicos. De fato, a 

inflagao, por definigao, ja havia sido domada, sendo igual a zero. Diga-se de 

passagem, como todos os pregos estavam congelados por decreto-lei, os 

indices de inflagao nao eram exatamente Indices de inflagao, mas sim Indi- 

ces de desrespeito a lei. 

Mas e na condugao de polftica fiscal que o PAEG se distancia funda- 

mentalmente de seu fracassado pretenso sucessor (ou, porque nao dizer, de 

todos os sens ate agora fracassados pretenses sucessores). O deficit publico, 
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como porcentual do PIB, passou de 3,2% em 1964 (ou 4,2% em 1963) para 

1,6% em 1965, chegando a 1,1% em 1966. Tao importante quanto isto, com 

o advento da introdu^ao das ORTNs a composite de financiamento do 

deficit foi substancialmente alterada, no penodo. Em 1964, quase todo o 

deficit (85,7%) era financiado pela emissao de moeda, visto que a proibi^ao 

de pagamento de juros nominais acima de 12% (lei da Usura, de 1933), 

aliada a proibi^o de contratos denominados em outras moedas de referen- 

cia que nao o cruzeiro, praticamente tornava inviavel a existencia de credo- 

res e devedores operando a luz da absurda legislate vigente. Isto 

evidentemente incluia o governo, que nao encontrava a menor demanda 

por titulos com rendimento anual maximo de 12% num ambiente em que 

os pre^os cresciam acima de 90% ao ano. Ja em 1966, esta situa^ao havia se 

invertido completamente, passando quase todo o deficit (86,4%) a ser fina- 

ciado por venda de titulos junto ao publico. 

Um importante fato teorico a ser entendido e a abrangencia da exten- 

sao do mecanismo pelo qual a reforma tributaria e a institui^o da corregao 

monetaria, que possibilitaram, respectivamente, a redu^o e o financiamen- 

to nao inflacionario do deficit publico, agiram sobre a infla^o. Partindo 

implicitamente de um limitado modelo que se representa juntando-se uma 

curva de Phillips aceleracionista com expectativas adaptativas, acoplado a 

um processo de restrigao de demanda, Lara Resende (1990) afirma: 

"Se o PAEG diagnostica como a causa primordial da inflafdo o 

conflito distributivo e se tern o poder de soluciond-lo pela via 

autoritdria da interven^do direta na determinagdo dos saldrios, 

pergunta-se porque se investiu na prdtica de politicas fiscal e 

monetdrias mtritivas de cardter ortodoxo 

A resposta a esta pergunta este autor ja deve ter observado pela sua 

participa^ao no fracassado Piano Cruzado: porque se assim nao for, o piano 

nao da certo. 

O que se ignora, quando se responde a pergunta colocada por Lara 

Resende com referencia apenas as limita9oes impostas pelo balan9o de 

pagamentos, como faz o referido autor em seu texto, 6 que qualquer poder 

de interferencia nos mercados e fund amen tal men te de curto prazo. Este 

ponto traz ^ tona o papel fundamental representado pela coerencia fiscal no 
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processo de forma^o de expectativas, nao captado pelo modelo implicito 

em sua tese, bem como o reflexo destas sobre a estabiliza^o inflacionaria. 

Muito maior do que a interven^ao nos mercados representada pelo 

PAEG foi a interven^ao nos mercados representada pelo Cruzado. De fato, a 

intervengao compulsoria do PAEG restringiu-se aos salarios, enquanto a do 

Cruzado se estendeu tambem aos pre90s. No entanto, o PAEG deu certo e o 

Cruzado nao. Por que? Devido ao fato, implicitamente esquecido na inda- 

ga9ao colocada por Lara Resende, de que o poder de controle de rendimen- 

tos pode apenas excluir a necessidade da coerencia monetaria-fiscal no 

curdssimo prazo, mas nao no horizonte amplo de um bem-sucedido progra- 

ma de estabiIiza9ao. Na ausencia desta coerencia, o poder de controle de 

salarios, ou de pre90s 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 ratifica9ao de uma tese tao trivial. E, a partir daf, 

como cobaia de um regime politico que reconhece, em nivel individual, 

uma necessidade de conten9ao fiscal que nao consegue implantar coletiva- 

mente. 

II.l- Heran9a Inflacionaria 

Os anos 1962-1963 se caracterizaram por uma reversao do marcante 

desenvolvimento industrial ocorrido entre 1956 e 1961, sob a egide do Piano 

de Metas. De fato, se em 1961 a economia apresentava um crescimento 

medio no ultimo qiiinquenio da ordem de 9% ao ano, nos dois anos seguin- 

tes esta taxa se reduziria a, respectivamente, 6,5% e 0,4%. Por outro lado, a 

infla9ao mantinha a ascensao iniciada em 1958, atingindo 51,4% em 1962 e 

81,3% em 1963. Sob uma instabilidade polltica acentuada e inexistencia de 

um razoavel controle monetario, fiscal e salarial, surgiu, no segundo semes- 

tre de 1962, sob a responsabilidade de Celso Furtado, o "Piano Trienal de 

Desenvolvimento Economico e Social", destinado a estabelecer uma certa 

disciplina no tocante aos fins e meios de polftica economica. 

Com o infcio de sua implementa9ao previsto para Janeiro de 1963, o 

Piano Trienal apresentava como o mais importante de seus objetivos a 

manuten9ao de um crescimento do produto real ao nfvel de 7% ao ano. 

Neste sentido, previa-se para os 3 anos de sua vigencia um crescimento do 

setor industrial acima de 37% e um aumento da produ9ao agncola da ordem 
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de 5,2% ao ano. Os objetivos de estabilizagao inflacionaria tambem nao se 

mostravam modestos. Calculava-se que a infla^o em 1963 seria metade 

daquela vigente em 1962, devendo ainda alcangar a marca de 10% ao ano 

em 1965. A redu^ao do nivel de infla^ao era tida como condigao necessaria a 

consecu^ao dos dois outros objetivos de politica economica: melhor distri- 

bui^ao dos frutos do desenvolvimento e reduce das desigualdades regio- 

nais do nivel de renda. O Piano Trienal, entretanto, foi abandonado em 

1963, logo apos o imcio de sua implantagao 

A descoordena^o de politica monetaria, fiscal e salarial, inflagao cres- 

cente e baixo crescimento economico nao compoem todo o universe legado 

pelo bienio 1962-1963 a economia pos-revolu^o. O sistema fiscal tributava 

lucros ilusorios e incentivava a sonega9ao e evasao. Paralelamente, o siste- 

ma financeiro limitava-se a poucas transa96es de curtissimo prazo, sendo 

totalmente sufocado pela conjuga9ao das liniita96es dos juros nominais com 

as altas taxas de infla9ao entao vigentes. Uma generalizada distor9ao de 

pre90S relatives e o problema de quase-insolvencia internacional caracteri- 

zados por um cambio sobrevalorizado e desconfian9a externa traziam ainda 

para este penodo a necessidade de uma eleva9ao autonoma de varies pre9os 

anteriormente controlados, dificultando ainda mais o combate a infla9ao. 

Dentre estes incluiam-se os alugueis residenciais, os juros reais do sistema 

oficial de credito, as tarifas dos servi9os de utilidade publica, as tarifas de 

transporte, os pre9os dos combustfveis, bem como os salaries dos funciona- 

rios publicos civis. Neste sentido, pode-se alinhar como evidencias a tese 

de "infla9ao corretiva" a eleva9ao dos alugueis de 116,2% em 1965 e 84% em 

1966, e a majora9ao das tarifas de sen^os publicos de 71% em 1965 e 47% 

em 1966, ambos bem acima da taxa de infla9ao pertinente a cada penodo 

(respectivamente 34,5% e 38,3%, I.G.P.-DI). 

II.2 - A Op9ao Intemacionalista 

Reconhecendo a dificuldade de manuten9ao da politica de substitui- 

9ao de importa96es, a medida que se esgotavam as possibilidades no setor 

de bens de consumo final e se tomava o rumo da substitui9ao das materias- 

primas, produtos in termed iarios e bens de capital ate entao importados, 

iniciava-se, a partir do PAEG, uma nova etapa na politica de comercio 

exterior brasileiro. Esta se baseava num maior fomento as exporta9oes, cuja 
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receita, somada ao saldo liquido do balan90 de capitals, era apresentada 

como condigao necessaria a manutengao do processo desenvolvimentista, a 

medida que permitiria ao pafs a aquisi^ao de produtos importados conside- 

rados essenciais ao desenvolvimento. 

