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RESUMO

COSTA, Pedro de Vasconcellos. Uma revisdo critica das politicas de estabilizacdo do
Programa de Ac¢dao EconOmica do Governo (PAEG). Rio de Janeiro, 2014. Dissertacdo de
Mestrado - Programa de Pds-Graduagdo em Economia (PPGE), Universidade Federal do Rio
de Janeiro, Rio de Janeiro 2014

Este trabalho procura reavaliar criticamente o combate a inflagido empreendido pelo
Programa de A¢dao Econdmica do Governo (PAEG) durante os anos 1964 - 1966. Demonstra-
se que a inflacdo era vista como um fenémeno de excesso de demanda e de custos, mas,
seria majoritariamente um problema de demanda e, portanto poderia ser eliminada através
da conjugacdo de Politicas Monetaria e Fiscal restritivas. A esse receituario tradicional, o
PAEG, adicionou uma Politica Salarial que na pratica acabou mostrando-se fortemente
restritiva e deu origem a um amplo debate acerca dos fatores/possibilitadores do
arrefecimento da inflacdo durante a vigéncia do plano. Assim sendo, alguns tedricos
postulam que a diminuicdo da inflacdo foi lograda através da adocdo de uma eficiente
diminuicdo do déficit publico através de uma exitosa Politica Fiscal restritiva que teria
atacado a componente de demanda da inflagdo. Por outro lado outros autores qualificam o
sucesso da Politica Fiscal e consideram que a Politica Salarial restritiva teria sido a principal
responsavel pelo arrefecimento inflacionario atacando a componente de custos da inflagdo.
Dessa forma, apresentado o plano e a controvérsia acerca de seu combate inflacionario,
buscou-se analisar o combate a inflacdo pelo lado da demanda e pelo lado dos custos
tentando determinar qual foi de fato a varidvel responsavel pela mudanca de tendéncia e
diminui¢do do ritmo inflacionario.

Palavras-chave: inflacdo de demanda, inflagdo de custos, Politica Fiscal, Politica Monetaria,
Politica Salarial e Politica Cambial.



ABSTRACT

COSTA, Pedro de Vasconcellos. Uma revisdo critica das politicas de estabilizacdo do
Programa de Acdo EconOmica do Governo (PAEG). Rio de Janeiro, 2014. Dissertacdo de
Mestrado - Programa de Pds-Graduacao em Economia (PPGE), Universidade Federal do Rio
de Janeiro, Rio de Janeiro 2014

This work aims to critically reassess the fight against inflation undertaken by the Programa
de Ac¢do EconO6mica do Governo (PAEG) during the years 1964 to 1967. It is demonstrated
that inflation was seen as a phenomenon of excess demand and costs, but it would be
mostly a problem of demand and therefore could be eliminated by a conjugation of
Monetary and Fiscal restrictive policies. In this traditional view of inflation, the PAEG
introduced a Wage Policy in practice strongly restrictive and led to a broad discussion of the
factors/enablers who leads to the reduction of inflation over the duration of the plan. Thus,
some theorists postulate that the decrease in inflation was achieved by adopting an efficient
reduction of the public deficit through a restrictive fiscal policy would have attacked
successfully the demand inflation component. On the other hand other authors qualify the
success of Fiscal Policy and believe that restrictive Wage Policy have been primarily
responsible for attacking the inflationary component costs of inflation. Thus, presented the
plan and the controversy about its inflationary combat, we sought to analyze the combat
inflation from the demand side and the cost side trying to determine what would have been
actually responsible for the change in trend and slowing of inflationary.

Keywords: demand inflation, cost inflation, Fiscal Policy, Monetary Policy, Compensation
Policy and Exchange Rate Policy.
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INTRODUCAO

A experiéncia econdbmica brasileira ao longo do século XX foi marcada pela
implantacdo do setor industrial através do Processo de Substituicdo de Importagdes e, esse
desenvolvimento ocorreu com a presenga constante da inflacdo. Apds a Segunda Guerra
Mundial, a questdo inflacionaria foi um elemento importante do debate politico dos

sucessivos governos que se estabeleceram.

Com isso, varias tentativas de estabilizacdo foram realizadas anteriormente ao PAEG
e a primeira delas ocorreu logo apds o fim da Segunda Guerra Mundial ainda no governo
Dutra. Outras tentativas de estabilizacdo foram postas em pratica durante o segundo
Governo Vargas, em 1951 e 1953, no Governo Café Filho, através do plano do ministro
Gudin, em 1954-1955, e por ultimo durante o governo Juscelino Kubitscheck (JK) com a
tentativa de se adotar o Plano de Estabilizacdo Monetaria (PEM), ideia que foi rapidamente

abortada.

Todos esses planos de estabilizagdo ndo conseguiram eliminar a inflagao e, por conta
de haver o interesse de melhorar a credibilidade externa do pais, efetuavam um diagnéstico

tradicional da inflacgdo como um fen6meno basicamente de excesso de demanda agregada.

O governo JK, ao abandonar o PEM, troca o foco da politica econ6mica brasileira, que
apos o fim da Segunda Guerra Mundial centrou-se no combate a inflacdo, para a
necessidade de se promover o crescimento e marcou assim o apice da ideologia
desenvolvimentista, sendo o Plano de Metas a personificacdo desse idedrio. Como resultado,
o pais voltou a crescer de maneira consistente, mas concomitantemente, a inflacdo se

acelerou e iniciou a década seguinte em um novo patamar.

Na década de 1960, as tentativas de conter a inflagdo tiveram inicio ja no governo
Janio Quadros (JQ) com a austeridade vista como essencial para diminuir a inflacdo e
contratar novos empréstimos externos. O governo obteve relativo sucesso inicial, mas foi
alvo de forte oposicao politica e a estranha renuncia do presidente decretou o abandono da

Politica Fiscal e Monetaria restritivas.
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A sucessdo de JQ foi bastante conturbada e Jodo Goulart (JG) acabou assumindo a
presidéncia apenas apds um periodo parlamentarista. Ao assumir a presidéncia, JG efetuou
uma nova tentativa de conter a crescente inflagdo através da realizagao do Plano Trienal,
mas as crescentes pressdes internas e externas a que estava sujeito o plano, levaram
rapidamente ao seu abandono e a ocorréncia de um periodo de baixo crescimento com a

inflacdo em niveis bastante elevados, para o padrdo da época.

O desfecho dessas crescentes pressdes, sobre a economia e o governo, ocorreu em
marco de 1964 com a ocorréncia de um golpe militar. Ao assumir o poder, os militares
diagnosticaram na crescente inflagdo a causa central do baixo crescimento econdémico
brasileiro e, como solugdo, elaboraram rapidamente o PAEG buscando combater a inflacdo
que seria gerada por excesso de demanda causado por um inadequado nivel de gastos

publicos e teria também um componente de custos.

Apesar de ter sido considerado, por autores como Resende (1982, 1990) e
Sochaczewski (1993), bastante assemelhado aos planos de estabilizacdo que o antecederam,
o PAEG, além de ndo ter sido abandonado, logrou em um curto espaco de tempo
interromper a trajetdria ascendente da inflagdo e ao mesmo tempo promover a retomada

do crescimento brasileiro.

Um dos elementos diferenciadores do PAEG era o fato de supor a necessidade de
adocdo de uma politica de rendas na economia brasileira para a contencdo do processo
inflacionario. Assim sendo, além de Politica Fiscal e Monetdria restritiva devia ser adotada
conjuntamente uma Politica Salarial restritiva que evitasse os aumentos salariais acima da

produtividade.

No contexto apresentado, a diminuicdo da inflacdo no periodo 1964-1967 gerou um
amplo debate posterior acerca de quais teriam sido de fato os elementos responsdveis pelo
éxito da estabilizacdo. Por um lado, havia, por exemplo, autores como Simonsen (1970,
1979, 1995), Campos (1994), Martone (1987), Cysne (1985), que consideravam que foi
através da Politica Fiscal que diminuiu o déficit publico e desenvolveu seu financiamento
ndo-inflaciondrio através da subscricdo voluntaria de titulos publicos indexados, que o

componente de demanda da inflacdo teria sido controlado, enquanto outros autores como,
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por exemplo, Bastian (2013), Resende (1990) e Fishlow (2007), qualificavam o éxito da
Politica Fiscal e apontavam para uma Politica Salarial restritiva como a causa central desse

sucesso que teria sido efetuado pelo lado dos custos.

Dada essa controvérsia, a dissertacdo pretende revisitar as politicas de estabilizacdo
do PAEG, procurando analisar quais foram os determinantes para a queda da inflacdo

verificada entre 1964-1967.

Para a consecugdao desse objetivo, no primeiro capitulo sera feita uma breve
contextualizacdo para o periodo 1946-1963 do desempenho da inflagdo e do crescimento da
economia brasileira para em seguida apresentar o texto original do PAEG para entao,
apontar os resultados obtidos no tocante ao controle inflaciondrio e a retomada do
crescimento. Em uma secdo posterior, serdo expostas as interpretacées e justificativas de
varios autores para embasarem suas opinides quanto ao fato da inflagao ter sido contida no

PAEG pelo lado da demanda ou pelo lado dos custos.

No segundo capitulo, é apresentado brevemente um modelo de inflagao de demanda
apontando para o fato de que essa era basicamente gerada por um crescimento exagerado
da oferta de moeda, que por sua vez seria gerado por grandes déficits fiscais. Nas secdOes
subsequentes é feita uma andlise do combate aos componentes de demanda da inflagdo
através da realizacdo de Politicas Monetaria e Fiscal restritivas conforme o estabelecido no
PAEG. Esse capitulo buscou, portanto, estabelecer se tais politicas foram de fato realizadas
conforme estabelecia o plano e dessa forma tentar mensurar qual a importancia da politica

de fato empreendida para o arrefecimento da inflacdo pelo lado da demanda.

No terceiro capitulo, serd analisado o combate aos componentes de custo da inflacdo
e tal qual o capitulo anterior serd feita uma breve caracterizacdao de um modelo de inflagdo
de custos, apontando para o fato de que nesse tipo de modelo o aumento ou a diminuicao
dos precos era fruto de influéncias ndao monetarias, orientadas pela oferta, que afetariam o
estado do conflito distributivo na economia através de alteracdes nos custos unitdrios e nos

mark-ups vigentes na economia.

Na secdo seguinte analisaremos o comportamento da Politica Cambial/Externa para

em seguida analisar a Politica Salarial buscando determinar se de fato foi realizada uma
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politica de realismo cambial e se a Politica Salarial logrou atingir os objetivos atribuidos pelo
PAEG para justificar sua adocdo. Apds analisar a evolucdo dessas Politicas busca-se
estabelecer de que forma elas influenciaram o comportamento da inflagdo durante a

realizagdo do plano.

Em ambos os capitulos foram utilizados dados estatisticos disponiveis referentes a
economia brasileira nos periodo de 1946-1967 que tiveram como fonte majoritdria o

Ipeadata.

Como conclusdo, apontamos para a existéncia de um consenso de que a Politica
Monetaria, por ndo ter o controle de todas as varidveis sob sua supervisdao, acabou nao
tendo um padrao bem definido ao longo do plano e se mostrou bem menos restritiva do que
o previsto. A Politica Fiscal por sua vez ndo foi tdo restritiva, conforme apontado por muitos
autores, pois a maioria das variaveis de gasto do governo federal se elevou em termos reais
durante o PAEG e nesse periodo existem evidéncias de que o governo se valeu da criacdo de

Autarquias e outras agéncias governamentais para viabilizar a diminui¢do do déficit publico.

Pelo lado dos custos, a Politica Cambial pretendeu promover uma politica de
realismo cambial que estava mais ligada a solucdo do problema relativo as contas externas
do que ao combate a inflagdo. Tal politica ndo realizou o realismo cambial postulado, pois
apesar de ter havido choques cambiais em 1964 e 1965 que de fato desvalorizaram a moeda
brasileira e provocaram choques de custos sobre a economia, em 1966 o cambio ficou
congelado e dessa forma acabou havendo uma valorizagdo real da moeda brasileira que
contribuiu para o controle da inflacdo através da criacdo de uma mini ancora cambial em

1966.

A Politica Salarial pode ser efetivada devido ao contexto autoritario do governo
militar e foi realizada através da introducdo de uma férmula de reajuste salarial cuja
universalizacdo, em junho de 1965, promoveu uma forte compressdao dos saldrios dos

trabalhadores ndo qualificados.
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CAPITULO 1 O PROGRAMA DE ACAO ECONOMICA DO GOVERNO (PAEG) (1964-1967)
1.1 Introdugao: Contextualizacao e Justificativa

A economia brasileira vivenciou no século XX um processo de acentuada
transformacao econémica e social e, gradativamente, foi deixando de ser majoritariamente
agraria, urbanizando-se a partir da intensificacdo do processo de industrializacdo, que
ocorreu de 1930 a 1980, sob a égide do que se convencionou chamar Processo de

Substituicdo de Importacgdes.

O processo de industrializacdo teve grande impulso na Segunda Guerra Mundial
(IGM) devido a escassez internacional de diversos produtos e do surgimento de dificuldades
de transporte maritimo que diversificaram as exportacdes brasileiras e melhoraram os
termos de troca. Internamente, esse cendrio levou ao surgimento de tensdes inflacionarias e
racionamentos, pois diversos produtos antes direcionados ao mercado interno, alimentos

como a carne, por exemplo, agora eram exportados.

A evolucdo da inflagdo é explicitada no grafico 1 que condensa as taxas de inflacao
anuais para o periodo que se inicia em 1946 até o ano 1963 e é apresentado na pagina

seguinte.

O grafico nos permite perceber que devido aos eventos supracitados, a inflagdo, apds
a lIGM encontrava-se no elevado patamar de 22% ao ano (a.a.) sendo rapidamente reduzida
com a volta da normalidade em 1947 para 2% a.a.. Além disso, extraimos do grafico que a
inflagdo caiu para 2% em 1947 ficando razoavelmente estavel de 1949 a 1953 em torno de
uma média de 12% passando a oscilar até 1957 aonde houve uma clara aceleragao

inflacionaria até as vésperas do Golpe Militar de 1964.
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GRAFICO 1
Inflacdo 1946-1963 (IGP-DI % a.a.)
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FONTE: Elaboracgdo proépria a partir de dados do Ipeadata.

Além da inflacdo, outra variavel relevante é o Produto Interno Bruto (PIB) e o grafico

2 ilustra a trajetdria dessa varidvel no periodo que vai do imediato pds-guerra até 1963:

GRAFICO 2
PIB Brasil 1946-1963
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FONTE: Elaboracdo propria a partir de dados do Ipeadata.

O grafico permite constatar que o PIB comportou-se de maneira erratica até 1956
oscilando entre um pico de 11,6% a.a. no imediato pds-guerra até um vale de 2,4% a.a. em
1947. Além disso, em 1956 o PIB cresce apenas 2,9% a.a. passando a apresentar trajetdria

ascendente nos dois anos posteriores atingindo 10.8% a.a. em 1958. Posteriormente, o
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crescimento vai perdendo félego até entrar em clara trajetdria descendente atingindo o

patamar minimo de 0.6% a.a. em 1963.

Retomando a questdo inflacionaria, o fortalecimento da inflacdo, que atingiu 22%
a.a. em 1946 (gréfico 1), levou o entdo presidente, Eurico Gaspar Dutra a dar prioridade a
formulacdo de um plano de contencdo inflacionaria no qual a inflagcdo era vista como fruto
dos déficits orgamentarios e de um abastecimento insuficiente do mercado interno pela
industria brasileira. Assim, o tratamento adequado consistiria em Politica Monetdria e Fiscal

. . . . ~ . ~ n . . 12
restritivas, aliadas a liberalizacdo das importacées com o cdmbio sobrevalorizado™.

Em 1951, assumiu Getulio Vargas com um cenario de retomada da inflagdo, de
desequilibrio financeiro do setor publico e expectativa de aumento dos precos do café e do
aumento dos financiamentos norte-americanos a projetos de desenvolvimento elaborados
pela Comissdao Mista Brasil Estados Unidos (CMBEU), recém-criada em dezembro de 1950.
Pressionado por uma acentuada deterioracdo do quadro externo da economia, o pais
enfrenta uma crise cambial em meados de 1952-1953 e vé fracassar seu programa de

estabilizagz"ao.3

No governo Café Filho (1954-1955), a politica de estabilizacdo doméstica identificava
no déficit publico e na resultante expansdao monetaria os fatores geradores do problema
inflacionario e para combaté-lo pregava a austeridade fiscal e a contragdo monetario-
crediticia. O programa de estabilizacdo provocou uma severa crise de liquidez que ocasionou
a faléncia de bancos e empresas, a formacdo bruta de capital fixo da economia se reduziu

fortemente.