Visando ao tomento das exporta^oes, que haviam sido dificultadas 

durante o penodo de ISI, devido a uma taxa de cambio sobrevalorizada (em 

parte compensada, no que diz respeito ao possivel deficit do balance comer- 

cial dai decorrente, pela existencia de elevadas aliquotas tarifarias no setor 

importador, caracterizando o sistema cambial tfpico de uma fase de substi- 

tuigao de importa^Ses), varias medidas foram propostas, e posteriormente 

colocadas em pratica. Dentre elas, destacam-se a extin^ao da sobrevaloriza- 

9ao cambial e a introduce de outros incenti 'os de carater fiscal (aboli^ao de 

taxas de exportagao), crediticio (criando uma linha de credito subsidiado 

para os exportadores) e administrativo (pela simplificagao do procedimento 

para exporta^ao). No tocante as importagoes, procedeu-se, apos o PAEG, a 

uma reforma tarifaria, que teve como efeito a redugao nominal de tarifas do 

nivel de 54% em 1964-1966 para 39% em 1967. 

A op^ao internacionalista do PAEG, contudo, nao se limitava a definir 

a desejada estrutura do balan9o de bens e sen^os. Num dos dois pontos 

basicos em que difere do Piano Trienal^ (o outro seria no tocante a polftica 

de pre9os e salaries), o PAEG aponta, num capitulo especial dedicado a este 

tema, a afluencia de capital estrangeiro como condi9ao necessaria a consecu- 

9ao dos objetivos de crescimento economico alnpejados. Embora esta desse- 

melhan9a seja muitas vezes apontada como decorrencia de um 

posicionamento ideologico, deve-se salientar que o pressuposto de acentua- 

da eleva9ao da renda per capita comum tanto ao Piano Trienal quanto ao 

PAEG nao permite descartar a hipotese de que tal assimetria encontre boa 

parte de sua explica9ao num maior realismo de concep9ao por parte deste 

ultimo.^ 

(4) Lc-sc na pdgina 11 do Piano Tricnal: "Como base nestaprojefao (N.A. - Do deficit em transa(oes) e em 
cuidadosa prospeqao da con/a de capital, chegou-se d conclusao de que ipossfvel estabilizar a posifao de 
endrvidamento ex/emo do pats sem prejutzo da polftica de desenvolvimento". 

(5) O ponto a scr discutido, no caso, c a validadc da op^ao por um crescimento acclcrado, 
dcpcndcntc da capta^ao de poupan^a cxtcma. Uma vcz que sc tenha tornado este rumo, no 
cntanto, dcve-sc dcixar claro os instrumcntos a scrcm utilizados. 

Est Econ., Sao Paulo, 23(2):185-226, mai-ago 1993 199 



ECONOMIA BRASILEIRA NO PERlODO MILITAR 

A opgao por capitals estrangeiros no processo de desenvolvimento se 

apresenta no PAEG da seguinte forma: 

"0 aumento da taxa intema de poupanga e indiscutivelmente dese- 

jdvel; S indispensdvel lembrar, porem, que num pats subdesen- 

volvido ele signiftca penoso sacriftcia que se impoe d populagao, 

obrigando-a a renunciar d parte do seu jd minguado consumo 

presente, Este antagonismo: progresso versus sacriffcio, ndo existe 

necessariamente quando se trata de investimento com poupanga 

trazida do exterior Tal e uma das razoes que tomam extrema- 

mente vantajoso, para um pats subdesenvolvido, o recebimento 

conttnuo de correntes de capital estrangeiro, respeitados, natural- 

mente, certos condicionamentos de natuteza polttica." 

O argumento, que viria a se incorporar a todos os governos mill tares, 

se baseia no pressuposto de que os pafses subdesenvolvidos, apresentando 

relativa escassez de capital, deveriam atuar como importadores deste, pois 

estariam em condi^oes de remunera-lo melhor. No caso dos emprestimos, a 

analise admite implicitamente que a utiliza^o do capital no pafs que o toma 

gere um excedente transacionavel a um valor maior ou pelo menos igual ao 

pagamento dos juros aos credores externos, condi^o sem a qual tal politica 

nao traria nenhuma vantagem direta. Pica implicito que o PAEG admite a 

validade desta hipotese, pois, caso contrario, o paragrafo anteriormente 

transcrito se tornaria inconsistente, servindo apenas para justificar a op9ao 

de "progresso versus sacriffcio futuro" em detrimento de "progresso versus 

sacriffcio presente". 

E curioso notar, nos tres anos de vigencia do PAEG, que o Brasil 

assumiu uma posigao inversa, atuando como exportador de capitais.^ A 

nova polftica, contudo, vingou no longo prazo, sendo implementada desde 

1967 ate 1985 (com a unica exce^o do ano de 1984, em que o sinal da conta 

de transa^oes correntes do balango de pagamentos foi temporariamente 

revertido). 

Vale a pena frisar alguns problemas teoricos que podem acompanhar 

tal tipo de op^ao. 

(6) O supcravit cm transa9ocs correntes obtidos no pcrfodo 1964-1966 fot de, respcctivamente, 
140,368 c 54 milhocs de dolarcs. .. 

200 Est Econ., Sao Paulo, 23(2):185-226. mai-ago 1993 



Rubens Penha Cysne 

Quando se toma o pafs como um todo, a gera^ao 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 capta^o de poupangas externas nao tenha como contraparti- 

da uma eleva^ao du mesma ordem do mvel de investimento, devido ao 

deslocamento da poupanga interna. Isto ocorre {coeterisparibus) sempre que 

recursos em moeda estrangeira sao utilizados para a importa9ao de bens de 

consumo. 

Um outro problema com o qual pode se defrontar a estrategia de 

endividamento e o aumento inusitado dos juros internacionais, que se torna 

particularmente relevante quando os emprestimos sao contratados (como 

passou a ocorrer ja no final da decada de ressenta) com clausula de juros 

flutuantes, causando ao mutuario um transtorno adicional nao antecipado. 

Numa analise do endividamento brasileiro sob o angulo destes dois 

possfveis problemas, desenvolvida postedormente neste trabalho, conclui- 

se que o primeiro passou a se fazer sentir a partir de 1978, e o segundo a 

partir de 1979. 

II.3 - Os Resultados do PAEG 

Os tres primeiros anos pos-revolucionarios foram marcados por pro- 

fundas altera96es na vida economica do pafs, tendo sido resumido por Si- 

monsen (1974, p. 8) pelos seguintes pontos: 

"a) a redugdo do ritmo inflaciondrio, de 80% a 90% ao ano no 

bienio 1963/1964para cerca de 25%) anuais em 1967; 

b) a restauragdo do equiltbrio financeiro do Governo, com a re- 

dugdo dos deficits federals de 4,2%) do Produto Intemo Bruto 

em 1963 para /,/% do produto em 1966; 

c) a melhoria dos metodos de financiamento dos deficits do Gov- 

erno Federal, os quais em 1963 eram financiados em 65,7% 

pel as Autoridades Monetdrias, percentagem que caiu para 

13,6%) em 1966; 

d) a inversdo das tendencias deficitdrias do balango de pagamen- 

tos, como resultado da politica de realismo cambial, de incentivo 

Est Econ., Sao Paulo, 23(2):185-226, mai-ago 1993 201 



ES 

ECONOMIA BRASILEIRA NO PERlODO MILITAR 

as exportagoes, e de atragao dos capitals estrangeiros. Assim, 

enquanto que em 1963 o pals arcava com cerca de 300 milhoes 

de do lam de atrasados comerciais, em fins de 1966 as mervas ex- 

tetnas brasiletras subiam a mats de 400 milhoes de ddlam; 

e) a neutralizagdo da maior parte das distorgoes inflaciondrias 

pela implantagdo da corregdo monetdria nos tttulos publicos e 

ptivados, servigos de utilidade publica, impostos, empmtimos a 

medio e longo prazos, hipotecas, etc, 

f) a melhoria do sistema fiscal, com a ampliagdo do sistema de in- 

centivos, com a eliminagdo de tributos destitmdos de funcionali- 

dade como o do selo, com a progressiva eliminagdo dos tributos 

sobre lucros ilusorios, com a corregdo monetdria dos debitos fits- 

cais em atraso, e com a substituigdo do antigo imposto de vendas 

e consignagoeSy incidente em cascata, pelo imposto sobre a circu- 

lagdo de mercadorias, incidente sobre o valor adicionado; 