Em 1956, o Governo Kubitschek consolida a nocdo de que a protecao, tarifaria e ndo
tarifaria, era um instrumento essencial para a industrializacdo (PASTORE; PINOTTI, 2007,
P.25). Em seu governo, realizou o Plano de Metas baseado em estudos da CMBEU e do

grupo formado por membros da Comissdao Econbmica para a América Latina e o Caribe

! A manutenc3o da taxa de cambio nominal era justificada também para evitar o impacto inflacionario que uma
desvalorizagdo poderia causar sobre a economia brasileira.

? por outro lado, o cdmbio sobrevalorizado era um desincentivo as exportagdes brasileiras que se excetuando o
café contrairam-se ano apds ano de 1947 até 1950.

> Em 1953, a inflagdo atinge 20,8%, em grande parte devido as desvalorizagdes cambiais decorrentes da
instrucdo 70. (VIANNA, 1990, p.143) Em 1954, apesar das melhores perspectivas do setor externo o reajuste de
100% do salario minimo e os problemas nas exportacdes de café inviabilizam o programa de estabilizagdo.
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(Cepal) e do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE). O plano permitiu a
inflexdo do PIB, mostrada pelo Gréfico 2, tendo o pais crescido 7.7% em 1957 e 10.8% em
1958 e 9.8% em 1959, mas, a auséncia de uma definicdo clara dos mecanismos de
financiamento do Plano de Metas, de um sistema financeiro maduro o suficiente para
financid-lo e a impossibilidade legal de se elevar a carga tributdria fez o governo recorrer a
emissao de papel moeda para se financiar. A analise do Grafico 1 mostra que esse quadro,

levou a inflacdo a entrar em trajetéria ascendente e atingir 39% em 1959.

O recrudescimento inflaciondrio ocorrido durante o governo Kubitschek provocou
diversas distorcdes: (i) desordem salarial; (ii) imprevisibilidade financeira; (iii) atrofia do
mercado de capitais; (iv) desestimulos aos investimentos em servicos basicos cujas tarifas
eram atualizadas de forma defasada ou ndo eram atualizadas; (v) ilusGes de rentabilidade
(SIMONSEN, 1979, p.6). O Balango de Pagamentos foi deficitario em todo o periodo e

também foi afetado pelo crescimento da inflagao.

Posteriormente, Janio Quadros (JQ) vence as elei¢cdes e assume herdando um quadro
de aceleragao inflaciondria, problemas fiscais e deterioragdo do balanco de pagamentos e
“denunciou, [...], a situacdo financeira que lhe fora legada pelo governo anterior: a divida
externa que somava cerca de USS 3 bilhdes de ddlares, [...]; o déficit do balanco de
pagamentos; e uma taxa de inflagdo em torno de 26% no ano anterior” (MELO; BASTOS;

ARAUJO, 2006, p.81).

Martone afirma:

... a partir de 1961, foi-se paulatinamente esgotando a possibilidade de substituicdo
macica de importagdes, a economia perdeu sua fonte de dinamismo e entrou numa
fase de relativa estagnacdo. [...] e a estagnacdo ameagou perpetuar-se como um
estado natural das coisas (MARTONE, 1987, p.70).

Frente a esse cenadrio, JQ realiza um conjunto de medidas para que o ano de 1961
fosse um ano de estabilizacdo e recuperacao do crédito externo da economia. Dessa forma,
através da Instrucdo 204 da Sumoc, efetua o inicio da unificacdo e desvalorizacdo cambial,
corta os subsidios ao trigo e ao petrdleo, e desvaloriza o cdmbio o que, somado a Politicas

Monetaria e Fiscal restritivas, foi bem aceito pelos credores, permitiu o reescalonamento da
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divida externa e proporcionou um relativo alivio ao Balanco de Pagamentos (MELO; BASTOS;

ARAUJO, 2006, p.81) *.

Todavia, o presidente recém eleito renlncia em agosto de 1961 e com isso o seu
programa de estabilizacdo colapsa com a inflacdo atingindo 48% (grafico 1), em alta
seguindo a desvalorizacdo cambial. Além disso, a renlncia provoca uma enorme turbuléncia
politica, pois deveria assumir o vice Jodo Goulart (JG) que enfrentava forte resisténcia tanto
dos militares, devido a possibilidade de sua posse representar uma forte guinada a esquerda
do governo brasileiro, quanto dos udenististas, mas o povo respaldava a posse de JG (MELO;

BASTOS; ARAUJO, 2006, p.82).

Apods grande controvérsia, o Congresso opta por uma solugdo conciliatéria e através
da elaboracdo de uma Emenda Constitucional adotou-se o regime parlamentarista com JG
tomando posse como presidente e tendo como primeiro-ministro Tancredo Neves. Dessa
forma, podemos separar a andlise do governo JG em dois periodos: o parlamentarista e o
presidencialista e cabe destacar que em ambos as decisGes politicas foram balizadas pelo
intenso jogo politico em que estava imerso o pais. De um lado, estavam os anseios do povo
por reformas e do outro os interesses das elites dominantes e no ambito externo a
economia brasileira estava sitiada pela conjuntura socioeconémica internacional marcada

pela Guerra Fria (MELO; BASTOS; ARAUJO, 2006, p.79-80).

Havia assim, uma grande dificuldade para gerir a politica econdmica e superar o
grave quadro macroeconomico herdado nas condi¢des socioecondmicas internas e externas
supracitadas. No periodo parlamentarista, novas tentativas de estabilizacdo foram feitas e
com esse intuito o Ministro da Fazenda Walther Moreira Salles, no gabinete de Tancredo
Neves, tenta compatibilizar crescimento com combate a inflagdo combinando arrocho

monetério com corte de despesas (MELO; BASTOS; ARAUJO, 2006, p. 87).

O conjunto de medidas adotado se mostrou demasiado audacioso estabelecendo

objetivos incompativeis entre si e alguns objetivos de Longo Prazo que ndo serviam para

‘A parte referente ao governo Janio Quadros e ao periodo parlamentarista do governo Jodo Goulart foi
construida a partir do texto MELO; BASTOS; ARAUJO 2006.
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resolver os desequilibrios estruturais imediatos. Apesar da ado¢do de um combate a inflacdo

focado no componente de demanda, esse diagndstico mostrava-se incompleto, pois:

O problema inflacionario herdado por Jango envolvia um forte componente pelo
lado dos custos. A ja mencionada desvalorizacdo cambial, somava-se a uma forte

pressdo dos sindicatos (MELO; BASTOS; ARAUJO, 2006, p.87).

Ademais do controle da inflagdo, o crénico problema de déficit no Balanco de
Pagamentos (BP) era também uma fonte de preocupacdo e o carater predominantemente
de curto prazo da divida mostrava-se um problema de dificil resolugao, dado que ocorria a
deterioracdo das relacdes com os Estados Unidos. Contudo, em 1961 o bom desempenho
da balanca comercial, que registrou um superavit de USS 113 milh&es, atenuou o problema
do BP que ao final do ano foi superavitario em USS 66 milhdes de ddlares (Tabela 1). Apesar
da grande instabilidade politica os resultados econdmicos foram razodveis com Produto

Interno Bruto crescendo 8,6% e a inflagdo aumentando para 47,8% ao ano em 1961°.

TABELA 1
Brasil: Balanco de Pagamentos (valores em USS milhdes)
1960 1961 1962 1963

A.Balanga Comercial (FOB) -23 113 -89 112
Exportacdo de bens 1270 1405 1215 1406
Importagdo de bens 1293 1292 1304 1294
B.Servigos -459 -350 -339 -269
Lucros e dividendos -40 -31 -18 0

C. Mercadorias e servicos (A+B) -482 -237 -428 -157
D.Transferéncias unilaterais correntes 4 15 39 43

E.Transag¢0Oes Correntes (C+D) -478 -222 -389 -114
F.Capitais 58 288 181 -54
G.Saldo do Balanco de Pagamentos (E+F) -420 66 -208 -168

FONTE: Elaboragdo prépria a partir de dados disponiveis em IBGE - estatisticas histéricas do Brasil.

Em 1962, as medidas de contencao inflacionaria pareciam nao ter efeito, a inflagao
fechou o ano em 52% (grafico 1), e isso fez com que em mar¢o um novo programa de
estabilizacdo caracterizado pelo corte de despesas fosse adotado. Concomitantemente, JG
enfrentava um recrudescimento da mobilizacdo popular ligado a questdo agraria e apoiado
por Leonel Brizola com quem as desavencas explodiram apds a desapropriacdo por este de

duas fazendas galchas (MELO; BASTOS; ARAUJO, 2006, p.91).

> Vilella (2004, p.60-61).
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A evolucdo da questdo agraria levou ao rompimento do fragil acordo politico e
culminou com a renuncia coletiva do Gabinete Tancredo Neves que acabou sendo
substituido por Brochado da Rocha apds o nome de San Tiago Dantas, sugerido por JG, ser
vetado pelo Congresso Nacional. Essa crise deu novo impeto a luta pelo plebiscito e

radicalizou o movimento social com greves salariais eclodindo por todo pais.

O gabinete de Brochado da Rocha ndo teve vida longa e concentrou suas acées em
derrubar a emenda parlamentarista e em obter poderes especiais para realizar reformas,
como a tributaria. O embate politico causado pela luta por obtencao de poderes especiais

levou a rentincia do gabinete em setembro de 1962 (MELO; BASTOS; ARAUJO, 2006, p.92).

No momento da renuncia, a crise ja estava instalada e o Congresso Nacional fixou a
data do plesbicito para seis de janeiro de 1963. A antecipacdao do plesbicito levou ao
abandono da politica de estabilizacdo e provocou a substituicio do Ministro da Fazenda

Moreira Sales por Miguel Calmon.

No ano de 1962, a instabilidade politica se reflete de forma acentuada nas varidveis
macroecondémicas, o déficit publico aumenta, o saldo da balanca comercial é deficitario em
90 milhdes de ddlares e o Balanco de Pagamentos é também deficitario em 208 milhdes
doélares, com as remessas de lucros onerando-o em 18 milhGes de dolares (Tabela 1), a
expansdo dos meios de pagamento cresce, a inflagdo se acelera e o crescimento do produto

interno bruto perde vigor registrando 6,6% (grafico 1 e 2).

Dessa maneira, o ano de 1963 inicia-se com o plebiscito que trouxe de volta ao pais a
Constituicdo Federal de 1946 e o presidencialismo. Com a volta do presidencialismo, JG
substituiu o Ministro da Fazenda Miguel Calmon por San Tiago Dantas e para a politica
econdmica pbs em pratica o Plano Trienal que havia sido formulado por Celso Furtado
durante a campanha para o plebiscito e pensado para ser o plano do Governo para o triénio

1963-1965 (BASTIAN, 2013, p.3).

O Plano Trienal pretendia combater a aceleracdo inflaciondria e apontava como
causas da inflagdo: (i) o investimento publico que havia se expandido, sem a existéncia de

mecanismos adequados de financiamento, provocando a elevacdo da emissdo de papel
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moeda pressionando os precos para cima via componente de demanda® da inflacdo; (ii) a
capacidade de importar da economia era insuficiente e isso demandava mudancas na
estrutura de oferta interna e/ou desvalorizagcbes cambiais. Essa ultima varidvel afetava a
inflacdo via componente estrutural e exigia mudancas de médio e longo prazo sendo a

solucdo o aprofundamento do Processo de Substituicdo de Importacdes (BASTIAN, 2013,

p.3).

Além de reduzir a inflagdo, o plano tracava como seus objetivos especificos: (i) a
manuten¢do da média de 7% de crescimento do PIB aferida nos anos precedentes; (ii) a
realizacdo da reforma agraria; (iii) a atualizacdo real dos salarios a mesma taxa do aumento
da produtividade; (iv) a renegociacao da divida externa; (v) a compatibilizagdo do objetivo de
crescimento com o combate a inflacdo, o que seria possivel através do combate gradual da

inflagdo (VILLELA, 2004, p.61; BASTIAN, 2013, p.3-4).

Nesse ponto, é importante frisar que a capacidade de importar era um condicionante
da estratégia de estabilizacdo com crescimento do Trienal, pois, o cenario econémico era de
deterioracdo dos termos de troca e de concentracdo dos compromissos financeiros de curto
e médio prazo. Dessa forma, a manutencdo e expansao da capacidade para importar passava
pelo incentivo as exportacdes através da adocdo de uma politica de realismo cambial e da
viabilizagdo da obtencdo de empréstimos externos e/ou renegociacdo de dividas (BASTIAN,

2013, p.4).

A renegociacdo da divida externa era uma peca fundamental para o sucesso do
Trienal, pois a divida brasileira tinha um perfil majoritariamente de curto prazo e isso gerava
uma séria limitacao a evolugdo da economia brasileira ao onerar o balan¢o de pagamentos e

diminuir a capacidade de importar da economia.

Apesar disso, a implementacdo do Plano Trienal e as negociacbes externas dele
decorrentes suscitaram muitas criticas por conta das medidas contracionistas
implementadas, da aparente ineficiéncia dessas em conter a inflacdo e de uma suposta

submissao dos interesses nacionais aos dos Estados Unidos da América. No periodo que vai

® para conter a inflacdo de demanda dever-se-ia: (i) corrigir pregos publicos defasados; (ii) cortar despesas
publicas; (iii) controlar o crédito ao setor privado; (iv) aumentar o compulsério sobre depdsitos a vista; (v)
efetuar medidas de realismo cambial (ABREU, 1990, p.206-207).
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de janeiro de 1963 até o golpe militar em marco de 1964, o ambiente politico esteve
marcado por grandes pressoes salariais, principalmente do funcionalismo, que causaram um
choque de custos que se propagou pela economia, e pelo surgimento de pequenas

conspiragdes em todos os setores da sociedade (MELO; BASTOS; ARAUJO, 2006, p.96).

A falta de éxito, nos primeiros meses de 1963, da ado¢cdo de medidas de Politica
Fiscal e Monetdria restritivas no controle da inflagéo7 somou-se as dificuldades externas e
levou o Ministro da Fazendo Santiago Dantas a renunciar em junho sendo substituido por
Carvalho Pinto. Esse momento parece marcar o abandono precoce do Plano Trienal, pois o
novo Ministro da Fazendo assume com a tarefa de evitar a deterioracdao do Balango de
Pagamentos e dos déficits orcamentdrios e para consecucdo destes objetivos abandona as

metas fixadas no plano.

O segundo semestre de 1963 foi marcado por greves de diversas categorias de
trabalhadores, por um pedido de estado de sitio enviado ao Congresso Nacional por JG, que
logo em seguida voltou atras, e pela regulamentacdo da lei de remessa de lucros que visava
mitigar o peso dessas sobre o resultado do Balang¢o de Pagamentos. A lei de remessa de
lucros se somou a Instrugcdo 242 da Sumoc que limitava a importacdo de maquinas e
equipamentos a produtos indubitavelmente essenciais ao desenvolvimento e piorou ainda

mais as relacdes do pais com o capital internacional.

Como resultado, em 1963, a inflacdo volta a se acelerar fechando o ano em
aproximadamente 80% (grafico 1), o déficit publico se expande, a atividade econGmica se
desacelera crescendo apenas 0,6% (grafico 2) e o BP registra um déficit de 168 milhGes de

dolares com as remessas de lucros eliminadas.

A conjugacdo de um cenario de baixo crescimento e inflagdo juntamente com uma
crescente propensdo ao golpismo, principalmente por parte dos conservadores apds o
abandono das medidas fiscais e monetdrias restritivas por Goulart, e um contexto
internacional marcado pela intensificacdo da Guerra Fria geram as raizes do processo que

culminou com o Golpe Militar de 1964 (BASTIAN, 2013, p.7). Os trés meses finais do governo

7 Existem duas provaveis causas para o repique inflacionario nos primeiros meses de 1963: (i) a politica de
realismo cambial que foi adotada para aliviar o déficit do Balanco de Pagamentos; (ii) a realizacdo de um
processo de inflagdo corretiva de tarifas publicas defasadas.
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JG vivenciaram o aumento das tensdes com as reformas de base, sobretudo a agrdria, e o
comicio da Central do Brasil acirrando os animos até a deposicdo em primeiro de abril de

1964.