g) a substituigdo do antigo sistema de indenizagoes e estabilidade 

do trabalhador pelo Fundo de Garantia do Tempo de Se/vigo, 

cons titutdo de 8% das folhas de pagamento, como onus do em- 

pregador, o qual e administrado pelo Banco Nacional de Ilabi- 

tagdo; 

h) o desenvolvim en to do mercado de capitals, com a criagdo dos 

Bancos de Investimcnto, corn a ampliagdo do credito direto ao 

consumidor, com a instituigdo do FI NAME, para o fitnancia- 

mento de mdquinas de produgdo nacional, e com a criagdo de 

in centivos ao mercado de agoes; 

i) a criagdo do Sistema Financeiro de llabitagdo, baseado no 

princtpio da corregdo monetdria dos depositos e empmtimos, e 

com o apoio do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo; 

j) a divulgagdo das ideias de custo e produtividade, com a preocu- 

pagdo prioritdria da obtengdo de Indices intemacionais de com- 

petitividade; 

I) a implantagdo de nova disciplina para os reajustes salariais 
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Deve-se mencionar que o advento da corregao monetaria (item e) e 

da nova legislagao salarial (item 1) nao constituem ou constitufram nenhum 

exemplo de unanimidade. Dentre as inumeras cnticas que Ihes foram diri- 

gidas, destacam-se a de realimenta9ao inflacionaria (no caso da corre^o 

monetaria) e da responsabilidade pela acentua9ao das desigualdades sociais 

observadas ao longo da decada de 60 (com referencia a legisla9ao salarial). 

Dois aspectos devem contudo set salientados em rela9ao a indexa9ao insti- 

tucionalizada no penodo. Em primeiro lugar, ela nao 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 

aplica9ao em carater temporario" (CHACEL, SIMONSEN, WALD, 1976, 

p. 301), e nao como uma institui9ao permanente na vida economica do pafs. 

Segundo estes tres autores, previa-se, aquela epoca, a utiliza9ao do mecanis- 

mo indexatorio apenas como um instrumento necessario a implata9ao da 

estrategia gradualista de combate a infla9ao, a ser abandonado assim que a 

infla9ao se situasse abaixo de um determinado nfvel critico, da ordem de 

10% a 15% anuais. No tocante a chamada disciplina salarial e sua associa9ao 

com a queda dos salarios reais ocorrida no periodo, e precise observar que, 

ante o objetivo de aumento de impostos indiretos, retirada de subsidies, 

descongelamento de alguns pre90s e aos cheques agricolas ocorridos em 

1964 e 1966^ nao so os salarios, mas tambem as margens de oligopolio 

deveriam apresentar alguma queda. 

Este ultimo argumento formaliza-se facilmente tomando-se como 

base um mdice de pre9os ao consumidor que leve em considera9ao nao 

apenas o pre90 da produ9ao domestica (P), mas tambem o pre90 dos bens 

de consume importados (P*) e os impostos indiretos sobre ambos inciden- 

tes (t). Denotando por E a taxa nominal de cambio e utilizando-se uma 

pondera9ao geometrica de a para o bem importado e 1 — a para o bem 

internamente produzido, tem-se: 

Q = P1_a (EP*)a (1 + t) 

(7) Entcndc-sc aqui por indcxa^ao a corrc^ao dc rcndimcntos bascada unicamcntc numa varia^ao ja 
ocorrida do nivel dc prc^os. 

(8) Dcfinc-sc aqui choquc agricola como o desvio da taxa dc crcscimcnto do produto agricola cm 
rcla^ao h sua tcndcncia historica. 
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Fazendo Z.» EP* / P representar a taxa real de cambio, 

Q = P Za (1 + t) 

Tomemos agora o equilfbrio no mercado de trabalho numa economia 

competitiva. A demanda por mao-de-obra da-se por W / P = fXN), onde f 

(N) 6 a fun^o de produce, N mao-de-obra empregada r(N) > 0 e f'(N) < 0. 

Utilizando-se a relagao entre Q e P anteriormente obtida, 

W f (N) 

Q Za(l + t) 

Assumindo-se uma oferta de mao-de-obra positivamente inclinada, 

W/Q « g (N), g* > 0, obtem-se o equilfbrio no mercado de trabalho repre- 

sentado pelas curvas 1 e 2 no grafico abaixo (quadro Z e t assumem, respec- 

tivamente, os valores Zj e tj): 

grAfigo 2 

Sal£rio 

Real W/Q 

Oferta 

1 

Demanda 
(2) 

"■ Demanda 

(2") 

N 
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O que nos interessa observar e que, de acordo com as curvas de 

demanda por mao-de-obra que obtivemos (o caso de uma economia nao 

competitiva trata-se da mesma forma, substituindo-se apenas W/Q = r(N) / 

Za (1+t) por W/Q = 1 / (1+m) (1+t) Za, onde m e a margem de oligopolio), 

uma desvaloriza^ao do cambio real (de Zi para Z2) ou uma eleva^ao do saldo 

de impostos indiretos sobre subsidies (de para 12) provoca seu desloca- 

mento de (2) para (2'), implicando um menor salario real de pleno emprego. 

Como estes dois fatos ocorreram entre 1964 e 1966 (os subsidies as 

tarifas publicas foram substancialmente reduzidos e a defasagem cambial 

corrigida), nao e de se estranhar que os salarios reais tenham cafdo no 

penodo. Se o objetivo era evitar desemprego, eles teriam cafdo com ou sem 

a nova regra salarial (tome-se como parametro o penodo antes e depois da 

maxidesvaloriza^ao de 1983, quando as diversas polfticas salariais com rea- 

juste pelo pico adotadas foram incapazes de impedir uma deteriora^ao do 

poder aquisitivo dos salarios da ordem de 20%). 

O que se pode questionar e a magnitude da queda. Neste sentido, 

dados levantados por Langoni (1970) para este penodo atestam uma queda 

da participagao dos salarios na renda, o que realmente sugere uma iniqiiida- 

de no processo de distribuigao dos custos do ajustamento entre os diferen- 

tes fatores de produ9ao. Neste ponto, pode-se argumentar que a 

sistematica prefixagao da inflagao esperada, nas formulas de reajustes sala- 

riais, abaixo da infla^ao efetiva, pode ter levado a uma queda salarial supe- 

rior aquela que, como vimos, seria gerada pelas for9as de mercado. 

III. - O Penodo 1968-1979 

III.l - O Milagre e a Ascensao Inflacionaria em 1973 

Apos controle da inflagao e as reformas de base efetuadas no sistema 

financeiro e sistema tributario, dentre outros, 0 Brasil encontrava-se, ao final 

de 1967, pronto para deslanchar um penodo de crescimento acelerado. 

Apelidado de "milagre brasileiro", o crecimento medio do PIB de 11,1% 

entre 1968 e 1973 da bem uma ideia de como se pode collier com abundan- 

cia quando o plantio nao e mal feito e a colheita e efetuada com a devida 

precisao temporal. Observe-se que, contrariamente ao alto crescimento do 
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PIB ocorrido no perfodo 1957-1962 (9,36% ao ano), desta vez, pelo menos 

ate 1972, a inflagao nao se apresentava em alta, mas sim em queda continua- 

da (em 1973 a inflagao tambem caiu, mas ja havia, em meados desse ano, 

uma tendencia ascendente disfar^ada por controles artificials de pre^os). 

Este ponto e de fundamental importancia na delimitagao da fronteira que 

separa um crescimento artificial, a ser compulsoriamente revertido num 

future proximo, pela necessidade de estabilizagao inflacionaria, de um cres- 

cimento auto-sustentado. Entre 1957 e 1962, a infla9ao anual passou de 

7,03% ao ano para 47,66% ao ano (para alcazar ainda 92% em 1964). Entre 

1967 e 1972, por outro lado, a inflagao reduziu-se de 24,9% para 15,7% ao 

ano. Os governos Costa e Silva (de 15/03/67 a 31/08/69, tendo como minis- 

tro da Fazcnda Delfim Neto e ministro do Planejamento Helio Beltrao) e 

Garrastazu Medici (de 30/10/69 a 15/03/74, quando Delfim permaneceu na 

Fazcnda e Helio Beltrao foi substituido por Reis Velloso) souberam aprovei- 

tar-se da capacidade ociosa entao existente, das expectativas favoraveis aos 

investimentos, bem como da propicia situa^ao cxterna, para deslanchar um 

penodo de alto crescimento economico. 

Que a conjuntura externa foi bastante favoravel entre 1968 e 1973, 

pede-se constatar pela melhoria das reifies de troca, crescimento da eco- 

nomia mundial e abundancia do credito externo. Seguindo a op9ao de 

capta9ao de poupan9as externas delimitada pelo PAEG, mas so efetivada a 

partir de 1967, o Brasil acrescentou a seu passive externo Ifquido algo ao 

redor de seis bilhoes de dolares entre 1967 e 1973 (em dolares correntes de 

cada ano). A tftulo de compa9ao, vale lembrar que apenas no ano de 1974, 

em decorrencia de quadriiplica9ao dos pre9os do petroleo em 1973, este 

aumento (do passive externo Ifquido) foi superior a sete bilhoes de dolares. 

A polftica de minidcsvaloriza96es cambiais, implantada a partir de 

agosto de 1968 (que se estendeu ate a maxidesvaloriza^ao de 07/12/89) em 

muito ajudou no fomento as exporta9oes e na regiilariza9ao do mercado de 

cambio oficial. O objetivo de tal politica era manter aproxi mad amen tc 

constante a taxa real de cambio (Z « EP#/P) fazendo a desvaloriz^ao do 

cambio nominal (E%) compensar a diferen9a entre a infla9ao interna (P%) e 

a externa (P# %), de acordo com a formula 1 + E % « (l+P %) / (1+P* %). 

Com a maior estabilidade politica e das regras cambiais, elevou-se subscan- 

cialmente a entrada de capitais de risco no penodo. 
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Todavia, nem tudo foram flores entre 1967 e 1973. Politicamente, o 

momento mais traumatico se deu no final de 1968, com a publicagao do Ato 

Institucional n0 5 e supressao de varios direitos individuals. Do ponto de 

vista economico, cabe lembrar ainda, no que diz respeito ao combate a 

inflagao, que o governo Medici nao foi exatamente bem-sucedido neste 

particular. Embora os indices de infla^ao tambem tenham se mantido em 

queda ate o final de seu mandate, esta queda nao merece muito credito. 

Desde meados de 1973, o controle de pre9os efetuados pelo CIP (Conselho 

Internacional de Pre90s, criado em 1968) retirou parte da credibilidade das 

pesquisas de pre90S, reprimindo artificial men te a infla9ao entao existente. 

Ao final de 1972, a infla9ao era ascendente e reprimida, o que obrigou o 

governo Geisel a realizar um processo de "infla9ao corretiva" logo ao inicio 

de seu mandato. 

Houve tambem, no penodo 1968-1973, uma concentra9ao de poderes 

economicos muito grande nas maos do governo federal, em detrimento dos 

governos estaduais e municipais. Este fato, associado a prolifera9ao de 

empresas estatais e a generaliza9ao e perpetua9ao do uso da corre9ao mone- 

taria (que havia sido inicialmente concebida para durar ate que a infla9ao 

atingisse a marca de 10% ao ano) nao representam ou representaram ne- 

nhum exemplo de unanimidade positiva. 

III.2 O Penodo Geisel 

Em 15/03/1974 tomou posse o novo presidente da Republica, general 

Ernesto Geisel, tendo como ministro da Fazenda Mario Henrique Simon- 

sen e ministro do Planejamento Joao Paulo do Reis Velloso. Alem da infla- 

9ao reprimida existente ao final de 1973, o novo governo teve tambem que 

defrontar-se com a primeira crise do petroleo, quando os pre9os deste pro- 

duto quadruplicaram. Estes fatos explicam, em parte, a eleva9ao da infla9ao 

de 15,5% para 34,5% entre 1973 e 1974. A parte restante fica por conta da 

eleva9ao da taxa de expansao monetaria, de 38% para 47% entre 1972 e 

1973. 

O reflexo da crise externa sobre o sal do em conta corrente do balan90 

de pagamentos foi realmente consideravel. No que pese o fato de utilizar- 

mos dolares correntes, em 1974, como ja observamos, o deficit em conta 

corrente (7,1 bilhoes de dolares) foi superior ao deficit acumulado dos ulti- 
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mos seis anos (1967 a 1973). O perfodo 1974-1978 acrescentou ao passive 

externo Ifquido do Brasil 30,9 bilhoes de dolares. De 1974 a 1982 este 

ndmero salta para 82,5 bilhoes de dolares, o que implica um excesso de 

absor^ao interna sobre o produto nacional bruto a pre9os de mercado, me- 

dio, no perfodo, de 9,16 bilhoes de dolares por ano. Vale notar que em 1978 

as cxporta9oes brasileiras alcangaram 12,6 bilhoes de dolares. Se o saldo do 

passive Ifquido brasileiro fosse igual a zero ao final de 1973, em 1978 a 

relate passive externo Ifquido/exportagoes teria alcan^ado o fndice 2,45, ja 

no limite superior da fronteira que separa (do ponto de vista do credor, 

fundamentalmente), um numero conservador de um numero nao conserva- 

dor. Com exportagoes de 20,1 bilhoes de dolares em 1982, este fndice passa 

a 4,10, sem duvida fora dos padroes normais do mercado internacional de 

credito. 

Trata-se de sabedoria ex-ante que crises nao apenas temporarias do 

balan^o de pagamentos devem ser enfrentadas com desvaloriza^ao do cam- 

bio real seguida de restri^ao de demanda. Num prazo suficientemente 

longo, nao existe demanda por importagoes inelasticas nem demanda exter- 

na pelas nossas exporta96es com elasticidade sistematicamente inferior a 

unidade. A recessao, por outro lado, a menos do pequeno reflexo da intem- 

poralidade sobre os juros, apenas ajuda a conter o deficit em conta corrente 

do balango de pagamentos enquanto perdura. E trata-se de polftica eviden- 

temente caotica submeter um pafs a uma recessao permanente. 

Nao se pode dizer que o Brasil nao tenha seguido, ao menos em parte, 

este receituario. Os seguintes pontos corroboram esta aflrma^ao: a) o cam- 

bio real nao foi desvalorizado quando tornado em relagao ao dolar, mas o 

mesmo nao se pode dizer, dada a desvalorizado do dolar ante outras moedas 

ocorrida na epoca, no tocante a uma cesta de moedas; b) varias resides a 

importagao de natureza quantitativa foram impostas; c) as importagoes fo- 

ram tambem dificultadas pela imposido de tarifas e pela criado de deposi- 

to previo para importagoes; d) os incentives as exportades nao foram 

descontinuados. Como se sabe, nao apenas o item a acima, mas tambem os 

itens b, c, e d, incorporam-se ao conceito de cambio real efetivo. No caso, 

apontando numa dircdo de desvalorizado de seu valor real. 

A estrategia brasileira perante a crise inclufa um ajuste de longo prazo 

a ser obtido pela realizado maci^a de investimentos voltados para a substi- 
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tuigao de importagoes, a produgao de bens de capital e formagao de infra-es- 

trutura basica. O objetivo era superior a crise mundial deflagrada pelo 

inusitado aumento de pre^o do petroleo, tentando-se, ao mesmo tempo, 

superar a barreira do desenvolvimento. Golocava-se ai tambem o incentivo 

a diversifica9ao da pauta (no longo prazo) e aumento das exporta^oes. 

Deve-se mencionar como conseqiiencia desta estrategia, que a despeito da 

inflagao externa e do crescimento do PIB de 31%, o valor em dolares das 

importa^oes permaneceu praticamente constante (em torno de 12,2 bilboes 

de dolares) entre 1974 e 1977. As exportagSes passaram de 7,9 bilboes de 

dolares em 1974 para 12,6 bilboes em 1978 e para 15,2 bilboes de dolares 

em 1979. Em quantum, as exportagbes cresceram a taxa de 4% ao ano entre 

1974 e 1979 (VELLOSO, 1988). Nao se pode negar tambem que boa parte 

do inusitado aumento de exporta9oes posteriormente ocorrido, entre 1982 e 

1984, so tenba sido possfvel gra9as aos investimentos e diversifica9ao da 

pauta de exporta9oes iniciada em 1974 e continuadas ate os primeiros anos 

da decada seguinte. 