Dessa maneira, assume o Marechal Castello Branco recebendo como herangas um
mandato que durou um periodo complementar ao do presidente deposto, um processo
inflacionario que além de violento apresentava, por razdes politicas, forte repressao de
precos em diversos setores; um Balanco de Pagamentos deficitirio e com o
desmantelamento do crédito externo; um sistema fiscal obsoleto e sofrendo um processo de
multiplicagdo dos mecanismos de evasao e sonegacado; reajustes salariais desordenados que
provocavam a ocorréncia da inflacdo de custos e a mutilacdo da capacidade de poupanca;
um mercado financeiro incipiente e com suas principais fun¢Ges atrofiadas/eliminadas pela
conjugacao da lei da usura e da clausula ouro em um cendario de aceleragao inflacionaria

(SIMONSEN, 1979, p.7).

Em vista de todos esses desafios, combater a inflacdo e retomar o crescimento se
impunham como prioridades, pois “ninguém de bom senso poderia admitir que um pais se
pudesse desenvolver a beira da hiperinflacdo.” (SIMONSEN, 1970, p.10), e o crescimento
econdmico figurava como meta bdasica da politica a ser desenvolvida. O processo de
mitigacdo da inflagdo apresentava além dos desafios habituais a necessidade de se trazer a
realidade os precos controlados no passado, e dentre esses se encontrava o cambio que
devia ser fortemente desvalorizado para se reequilibrar o Balanco de Pagamentos

(SIMONSEN; CAMPOS, 1979, p.7-8).

O modelo de politica econdémica tragado no governo Castello Branco foi formulado
por Octdvio Bulhdes e Roberto Campos e estabeleceu o combate gradual a inflagdo®, o
incremento das exportacdes e a retomada do crescimento como principais objetivos da
politica econOmica. Dada a situacdo de desequilibrio monetdrio e externo, a politica
econdmica deveria ter orientacdo claramente restritiva e objetivava realizar ajustes

conjunturais e estruturais da economia.

8« . a estratégia proposta seria uma estratégia que se poderia denominar de gradualismo rdpido” (CAMPOS,
1994, p.610).
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Logo, apds exposto que pelo menos desde o final da Il G.M., a preocupacdo com a
inflagio é uma quest3o importante da politica econdmica’ e que apesar disso, ela se eleva
praticamente de forma ininterrupta até seu ponto de dpice em 1963, é bastante relevante
analisar de forma pormenorizada as politicas de estabilizacdo do PAEG, buscando descobrir
Se sua execucado seguiu a risca a estratégia inicial e determinar quais foram os fatores que de
fato tornaram possivel a queda da inflagio no periodo 1964-1967, enquanto,

concomitantemente, retomava-se o crescimento.
1.2 O Programa de A¢do Econdmica do Governo
1.2.1 Observagoes Gerais

Prosseguiremos agora com uma exposicdao das principais metas e objetivos que
nortearam a elaboracdo do PAEG buscando-se explicitar as principais caracteristicas,
objetivos e politicas nele contidas. O PAEG procurou estabelecer as diretrizes que
norteariam a atuacdo governamental brasileira e constituia-se em um programa de acao
coordenada para o periodo compreendido entre julho de 1964 até marco de 1967°. Nesse
contexto, buscava revitalizar a economia e realizar reformas econémicas e sociais em um

curto espaco de tempo.

Refletindo o ideario predominante na época, acreditava na necessidade de uma ativa
atuacdao governamental para aumentar a eficiéncia do funcionamento do setor privado
nacional de forma compativel com a distribuicdao de renda desejada e o desenvolvimento™
econdmico. Castello Branco visualizava o planejamento como um instrumento de
racionalizacdo da acdo do governo que traria como beneficio/consequéncia uma maior

coeréncia administrativa (CAMPOS, 1994, p.617).

° Até JK a inflagdo seria uma questao central da politica econdmica brasileira deixando de ser prioridade central
a partir de JK mas mantendo-se um tema presente na economia brasileira.

10 g programa que se segue ndao tem a pretensdo de apresentar-se como um ‘plano global de
desenvolvimento’, mas apenas um programa de ag¢do coordenada do Governo no campo econémico. As
quantificagdes globais utilizadas sdo de cardter meramente indicativo. Procurou-se, ainda assim, formular uma
estratégia de desenvolvimento e um programa de agdo para os proximos dois anos, periodo em que se
lancariam as bases para planejamento mais organico e de longo prazo” (PAEG, 1964, p.14).

" para uma analise do pensamento econémico desenvolvimentista brasileiro, ver Bielschowsky (1988).
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O governo deveria complementar a acdo do setor privado em uma espécie de mescla
entre planejamento e sistema de mercado considerando que “a ideia de planejamento ndo é
incompativel com a predominancia da livre empresa [...]. O mundo real compde-se, assim,

de misturas de planejamento e de sistemas de mercado.” (PAEG, 1964, p.13).

Dessa forma, considerava-se essencial aos interesses do Brasil: (i) a programacao dos
Investimentos a serem executados ou amparados pelo Governo Federal; (ii) o
estabelecimento do orgamento e da situacdo fiscal do Governo; (iii) a determinagdo das
operagOes das autoridades monetarias; (iv) a definicdo dos instrumentos de acdo, quais

sejam, a Politica Fiscal, Monetaria, Crediticia, Cambial e Salarial* (PAEG, 1964, p.14).
1.2.2 PAEG: Objetivos e Instrumentos de Agao

O arcabouco do PAEG visava estabelecer as linhas gerais da politica econémica
durante o primeiro governo militar e continha um programa de estabilizacdao de curto prazo
além de propor uma série de reformas para viabilizar o crescimento econémico no médio e

longo prazo.

Assim sendo, o PAEG almejava os seguintes objetivos: (i) acelerar o ritmo de
crescimento; (ii) conter gradualmente a inflagao; (iii) atenuar os desequilibrios regionais e
(iv) corrigir os cronicos déficits do Balanco de Pagamentos (PAEG, 1964, p.15). No entanto,
era fundamental que fosse feita uma distingdo entre quais eram os objetivos condicionantes
e os condicionados presentes no PAEG e nesse sentido tinhamos como objetivo

condicionante de todos os demais o controle da inflagdo (CAMPQS, 1994, p.609).

Por outro lado: "A eliminacdo da heranca inflacionaria exigiria um conjunto de
medidas catalogadas em trés grandes grupos: a) medidas fiscais; b) acdo sobre expectativas;

c) acdo de emergéncia sobre a oferta.” (CAMPQS, 1994, p.577).

Dessa forma, o governo devia se valer de politicas voltadas para o combate

inflacionario que consistiram basicamente em: (i) reduzir o déficit governamental; (ii)

2 vale lembrar, que a deficiéncia de informagbes estatisticas de qualidade sobre a economia brasileira na
década de 1960 foi um importante determinante para o grau de refinamento do PAEG que se propunha dessa
forma em ser um programa de ac¢édo coordenada do governo no campo econémico.
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empreender uma Politica Tributdria de fortalecimento da arrecadagao; (iii) realizar uma
Politica Monetaria condizente com a estabilizacdo de precos, mas sem sacrificar o nivel de
atividade; (iv) fortalecer o sistema crediticio; (v) expandir os Investimentos Publicos para

fortalecer a infraestrutura do pais (PAEG, 1964, p.15).

Na Politica Internacional, pregava-se a consolidacdo da divida externa, o estimulo ao
retorno dos capitais internacionais, uma politica cambial realistica e o incentivo a expansao
das exportagOes para evitar o déficit do Balanco de Pagamentos e aumentar a capacidade
para importar. No campo social, introduziu uma nova féormula de correcdo salarial na
tentativa de conciliar o combate a inflagdo de procura e de custos com a manutenc¢do do
nivel de renda dos assalariados e a ampliacdo das oportunidades de acesso a educacdo

(PAEG, 1964, p.15-16).