Em suma, o Brasil acumulou, nesse penodo, um grande passive exter- 

no, mas tambem, cabe lembrar, ativos internes de longa matura9ao. Uma 

analise lucida do processo de endividamento deve levar os dois lados da 

balan9a em considera9ao. 

III.3 - As Gritieas 

Analisando-se hoje em dia as medidas tomadas em 1974, quando o 

segundo cboque do petroleo e o choque dos juros em 1979 fazem parte do 

conjunto de informa9ao disponfvel, fica claro que uma desvaloriza9ao cam- 

bial mais agressiva teria sido mais indicada aquela epoca. Mesmo a sabedo- 

ria ex-ante indicaria esta dire9ao, bastando para isto um pouco mais de 

aversao ao risco e redu9ao da preferencia do presente sobre o futuro por 

parte dos adminis trad ores de polftica economica do governo Geisel. 

Alguns projetos empreendidos no penodo mostraram-se tambem, al- 

guns anos mais tarde, claramente superdimensionados ou mesmo inadequa- 

dos. Incluem-se dentre estes o acordo nuclear com a Alemanba, a A9ominas 

(recentemente privatizada) e a Ferrovia do A90. Curioso notar que os anais 

do Congresso Nacional registraram, a epoca, um discurso do lider do partido 

da oposi9ao elogiando o acordo nuclear com a Alemanba. Se a sabedoria 
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ex-ante coincidia com a ex-post neste caso, pelo menos isto nao se dava de 

forma generalizada. 

Argumenta-se tambem que a maior parte dos pafses importadores de 

petroleo, ao contrario do Brasil, reduziram as suas taxas de crescimento. Ate 

que ponto estes paises assim procederam para ajustar seus balan^s de 

pagamento ou para fazer frente aos efeitos de um choque de oferta adverse 

sobre a inflagao, entretanto, e questao em aberto. O fato de muitos deles 

terem revertido esta polftica apos 1976, porem, aponta na dire^ao da segun- 

da alternativa. Os problemas de balango de pagamentos, na maioria dos 

casos, parecem ter sido resolvidos principalmente por meio da maturate de 

investimentos no setor exportador. 

IV- Governo Figueiredo: O Epflogo do Giclo Militar 

O presidente Joao Baptista de Figueiredo tomou posse em 

15/03/1979, tendo inicialmente como ministro da Fazenda Karlos Rischbie- 

ter, que permaneceu no cargo ate 17/01/1980, sendo entao substituido por 

Ernane Galveias, e como ministro do Planejamento Mario Henrique Simon- 

sen, que demitiu-se em 10/08/1979 e foi substituido por Antonio Delfim 

Netto. 

Se o PAEG representa um periodo de acertos na area economica, o 

mesmo nao pode set dito em rela^ao a politica economica implantada a 

partir da reforma ministerial de agosto de 1979. Nada comparavel a seqiien- 

cia de desacertos ocorrida desde 1986, que submeteram o pais a um verda- 

deiro cataclisma economico, mas certamente passfvel de crftica. Apos uma 

fase de tentativa de conten^ao de demanda efetuada ate agosto de 1979, 

que se mostrava obviamente necessaria diante do segundo choque do petro- 

leo e ao choque dos juros, que ja entao se delineavam, passou-se, apos esta 

data, sob o novo comando economico de Delfim Netto, a uma subita politi- 

ca de expansao de credito subsidiado para a agricultura, implicando eleva- 

das taxas de expansao monetaria. Em termos anualizados, esta elevou-se de 

44,8% ate o final de julho para 158,7% entre o final de julho e o final de 

dezembro de 1979. Ao mesmo tempo, a taxa de inflate anualizada elevou- 

se de 56,9% entre dezembro de 1978 e julho de 1979 para 109,2% nos 

ultimos cinco meses do ano. 
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Deve-se observar, assim, que as taxas de inflagao anuais da ordem de 

100%, que viriam a prevalecer entre 1980 e 1982 (em contraposigao a media 

de 40% entre 1974 e 1978), ja se faziam presentes antes mesmo da modifica- 

9ao da polftica salarial em novembro deste ano, quando se passou da anuali- 

dade a semestralidade dos reajustes. Esta modificagao na polftica salarial, 

por sua vez, corroborou a nova taxa de infla^ao vigente, impedindo uma 

volta aos nfveis anteriores, de 40%. De fato, com a infla^o media de 40%, 

ao ano, a rela^ao media/pico situava-se na faixa (segundo a formula anterior- 

mente apresentada) de 0,85. Manter esta rela^ao quando se passa de reajustes 

anuais a reajustes semestrais implica semestralizar uma inflagao anual de 40%, ou 

seja, implica uma inflagao em torno de 100% ao ano ((1,4) -1). 100% = 96%). 

Em dezembro de 1979, alem da maxidesvaloriza^o do cambio em 

30%, praticamente anodina do ponto de vista do balan90 de pagamentos, 

mas suficiente para quebrar uma estabilidade gerada por onze anos de um 

previsfvel regime de minidesvaloriza9oes cambiais, duas outras medidas de 

polftica economica mostraram-se rapidamente inadequadas: a prefixa9ao da 

corre9ao monetaria em 45% e da desvaloriza9ao cambial em 40%, ambas 

para o ano de 1980. Estes valores, totalmente incompatfveis com a infIa9ao, 

a indexa9ao defasada e a polftica de demanda entao existente, foram inicial- 

mente revistos em junho de 1980 e compulsoriamente abandonados logo 

depois. De fato, nesta epoca, as retiradas das aplica96es financeiras indexa- 

das ja se mostravam perigosamente superiores aos depositos. Da mesma 

forma, o cambio real ja come9ava a apresentar uma valoriza9ao superior 

aquela de dezembro de 1979, fato totalmente incompatfvel com a eleva9ao 

ininterrupta das importa9oes (13,6 bilhoes de dolares em 1978, 18,0 bilhoes 

em 1979 e 22,9 bilhoes de dolares em 1980) e do deficit em conta corrente 

do balan9o de pagamentos (7 bilhoes de dolares em 1978, 10,7 bilhoes em 

1979 e 12,8 bilhoes de dolares em 1980). Para o aumento das importa96es 

contribuiu significativamente a duplica9ao dos pre90s internacionais do pe- 

troleo em 1979/1980. No tocante ao aumento do deficit em conta corrente, 

deve-se tambem destacar a eleva9ao inusitada das taxas de juros internacionais. 

No infcio de 1981, ante a escassez do credito externo e ao delinea- 

mento de uma crise que ja se mostrava inexoravel, o pafs da uma reviravolta 

completa em sua polftica economica, retornando a uma ortodoxia que os 

proprios formuladores de polftica economica haviam criticado ao serem al9a- 

dos ao poder em agosto de 1979. 

Est Econ., Sao Paulo, 23(2):185-226, mai-ago 1993 211 



ECONOMIA BRASILEIRA NO PERiODO MILITAR 

Os erros de 1979 marcam o infcio de uma era de turbulencia economi- 

ca da qual o Brasil ate hoje nao cmergiu. Realmente, ao se tentar explicar a 

estagna^ao da renda per capita brasileira na decada de 80, deve-se alinhar 

entre os motivos, alem das crises externas do petroleo, dos juros e do credito 

extemo, caractensricos da primeira fase da decada, tamb^m a ma condugao 

de politica economica desde entao vigente. 