Constatando-se que o declinio do crescimento inicia-se no ano de 1962 e se acentua
em 1963, atingindo um valor per capta negativo, o PAEG utiliza como ferramenta para tracar
os objetivos globais de crescimento, o crescimento do periodo de 1947-1961 que foi em
média de 5,8% e utiliza o valor aproximado de 6% para estabelecer a meta para 1965 e o
crescimento mais acelerado do periodo 1957-1961 de 6,9% também aproximado para 7%

como meta de crescimento para 1966 (PAEG, 1964, p.18-19).

Para a consecucdo dos objetivos de crescimento, uma série de reformas institucionais
foi colocada em préatica visando melhorar os fundamentos da economia brasileira e, foram

empreendidas no setor bancario, tributario e de capitais.

A Reforma bancaria/financeira era necessaria, pois o desenvolvimento brasileiro foi
marcado, principalmente na execucao do Plano de Metas, pela atrofia fiscal do Estado que
acabava dependendo da emissdo de meios de pagamento como forma de financiar o déficit
publico e, além disso, o sistema financeiro ndo conseguia prover os recursos demandados

pelo processo de industrializacdo brasileira (CAMPQOS, 1994, p.650).

O sistema financeiro encontrava-se atrofiado pelo fato de que a lei da usura impunha
um teto de 12% ao ano para a taxa nominal de juros o que, em um contexto de alta inflacdo
como o experimentado pelo Brasil, inviabilizava o desenvolvimento de mecanismos de

financiamento voluntario via mercado financeiro.
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Para permitir o desenvolvimento de formas de financiamento do déficit publico que
ndo recorressem a emissao de papel moeda, o governo introduziu o principio da correcdo
monetaria nos titulos publicos (PAEG, 1964, p.80). A introducdo desse mecanismo visava a
retomada da credibilidade da divida publica brasileira a fim de que, todo o déficit publico
pudesse ser financiado pela subscricdo voluntaria de ObrigagGes Reajustaveis do Tesouro

Nacional (ORTN) 3.

Além disso, o principio da correcio monetaria’®, ausente no original do PAEG,
permitiu: (i) reformar o sistema financeiro brasileiro, criando ativos financeiros atratores de
recursos para atender as necessidades de financiamento do déficit publico; (ii) a volta do
crédito em Longo Prazo, retomando dessa maneira os financiamentos destinados a aquisicao
de moradias; (iii) a implantacdo da Reforma que criou o Fundo de Garantia do Tempo de
Servico (FGTS) abolindo as distor¢des do antigo sistema de estabilidade no emprego e dando
inicio a criacdo de diversos mecanismos de poupanca forcada como o Plano de Integracdo
Social (PIS); (iv) aperfeicoar o Imposto de Renda dando inicio a uma reforma tributdria mais

ampla.

Dessa forma, a Reforma bancaria/financeira buscava estabelecer também um Banco
Central e conferir a Autoridade Monetdria maior autonomia. O primeiro objetivo buscava
separar as fungdes tradicionais do Banco Central das fungGes de distribuicdo de recursos,
através dos bancos oficiais, entre as diversas atividades e regides do pais, segundo o texto
do PAEG “buscou-se afastar o falso dilema: “Banco Central ou Banco do Brasil”” (PAEG,

1964, p.74). Para Pastore & Pinotti (2007) havia

... auséncia de limites entre as autoridades monetaria e fiscal. Até 1965, o Brasil
ndo tinha um Banco Central. O Tesouro podia tomar diretamente empréstimos
junto a Autoridade Monetaria, e em parte as funcdes de Autoridade Monetaria
eram exercidas pelo Banco do Brasil, que era também um banco comercial, porém
com um tratamento privilegiado, ndo sendo submetido ao recolhimento de
compulsdrio sobre depdsitos e podendo de fato utilizar a expansdo da base
monetaria para elevar os empréstimos (PASTORE; PINOTTI, 2007, p.31).

BA indexacdo adotada em varios setores da economia brasileira através do instrumento da corregao
monetdria era algo pouco comum no direito brasileiro antes de 1964 e cuja maior parte da legislagao brasileira
que trata do assunto foi elaborada durante o governo Castello Branco (SIMONSEN, 1979, p.131).

' para maiores detalhes acerca das diversas areas de aplicacdo da corre¢do monetaria na economia brasileira
ver Simonsen (1995).
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Por conta dessa situacdo, o PAEG transformou a Sumoc em Banco Central, mas,
mesmo depois disso, o Tesouro Nacional seguiu podendo sacar recursos junto a Autoridade
Monetaria e, na pratica, o Banco do Brasil ndo foi separado do conjunto das Autoridades
Monetdrias. Outra importante medida, visando maior disciplina na Politica Monetaria,
buscou aumentar a independéncia da Autoridade Monetaria frente ao Governo Federal
possibilitando um maior controle da emissdo de papel moeda (PAEG, 1964, p.73-74) e com
esse intuito foi criado o Conselho Monetdrio Nacional (CMN) com a atribuicdo de fixar os

tetos para a expansao do crédito (PASTORE; PINOTTI, 2007, p.31-32).

Além disso, foi criada uma nova entidade conhecida como Banco Nacional de
Habitacdo (BNH) que ficou responsdvel pela disciplina, supervisdo, controle e coordenacao
do mercado imobiliario e instituiram-se as Letras Imobilidrias para permitir o financiamento
de Longo Prazo no setor. O BNH teria seus recursos provenientes do FGTS criado em

substituicdo ao antigo sistema de indenizacdes e estabilidade do trabalhador.

Como o mercado voluntdrio de capitais brasileiro era praticamente inexistente

o

devido a lei da usura e a clausula ouro havia a necessidade de “... criar mecanismos e
instrumentos de intermediacdo de poupanca de médio e longo prazo pelo setor privado, sob
seus dois aspectos: o mercado de Bolsa de Valores e as instituices do Mercado de Capitais.”

(CAMPOS, 1994, p.675).

O governo buscou estimular a abertura de capital das empresas através da
reorganizacdo da Bolsa de Valores, da concessdo de estimulos fiscais as sociedades
andnimas, incentivos a aplicacdes de pessoas fisicas na subscricdio de acdes de novas
empresas e no aumento da protecdo dos investidores (PAEG, 1964, p.74-75). Esse processo
de desenvolvimento do mercado de capitais também permitiu a criacdo dos Bancos de
Investimento, a ampliacdo do crédito direto ao consumidor e a instituicdo da Agéncia
Especial de Financiamento Industrial, a FINAME, para o financiamento de madaquinas

produzidas domesticamente (SIMONSEN, 1979, p.9).

Foi realizada também uma Reforma Tributaria devido a crenga de que existia uma
inadequacdo entre receitas e despesas e de que havia problemas de incidéncia. O sistema

tributario brasileiro havia sido formulado sem considerar o sistema como um todo e assim
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criou impostos isoladamente e com uma adequacdo a inflagdo pouco eficiente,

principalmente no tocante ao Imposto de Renda (PAEG, 1964, p.77-79).

Sendo assim, os objetivos da reforma tributdria eram basicamente trés: (i) aumentar
a arrecadacdo; (ii) diminuir as desigualdades de renda e riqueza; (iii) orientar/direcionar as
atividades do pais: (I) aumentando os niveis de poupanca da economia; (Il) melhorando a

orientacdo dos Investimentos (PAEG, 1964, p.77).

Para consecuc¢do desses objetivos foram tomadas as seguintes medidas: (i) eliminar
impostos de pouca relevancia financeira; (ii) instituir a possibilidade de arrecadagao de
impostos através da rede bancdria para diminuir os custos operacionais; (iii) substituir o
imposto estadual sobre vendas pelo imposto sobre circulagdao de mercadorias que era um
imposto sobre valor adicionado; (iv) eliminar beneficios de incidéncia do Imposto de Renda
elevando a base de incidéncia sobre pessoas fisicas; (v) criar incentivos tributarios a areas e
setores considerados prioritarios; (vi) criar o Fundo de Participacdo de Estados e Municipios
para permitir o repasse dos impostos federais para os outros niveis de governo (HERMAN,

2004, p. 74-75).

A mudanca almejada ndo poderia ser alcancada, devido a sua profundidade, em

apenas uma etapa, e por conta disso, fez-se uma reforma emergencial™

focada no Imposto
de Renda e visando principalmente recuperar o prestigio da divida publica. Na tentativa de
tornar o sistema tributario neutro perante a inflagao, eliminou-se o incentivo ao pagamento
com atraso dos Impostos através da instituicdo de cldusula de correcdo monetaria nos
débitos fiscais e buscou-se estimular a aplicacdo em valores mobilidrios de interesse

econdmico e social através de isen¢des de Imposto de Renda (PAEG, 1964, p.79-81).

1.2.3 Bases do Programa Desinflacionario

Do ponto de vista do combate a inflacdo, constatou-se uma tendéncia inflacionaria

historicamente presente na economia brasileira e percebia-se que essa havia se

B Campos afirmava que deveria “canalizar-se o impeto reformista na seguinte ordem de apresentagao:
reforma fiscal de emergéncia, reforma educacional, reforma agraria, reforma bancaria, reforma administrativa
e reestruturagdo definitiva do sistema fiscal.”(CAMPOS, 1994,p.579)



36

intensificado na década de 1950 chegando a 81% em 1963 (PAEG, 1964, p.27). Ja no

primeiro trimestre de 1964, a equipe econ6mica entendia que:

... havia uma inflagdo que atingira 25% ao ano no primeiro trimestre de 1964, o
gue em progressao geométrica, resultaria em 144% ao ano; havia precgos
congelados por razoes politico-sociais [...] e um paternalismo salarial que havia
criado um grupo privilegiado entre os sindicalistas, uma espécie de aristocracia do
proletariado (CAMPOQS, 1994, p.609).

Como explicagdo das causas/raizes da inflacdo brasileira, o diagndstico era de que
havia uma inconsisténcia na politica distributiva uma vez que o gasto publico era superior a
retirada de poder de compra do setor privado via tributacdo e, portanto havia um déficit
publico marcante na economia, que estaria se acelerando. Outro problema era o
descasamento entre a propensdo a consumir e a investir, visto que, a primeira era
fortemente influenciada pelas politicas de aumento salarial superiores ao aumento da
produtividade e a segunda era influenciada pela politica crediticia do governo (PAEG, 1964,

p.28).

Nesse cendrio, o estancamento do déficit publico era visto como primordial para o

sucesso da politica de estabilizacdo (PAEG, 1964, p.29) e nesse ponto Campos afirma que:

O saneamento das finangas publicas era tido como condigdo necessaria, ainda que
nado suficiente, para a estabilizacdo dos pregos. [...] Cogitava-se de um triptico:
reforma fiscal, aumento de receitas e corte de gastos, verdade tarifaria (atualizagdo
das tarifas e outros pregos publicos) e reestruturagdo da divida publica, interna e
externa (CAMPQOS, 1994, p.641).

Encontravam-se indicios de que a inflacdo ndo era apenas de demanda, isto é, apenas
fruto do déficit publico, mais também de custos devido entre outras coisas as constantes
pressdes salariais e a intensificacdo do processo de industrializacdo por substituiciao de

importacdes iniciado em meados da década de 1930. Assim

... quanto as raizes do processo inflacionario, eu argiliia que elas tinham variado no
curso do tempo, mas ultimamente a responsabilidade primordial cabia aos déficits
governamentais e a continua pressao salarial. Aquelas geravam inflacdo de
procura, e esta, inflagdo de custos (CAMPOS, 1994, p.576).

E o plano afirmava que: “Alguns indicios sugerem, todavia, que ultimamente a

inflacdo brasileira estaria assumindo a tonica de custos.” (PAEG, 1964, p.30).
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A inflacdo era vista como causadora de uma série de distor¢cdes que podem ser
elencadas resumidamente da seguinte forma: (i) oscilagdes nos saldrios reais que afetam
principalmente as populacdes de baixa renda; (ii) distor¢Ges na escala de remuneracdes
entre profissdes; (iii) desorganizacdo e desestimulo a operacdo do mercado de crédito,
levando a situagdes de racionamento; (iv) diminuicdo da atratividade dos capitais privados
nos setores aonde as tarifas sdo reajustadas de forma defasada frente a inflagdo ou em
setores remunerados a partir dos custos histéricos de instalacdo; (v) defasagem de reajustes
levando a valorizacdo artificial do cambio desestimulando as exportacdes, provocando
cronicos déficits de Balanco de Pagamentos e dificultando o planejamento e o investimento
de longo prazo; (iv) atrofia do mercado financeiro, de capitais e de crédito; (v) desinteresse
pela aquisicdo de imdveis como ativo; (vi) ilusdo de lucro nas empresas; (vii) injustica no
sistema tributdrio que tributava lucros ilusérios e premiava os maus pagadores com multas

menores do que a inflagdo (PAEG, 1964, p.30-32; SIMONSEN, 1979, p.116).

A mitigacdo do fendmeno inflacionario poderia ser feita através de um tratamento de
choque ou de maneira gradual. O gradualismo, que ja vinha sendo utilizado no Brasil desde a
década de 1950, postulava a realizagdo de um combate inflacionario de forma gradativa, ao
invés de bruscamente como em um tratamento de choque, através da adocdo de Politica
Fiscal e Monetaria menos restritivas do que as utilizadas em um tratamento de choque.
Assim sendo, o gradualismo buscava a estabilizagdo econdmica em um prazo mais longo
para evitar a ocorréncia de crises de estabilizacao ligadas a implementacao de um choque

desinflaciondrio (BASTIAN; SA EARP, 2012, p.2).

Logo, a opcdo pelo tratamento de choque'® dependeria de medidas de dificil
aplicacdo como congelamentos de salarios e a eliminagdo imediata do déficit publico como
também, poderia provocar modificacGes abruptas na composicdo da demanda de alguns
setores levando a alta de precos e desemprego (PAEG, 1964, p.33). A alternativa por uma

politica gradualista'’, que acabou sendo escolhida, se mostrava de mais facil execugdo,

16 “Nas condi¢Ges brasileiras, o tratamento de choque, [...], ndo ensejaria a corre¢do dos precos defasados,
levaria a insolvéncia varios setores empresariais e provocaria nivel intoleravel de desemprego” (CAMPQOS, 1979,
p.73).

YSimonsen (1979) mostra que a eficacia do gradualismo para combater a inflagdo ndo era um consenso antes
de 1964, mas para o cenario brasileiro era a opcdo viavel politicamente por ndo sacrificar o crescimento
(SIMONSEN, 1979, p.106-107).
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evitava a necessidade de um cenario recessivo na economia e era mais adequada por
permitir uma mudanca comportamental nos setores que ja estavam fortemente adaptados a
alta inflacdo. Além disso, “... muitas vezes o comeco da luta contra a inflacdo resulta em mais
inflacdo pela necessidade de corrigir precos defasados, notadamente no setor publico.”
(CAMPOS, 1994, p.560) produzindo uma inflagdo corretiva inadequada a um tratamento de
choque (PAEG, 1964, p.33-34).

A estratégia gradualista contemplava basicamente trés etapas de ajustamento: (i) a
fase de inflacdo corretiva; (ii) a fase de desinflacdo; (iii) a fase de estabilidade de precos
(CAMPQS, 1994, p.612). Dessa forma, ficava estabelecido o combate gradualista a inflagao
assentado em trés pilares: (i) realizacdo de um ajuste fiscal; (ii) politica salarial alinhada a
politica monetaria com os reajustes atrelados a aumentos de produtividade e a aceleracao
do crescimento; (iii) maior controle da politica de crédito ao setor privado (PAEG, 1964,

p.34).

No entanto, Campos (1994) considerava que devido a op¢do gradualista:

Enquanto a inflacdo ndo fosse debelada, seria necessario um mecanismo de
indexacdo, com quatro objetivos: (a) preservar o estimulo a poupanca; (b) atualizar
pelo seu valor real o ativo das empresas; (c) desencorajar a protelagdo dos débitos
fiscais; (d) finalmente, criar um mercado voluntario de titulos publicos (CAMPOQOS,
1994, p.612).

Dessa maneira, uma vez adotado o gradualismo, buscou-se dotar a economia
brasileira de instrumentos que permitissem a neutralizacdo dos efeitos colaterais da alta
inflacdo sobre a economia e para tal seriam instituidas minidesvalorizacdes cambiais e o

mecanismo da corre¢do monetaria.