Em contrapartida aos erros cometidos no bienio 1980/1981, deve-se 

creditar aos condutores de politica economica no governo Figueiredo a 

consecu^ao de um inusitado ajuste no deficit em conta corrente do balan^o 

de pagamentos, que passou de 16,3 bilhoes de dolares em 1982 a um 

superavit de 44 milhoes de dolares em 1984. Nao ha duvida que a obten9ao 

deste superavit foi quase que for90samente imposta ao Brasil pela restri9ao 

do credito externo. O pafs, que sempre lia a tautologia do baIan9o de 

pagamentos T (saldo em conta corrente) + K (saldo do balan90 de capital's 

autonomos e compensatorios) = 0 sob a forma K = -T (dado o deficit em 

conta corrente, quanto devemos captar de emprestimos), passou a faze-lo, a 

partir de 1982, sob a forma T = -K (dado o credito externo, qual deve ser o 

saldo em conta corrente a ser obtido). Sob este prisma, a desvaloriza9ao do 

cambio real em 30% em 18/02/1983 mostrou-se inevitavel. Efetuada num 

ambiente de indexa9ao defasada e choques agncolas (em 1982), esta desva- 

loriza9ao, conjuntamente ao grande aumento da expansao monetaria na fase 

anterior as elei96es, em novembro de 1982,^ explica a nova eleva9ao do 

patamar inflacionario, de 100% entre 1980 e 1982 para 220% entre 1983 e 

1985. 

Outro ponto pacifico e que este ajuste do deficit em conta corrente so 

foi possivel em face da matura9ao de varios projetos iniciados ainda no 

governo Geisel. Tambem importante foi a orienta9ao de se diversificar a 

pauta de exporta96es existente desde a revoIu9ao de 1964. As duas subse96es 

seguintes apresentam os pormenores da administra9ao economica do ulti- 

mo governo militar. 

(9) Entre dczcmbro dc 1981 c junho dc 1982 a Mi c base monctdria cxpandirdin-sc 
rcspcctivamcntc. 13,7% c 22%; nos seis mcscs subscqucntcs, cstas taxas clcvamnvsc a 
respectivaincntc, 47,7% c 53,3%. 
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IV. 1 - O Setor Extemo e Opgoes Intertemporais de Politica Economica 

Conforme mencionamos anteriormente, uma das facetas da op^ao 

internacionalista exercida pelo Brasil a partir de 1964 consistiu na aquisi^ao 

de poupan9as extern^s que viessem a fornecer um suporte adicional ao 

processo desenvolvimentista (o recurso a poupanga externa iniciou-se, eferi- 

vamente, em 1967). Neste ponto, assinalamos que dois problemas pode- 

riam se contrapor a este tipo de estrategia, o primeiro dizendo respeito a 

op9ao entre financiamento de consumo ou investimento, e o segundo refe- 

rindo-se a possfvel elevagao das taxas internacionais de juros (no caso dos 

emprestimos contratados com clausula de taxa de juros flutuante). 

O aumento da poupanga interna bruta oe 18,7% para 19,9% do PIB ^ 

do penodo 1970-1972 ao perfodo 1973-1978 sugere que, ainda apos a qua- 

druplica^ao dos pre90s internacionais do petroleo em 1973, o pafs tenha se 

endividado para investir. Entre 1979 e 1983, contudo, a contmua redu9ao 

desta taxa para, respectivamente, 18,03%, 17,55%, 16,7%, 14,05% e, final- 

mente, 11,39% em 1983, corrobora uma avalia9ao em sentido contrario. No 

ano de 1979, ocorre tambem o surgimento do segundo problema ao qual nos 

referimos, caracterizado por uma eleva9ao inusitada nas taxas de juros exter- 

nas. Contrariamente a qualquer previsao conservadora, o descompasso mo- 

netario fiscal norte-americano, existente a partir de 1979, veio a encarecer 

sobremaneira a op9ao intertemporal anteriormente exercida pelo Brasil e 

por outros pafses em desenvolvimento/11^ 

A superposi9ao deste problema com a nova eleva9ao dos pre9os de 

petroleo em 1979, recessao mundial, o aumento do protecionismo e a forte 

valoriza9ao 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 situa9ao se agravou ainda mais a partir de setembro de 1982, quan- 

do, alem do significativo aumento de 39,2% do deficit em transa9oes corren- 

tes, problemas semelhantes enfrentados por outros paises em desenvolvimento 

desencadearam uma crise de confian9a na comunidade financeira interna- 

cional, pondo fim ao processo de reciclagem competitiva de petrodolares 

(10) Bolctim do Banco Central do Brasil (DEPEC) dc 08.09.88. Fontc original: Funda^ao IBGE. 
(11) Dc fato, a crisc dos anos oitcnta atingiu nao apenas o Brasil, mas tambem um conjunto dc outros 

pafses, incluindo at6 mcsmo aquclcs auto-suficicntcs (Argentina) ou cxportadorcs (Mexico, 
Venezuela) dc petroleo. 
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iniciado em 1973-1974. Com o cessar do fluxo voluntario de emprdstimos 

externos, agravou-se ainda mais a crise cambial, estabelecendo-se as bases 

da pessima performance economica de 1983. 

Retornemos agora a 1979, onde se inicia a nossa analise. Neste ano, a 

situa^ao economica do pals, espelhada por uma aumento de 55% no deficit 

em transa9oes correntes (o deficit foi de, respectivamente, US$ 6,9 e 10,7 

bilhoes em 1978 e 1979), nao devcria dar margem ^ controversia de diagnos- 

tico: o pafs necessitava perseguir uma flexibilidade de rendimentos compa- 

tivel com a premente queda das remunera9oes reais aos fatores de produ9ao 

domdsticos decorrente da desvaloriza9ao real do cambio, que se impunha 

sem a menor sombra de duvidas. Em adi9ao, o setor publico deveria, na 

parcela que Ihe cabia no processo de realoca9ao de demanda, reduzir subs- 

tancialmcnte o seu deficit, deixando de absorver bens e servi9os que, na 

ocorrencia um concomitante ajuste no setor privado, seriam liquidamente 

repassados ao setor externo. 

O processo, obviamente, nao d tao imediato e indolor como sugerido 

nesta exposi9ao. Para isso concorrem pelo menos dois fatores: em primeiro 

lugar, a demanda de um setor em geral nao coincide com a do outro, o que 

na ausencia de instantaneidade de migra9ao de fatores, que caracteriza o 

mundo real, sugere um desemprego temporario quando da redu9ao do defi- 

cit publico. De fato deve-se dar um tempo para a realoca9ao de fatores de 

produ9ao em dire9ao ^s linhas de exporta9ao e substitui9ao de importa96es, 

o que envolve variavel de difTcil controle: o aprendizado. Em segundo 

lugar, nao se pode esquecer a complexidade representada pela necessaria 

altera9ao de pre90S relativos. O problema, que ja e grave em economias nao 

indexadas, em decorrencia da rigidez de salarios nominais, assume fei96es 

ainda mais complicadas no caso brasileiro. Esta segunda observa9ao aponta 

no sentido de certas dificuldades, no penodo de ajustamento, no tocante ao 

combate & infla9ao. 

Em suma, embora envolva um certo trauma passageiro, o ajuste de 

uma economia a uma nova situa9ao, onde tenha que passar a con tar em 

menor cscala com a poupan9a importada de cidadaos nao residentes, nao 6 

de impossfvel consecu9ao. De certa forma, o Brasil efetivamente deu uma 

demonstra9ao neste sentido, passando, entre 1982 c 1984, de uma ^tua9ao 

214 Est Econ., Sao Paulo. 23(21:185.226 mai -ann 10OQ 



Rubens Penha Cysne 

deficitaria de US$ 16,3 bilhoes a uma situagao de superavit em transa^oes 

correntes. 

Desnecessario mencionar, este ajuste nao teve inicio em 1980, mas 

apenas em 1983. Ao contrario, ao valorizar o cambio em termos reais efetivos 

(incluindo as tarifas e os subsidies as exporta^oes), o pais assistiu a uma 

transferencia de encargos para o future. 

Come mostrou a evolugao dos fates nos quatro anos seguintes, a 

introdugao de reajustes salariais semestrais, pela lei numero 6708, de 30 de 

outubro de 1979, politicamente dificil de se evitar ante a eleva^ao da infla- 

te, veio em um memento bastante inconveniente. O encurtamento do 

prazo de reajustes salariais trazia consigo duas alternativas: uma eleva^ao 

dos salaries reais medics e/ou a manutengao do neve patamar inflacionario 

vigente ao final de 1979. 

Num espa^o de tempo insuficiente para o devido pedido de licenga a 

acumulagao de capital e/ou ao progresso tecnologico, companheiros insepa- 

raveis de boa saude dos incrementos reais a remuneragao do trabalho, 

abrem-se sempre cinco possibilidades de se viabilizar o aumento de poder 

aquisitivo dos assalariados: a primeira, concreta mas de dificil consecu9ao, as 

duas seguintes, miopes e transitorias, a quarta e a quinta representando, 

respectivamente, um apelo a improbabilidade e as incertas dadivas da natu- 

reza. 

Iniciemos pela mudanga na composigao da absorgao interna de bens e 

servi^os, representada por uma transferencia de remuneragao entre o capital 

e o trabalho, em favor do segundo. Esta poderia ser iniciada pela modifica- 

^ao da polftica salarial, mas deveria tambem 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 consecu^o, mas parte de um conjun- 

to que teria como contrapartida final, se este fosse o objetivo, uma elevagao 

da parcela da renda nacional apropriada pelos assalariados. 

Em contaposi^ao as distribui96es em cross-section, nas quais, no mes- 

mo penodo, uns ganham e outros perdem, devem tambem set lembradas as 

distribui96es intertemporais, onde ganhadores e perdedores se situam em 

pontos distintos no tempo. Esta estrategia nos leva as nossas segunda e 

terceira alternativas. 
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Valorizando-se a taxa de cambio real efetiva, esta aberta o caminho 

para a eleva^o do excesso do nivel de consumo e investimento sobre a 

produgao nacional de bens e servigos e, conseqiientemente, para o aumento 

do passivo externo liquido do pais. Trata-se de passar a conta as futuras 

geragSes, com financiamento junto ao setor externo, cujo aceite se da por 

uma importa^ao liquida de tftulos de credito emitidos ou inicialmente pos- 

sufdos por residentes brasileiros. 

Resta ainda, como distribuigao intertemporal de sacriffcios, apelar ao 

financiamento do governo (leia-se, gera9oes futuras de contribuintes), au- 

mentando-se os subsidies e diminuindo-se os impostos indiretos. Este pro- 

cedimento abre, ao menos ate o ponto em que a poupan9a privada possa 

suportar, espa90 em dire9ao a um ccrto alfvio na sensa9ao de pobreza das 

classes trabalhadoras. 

A quarta e a quinta possibilidades, que nao representam variaveis de 

polftica economica, dado que carecem de controlabilidade, recorrem a uma 

eventual melhora das redoes de troca com o exterior ou a possiveis cho- 

ques positives de oferta, como excelentes safras agncolas, descobertas de 

novos campos de petroleo etc. 

Sem estas alternativas, so restam duas op96es: um aumento do salario 

real acompanhado por uma queda do mvel de emprego ou uma eleva9ao da 

taxa de infla9ao. A op9ao pode set exercida pela polftica monetaria fiscal. 

Uma administra9ao austera dos gastos publicos e das opera96es ativas liqui- 

das das Autoridades Monetarias revelaria a preferencia pela primeira op9ao, 

ao passo que uma passividade monetario-fiscal estaria associada ao aumento 

permanente da infla9ao e conseqiiente manuten9ao dos salarios reais me- 

dios. Trata-se, neste caso, da resposta espontanea da economia a uma impo- 

si9ao legislativa que se queria generosa e se mostrou incompleta. O grafico a 

seguir, primo irmao de outro ja apresentado neste texto, mostra como se da, 

por um aumento da taxa de eleva9ao dos pre9os, a partir da data de introdu- 

9ao da semestralidade (tj), a compatibiliza9ao entre a redu9ao dos prazos de 

reajuste e a manuten9ao do salario real medio (observe que a linha de 

evolu9ao dos salarios reais em fun9ao do tempo torna-se mais mgrime a 

partir da data tj, refletindo a eleva9ao da infla9ao): 
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Linha dos Picos 

M6dia antes e ap6s 
semestralidade 

Linhas de Vale 

to t, t, Tempo 

O argumento parte de uma analise simplificada, onde nao se conside- 

ra a falta de sincroniza^ao dos reajustes salariais. Como conseqiiencia, deve- 

se salientar que as conclusoes aqui obtidas se referem a uma comparagao de 

situa^oes de equilibrio, antes e apos a modificagao do prazo de reajuste, e 

nao a fase de ajustamento em si. 

Entenda-se assim porque classificamos a introduce da semestralida- 

de 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 interne (pelo aumento de impostos indi- 

retos e diminui^ao de subsfdios), na ilusao de uma pobreza inferior aquela 

real men te existente, estavam prestes a se esgotar. 

A nova mudan9a de patamar da infla^o em 1983 pode tambem ser 

explicada em termos do grafico acima. Desta vez, nao se tratava de um 

aumento da taxa de inflayao para impedir uma elevagao de salario real que a 

economia nao poderia suportar. Tratava-se mesmo de se obter a inevitavel 

queda destes ultimos (bem como, se possfvel, da remuneragao ao capital), 

GRAFICO 3 

Salario 
Real 

W. 
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em decorrencia da seqiiencia de cheques com que a economia se defrontou 

a partir de 1982. 

Se a indexa^ao fosse instantanea, como se tenta aproximar com o 

mecanismo de escala movel, a nao utilizagao de indices expurgados de 

choques de oferta (incluindo as desvalorizagao reais do cambio) teria conde- 

nado o pafs a uma recessao ainda mais ardua do que aquela ocorrida em 

1983. O mecanismo brasileiro, entretanto, utilizando a indexagao defasada, 

abria o necessario grau de liberdade, pela eleva^ao da taxa de inflagao, nao 

apenas para a manuten^ao, como se mostra no grafico acima, mas tambem 

para a premente e inevirivel queda dos salaries reais (os salaries reais efeti- 

vamente se reduziram em torno de 20% entre junho de 1982 e abril 1985) e 

o desejado aumento da transferencia Ifquida de recursos para o exterior. 

Obviamente, os inconveniences, em geral apontados no tocante a uma 

desvaloriza^ao nominal do cambio, como exacerbagao de expectativas quan- 

to as novas maxidesvalorizagoes, inflate, aumento do endividamento em 

cruzeiros das empresas com passivo expresso em dolar etc. nao passam de 

uma inexplicavel miopia. Quando o desequilfbrio do balango de pagamen- 

tos, tal como em 1980, longe de refletir um fato passageiro, demonstra ser 

um problema estrutural a demandar uma rapida solu^ao. 

Neste caso, todas as pondera^oes contrarias a maxidesvaloriza^ao sao 

simplesmente argumentos em favor da transferencia de sacriffcios para o 

futuro. E com um perigoso agravante: como a defasagem do efeito-prego 

sobre o balango comcrcial costuma ser bem superior a do efeito-renda, pode 

ser (e este foi efetivamente o caso no Brasil entre 1979 e 1983) que, numa 

situa^ao de emergencia, a nao desvalorizagao real de hoje (1979-1980) se 

contraponha a recessao de amanha (1981-1983). Esta, alias, parece ser a 

voca^ao da administra9ao brasileira em geral: e preciso que a dfvida se torne 

endogena para diminuir o ritmo de crescimento. 

Esta perda de controlabilidade, seja ela imposta pelos mutuantes 

(como no caso da dfvida externa, em 1983-1984) ou pela conjugagao entre os 

limites suportaveis das taxas reais de juros e a^ao de agencias internacionais 

v(no tocante ao endividamento do setor publico), tern tradicionalmente, no 

Brasil, precedido as fases de administragao mais austera, seja da dfvida 

interna, seja do passivo externo Ifquido do pafs. 

Quando utilizado, como a partir de 1979, para fmanciar o aumento de 

consume, o endividamento so traz consigo os seus problemas: aumentar 

(tornando diferente de zero) a variancia do excesso de investimento sobre a 

poupanga interna do pafs, com o agravante de langar a debito dos residences 
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a remunerate) pela abstengao ao consumo daqueles que resolveram finan- 

cia-lo. Em adito, surge a inconveniente necessidade, na fase de reversao 

do sinal de hiato de recursos (define-se hiato de recursos como o deficit em 

transa96es correntes menos a renda liquida enviada para o exterior), de lembrar 

aos residentes que eles sao mais pobres do que efetivamente supoem. 

No Brasil, o Sistema Financeiro de Habitato (SFH), em especial, 

mostrou-se particularmente omisso, entre 1982 e 1985 (fundamentalmen- 

te), nesta espinhosa missao. A contrapartida, neste caso, amparada por uma 

irritante parafernalia de regras e regimes de pagamento, se deu por uma 

transferencia de rendas (ou, quando nao, de folgas no fluxo de caixa) entre 

os mutuarios e nao mutuarios do SFH, em favor dos primeiros. 

Tentando resumir todo o raciocmio ate aqui apresentado, podemos 

dizer que, embora a seqiiencia de cheques externos ocorridos apos 1979 se 

constitua no motivo principal da crise da economia brasileira entre 1980 e 

1985, o tardio reconhecimehto da gravidade da situate por parte do gover- 

no, caracterizado pela inexplicavel valorizato cambial ocorrida entre 1980 e 

1983, a mudan^a 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. 

V-Imposto Inflacionario no Periodo Militar 

Hoffmann (no prelo) deixa claro, em seu estudo, a relato direta 

existente entre inflat0 (por nieio do imposto inflacionario e das transferen- 

cias inflacionarias) e deteriorato da distribuito de renda no Brasil. Este 

trabalho constitui uma constatagao empfrica de um fato teoricamente previ- 

sivel. Dada essa correlate, e tendo em vista o fato de termos nos referido a 

esse tema na se^ao II desse trabalho, apresentamos aqui os dados referentes 

a essa transferencia arbitraria de renda entre o setor nao bancario e o setor 

bancario da economia, em favor deste ultimo. 

Como se sabe, uma das principais particularidades do Brasil, devido a 

conjugato de altas taxas de inflato com o nao pagamento de juros nomi- 

nais sobre os meios de pagamento, sao as transferencias inflacionarias totais 

(TIT) compulsoriamente transferidas do setor nao bancario para o setor 

bancario da economia. Tratam-se estas, dos juros reais negatives pagos pelo 

estoque de meios de pagamento a todos aqueles que os mantem em seu 

poder (a este respeito, veja SIMONSEN & CYSNE, 1989, capftulo 3). Este 
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constante ganho de capital do sistema bancario, certamente uma das causas 

da ma distribuigao 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 institui^oes financeiras que emitem depositos a 

vista, da-se o nome de "transferencias inflaci on arias" (II). Trata-se do mon- 

tante de juros reais que pagamos aos bancos comerciais pela utiliza^ao de 

depositos a vista, menos o que os bancos comerciais pagam de juros reais ao 

Banco Central sobre os seus encaixes totais nao remunerados. Estes tres 

montantes (TIT,II e TI, sendo TIT ~ II + TI) sao apresentados na tabela 

abaixo, para o penodo 1964-1985. 

IMPOSTO INFLACIONARIO (II), TRANSFERfiNCIAS 

INFLACIONARIAS PARA OS BANCOS COMERCIAIS (TI) 

E TRANSFERfiNGIAS TOTAIS (TIT = II + TI) 

(1) 
ANO 

(2) 
INFLAgAO 

(3) 
I I/PI B 

(4) 
TI/PIB 

(5) 
TIT/PIB 

(6) 
II 

(7) 
TI 

(8) 
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 
81 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 
M6DIA 60,05 2,02 2.02 4,03 4,26 4,64 8,91 

1) Entre 1964 e 1979 utilizou-se o conceito antigo de base monetaria, que 

incluia os depositos a vista do Banco do Brasil. Em adi^ao, os saldos sao 
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utilizados em final do penodo. Entre 1980 e 1985, isto nao mais ocorre. 

Utiliza-se o novo conceito de base (a respeito desta modificagao institu- 

cional e de sens reflexos contabeis veja SIMONSEN & CYSNE, no 

prelo) e a media mensal dos saldos diarios dos agregados monetarios. A 

nova formula de calculo adotada, pode ser encontrada em Cysne (1993). 

2) Os dados em dolares sao apresentados em dolares constantes de 1987. 

Com relate a estes dados cabe observar o seguinte: 

a) No penodo militar, a infla^ao media (medida pelo IGP- 

DI) de 60,05% contrapos-se um imposto inflacionario 

como porcentagem do PIB de 2,02% e um valor da trans- 

ferencia inflacionaria para os bancos comerciais (tambem 

tomada em rela^ao ao PIB), de 2,02%. Somando-se estes 

dois valores chega-se a um numero para as transferencias 

inflacionarias totais de 4,04% do PIB, levemente inferior 

ao numero de 4,20% registrado entre 1947 e 1992. A con- 

tribuir neste sentido certamente situa-se o penodo 1968- 

1973, quando a infla^ao foi relativamente baixa e o 

pagamento de juros reais pelo setor nao bancario ao setor 

bancario da economia, decorrente da reten9ao de meios 

de pagamento, apresentou um valor medio de apenas 

2,55% do PIB. 

b) Tomando-se como porcentagem do PIB, o ano de mais 

elevada transferencia inflacionaria total foi de 1964, totali- 

zando-se 7,84% do PIB (sendo 4,75% de II e 3,09% de TI). 

Observe-se que nos anos 1983-1985 a inflate foi substan- 

cialmente 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 ocorrencia evidentemente se deve ao fato de 

que em 1964 a rela^ao meios de pagamento sobre PIB era 

muito maior do que entre 1983 e 1985. 

c) A dolares constantes de 1987, o maior valor de TIT ocor- 

reu nos anos de 1980-1979 (respectivamente, 20,09 e 

18,90 bilhoes de dolares). 
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O grafico abaixo mostra a evolugao das variaveis II, TI (pelas diferen- 

9as entre as curvas ) e TIT entre 1964 e 1985, respecdvamente, como 

porcentagem do PIB e cm dolares cons tan tes de 1987. Observe-se, em 

particular, que o governo logrou reduzir esses valores entre 1964 e 1972, mas 

a nao dotagao do pafs com uma autoridade monetaria independente do 

Executivo facilitou a perda dessa importante, embora passageira, conquista. 

GRAFICO 4 
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Gonclusoes 

Este trabalho iniciou-se comparando o crescimento da economia bra- 

sileira entre 1964 e 1985 com outros penodos historicos, para depois passar, 

fixado o penodo, a uma compara9ao com outras economias. Deixando-se de 

lado o fato de outras variaveis nao se manterem constantes nas compa^oes 

efetuadas, bem como a estreiteza do parametro em que essa analise se 

baseia, conclui-se, pelo primeiro criterio, que o penodo mill tar foi razoavel 

e, pelo segundo, que foi bom. Se, entretanto, langarmos a debito da admi- 

nistra^ao de politica economica efetuada entre 1964 e 1985 parte da respon- 

sabilidade pelos eventos que se sucederam nos oito anos subseqiientes, 

entretanto, o estabelecimento de qualquer vcredicto fica mais complicado. 

Pode-se tambem atribuir aos governos militares as cnticas usuais relativas a 

exagerada estatiza^o da economia, a nao redu^o das desigualdades sociais, 

a mesma medida que se obteve crescimento economico, bem como por nao 

ter dotado o pais com uma autoridade monetaria independente que manti- 

vesse, a longo prazo, a relativa estabilidade de pre90s obtida entre 1960 e 

1972. 

Nao que os governos anteriores possam ser culpados pelos terremotos 

economicos representados pelos pianos Cruzado, Cruzadinho, Cruzado II, 

Bresser, Verao, Collor I e Gollor II, quando os heterodoxos de plantao 

fizeram do pafs um tubo de ensaio para as suas teorias economicas. Como ja 

dissemos antes, perto do que veio depois, a administragao Figueiredo foi ate 

razoavel. Mas, os governos militares podem ser responsabilizados pelo fato 

de a administra9ao da economia por eles efetuada ter legado ao governo 

Sarney, no que pesem os ativos, tambem um passive externo liquido da 

ordem de cem bilboes de dolares, alem de uma economia desorganizada, 

com um setor publico superdimensionado e uma indexa9ao generalizada. 

Uma coisa e certa. Se o penodo militar tivesse se encerrado logo apos 

o penodo das reformas implantadas entre 1964 e 1966 ou, no mais tardar, 

antes da ascensao inflacionaria de 1973, a sua defesa, do ponto de vista 

ecortomico, seria bem mais facilitada. Nesta epoca, a infla9ao estava em 

queda, o setor publico razoavelmente organizado, a divida externa liquida 

estava em um de seus pontos mais baixos e a indexa9ao pela infla9ao 

passada, alem de anual, era restrita ao setor financeiro. 
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