No tocante a diminuicdo do déficit publico, o mesmo seria logrado através de
diminuicGes principalmente das seguintes despesas: (i) eliminacdo aos subsidios de
importacdo de trigo, petréleo e papel de imprensa; (ii) reducdo do déficit das autarquias; (iii)
estabelecimento de um programa emergencial para aliviar o déficit de 1964. Do lado das
receitas foi realizada: (i) Emenda Constitucional (EC) viabilizando a arrecadacdo, dentro do
mesmo exercicio de sua publicacdo, de impostos de renda, consumo e selo com base na

nova legislacdo; (ii) EC eliminando os privilégios de incidéncia existentes; (iii) reformas no
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Imposto de Renda; (iv) majoracdo do imposto sobre consumo; (v) definicdo legal do crime de

sonegacao fiscal.

Ademais, lembramos que ndo foram estabelecidas metas numéricas rigidas para os
niveis de inflacdo em 1965 e 1966, mas esperava-se que devido as taxas de expansdo dos
meios de pagamento pré-definidas, a inflacdo ficaria em torno de 25% em 1965 e 10% em

1966 (PAEG, 1964, p.34-35).

Por fim, a analise dos dados referentes ao periodo 1947-1960" para o setor urbano,
mostra que os assalariados aumentaram a sua participacdao na renda nacional a custo de
fatores e, portanto teriam sido os maiores beneficidrios do periodo pds-guerra. (PAEG, 1964,
p.39-40) No entanto, o ganho real dos assalariados foi mitigado por fatores como a subida
do custo de vida, da carga de impostos indiretos e do niumero de trabalhadores. Essa
situacdo fez com que a distribuicdo da renda medida a custo de fatores, seja superior a

medida a precos de mercado™ (PAEG, 1964, p.40-41).

A politica de redistribuicao funcional da renda delineada pelo PAEG teria as seguintes
diretrizes: (i) aumentar a carga tributaria como propor¢cdo do Produto Interno Bruto ao
mesmo tempo em que se estabiliza a despesa publica; (i) implementar uma politica salarial
adequada aos objetivos inflacionarios, mas mantendo a participacao da remuneragao do
trabalho no Produto Interno Bruto; (iii) substituir gradativamente a férmula inflaciondria de
captacdo de poupancas privadas para o Governo pela solucdo tributaria (PAEG, 1964, p.42-

43).
Logo, resumidamente

... 0 Governo previra quatro instrumentos principais de combate a inflagdo, os trés
primeiros relacionados com a conten¢do nominal da procura, o quarto com a
contengdo de custos: a redugdo dos déficits governamentais, o contrdle de crédito
ao setor privado, a coleta de vultosos recursos ndo monetdrios pelo Banco Central

8 percebe-se, para esse periodo, uma grande concentracdo de renda na regido Centro-Sul do pais e um
aumento das disparidades até meados da década de 1950/60 em prejuizo da regido Nordeste. Para minimizar
essas discrepancias, o governo busca com o PAEG incentivar os Investimentos na regidao Nordeste, que é a mais
populosa do pais.

® A contabilidade Nacional estabelece entre suas identidades basicas que um agregado medido a pregos de
mercado sera equivalente ao mesmo agregado medido a custo de fatores mais os impostos indiretos menos os
subsidios.
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e o contrdle dos reajustes salariais nos dissidios e acordos coletivos (REVISTA DE
CONJUNTURA ECONOMICA, JAN/66, p.12).

Na proxima sec¢do, serao analisadas a Politica Fiscal, Monetdria, Salarial e Cambial

abordando de maneira mais clara como essas deveriam atuar para combater a inflacdo.

1.3 Instrumentos Gerais de A¢ao do PAEG

1.3.1 Politica Fiscal®®

A previsdo era de que, mantidos os rumos da politica econémica, o déficit de caixa do
governo ficasse em torno de dois trilhdes de cruzeiros em 1964, o que relativamente a
estimativa de 18 trilhdes de cruzeiros para o PIB representava um déficit aproximado de
11,1% e, por conta disso, o governo pretendia reduzir a despesa potencial e aumentar as
receitas através da antecipacao do Imposto de Renda, da instituicdo de Impostos Indiretos e
da subscri¢do, voluntaria e compulsdria, das Obrigacdes do Tesouro Nacional cuja emissdo
foi autorizada e viabilizada pelo novo governo no ambito da Reforma Bancaria e do mercado
de capitais. Tomadas as medidas supracitadas se esperava uma diminuicdo do déficit de
caixa para 753,3 bilhdes, representando aproximadamente 4% do PIB (em 1963 o déficit

publico foi de 5,1%) (PAEG, 1964, p.53-55).

Em 1965, se preconizava a manutencdo da austeridade governamental e a elevagao
ainda maior das receitas devido a retomada do crescimento e a materializacdo da reforma
tributdria. Com isso, objetiva-se alcancar um déficit de caixa ainda menor, em torno de 2,8%,
reduzindo assim o impacto inflacionario proveniente do déficit do Governo Federal (PAEG,

1964, p.55-56).

Além disso, nos parece importante frisar que: (i) apesar do corte nas despesas
publicas, os Investimentos essenciais ao desenvolvimento econdémico e social deveriam ser
mantidos e até mesmo aumentados; (ii) a Administracdo Descentralizada realizava um
volume de Investimentos trés vezes maior que a Administracdo Centralizada, mas era

altamente deficitaria ao contrério desta; (iii) Cerca de 40% dos Investimentos era realizado

%% para Simonsen (1979), um bom sistema de impostos deve atender trés finalidades: (i) arrecadar recursos que
permitem o custeio das despesas publicas. (ii) melhorar a distribuicdo de renda e da riqueza; (iii) aperfeicoar a
orientacdo dos investimentos e da producdo (SIMONSEN, 1979, p.137).
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em transportes, comunica¢ées e energia; (iv) os Investimentos a cargo do Governo Federal
em 1964 seriam correspondentes a 60% da formacdo de capital nacional (PAEG, 1964, p.56-

60).

Entendia-se, no PAEG, que a aceleracdo da inflacdo promovia uma transferéncia de
parte das poupancas privadas para o governo e isso acarretava uma diminuicdo da
participacdo do setor privado no Produto Interno Bruto. Percebida essa situacao, aponta-se
como saida uma elevagao da carga tributaria com contengdo da despesa publica, no curto
prazo, para ir gradativamente substituindo a captacdo de recursos pelo governo através da
inflagdo pela solugdo tributdria. Esperava-se com isso, que no longo prazo o poder de
compra privado se eleve pela diminuicdo do confisco inflaciondrio das poupancgas causado

pelos déficits governamentais®* (PAEG, 1964, p.42-43).
1.3.2 Politica Monetaria

Constituida basicamente por dois pilares: (i) politica de crédito ao governo e ao setor
. .. . , . ~ . L, . .22
privado; (ii) da contrapartida monetaria das operacoes ligadas ao comércio com o exterior

(PAEG, 1964, p.62).

Em relagcdo ao crédito ao Governo, pretendia-se eliminar a recorréncia dos déficits
publicos e a passividade das Autoridades Monetarias perante o excesso de gastos através da
Reforma Bancdria e da criacdo das ObrigacOes Reajustaveis do Tesouro Nacional (PAEG,
1964, p.63). Por sua vez, no tocante ao crédito ao setor privado, o PAEG afirma: “a politica
de crédito as empresas devera ser suficientemente controlada para impedir a inflacao de
procura, mas suficientemente realista para adaptar-se a inflacdo de custos.” (PAEG, 1964,

p.64).

Quanto a criacao ou destruicao de meios de pagamento pelo comércio internacional

assumia-se que grande parte do resultado desse processo era exdgeno e determinado pelas

1 0 conceito de poupanca forcada considera que a inflagdo de demanda afeta negativamente os salarios reais
dos trabalhadores diminuindo suas possibilidades de consumo e promovendo uma transferéncia de renda dos
trabalhadores, que tendem a ter poupanca nula, para os capitalistas que possuem maior propensdo a poupar.
Dessa forma, ocorreria o aumento da poupanga da economia, através da chamada “poupancga forgada dos
trabalhadores”.

> N3o havia ainda a possibilidade de realizacdo de operagGes de mercado aberto por conta da incipiéncia do
mercado financeiro e de capitais brasileiro no periodo.
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condicdes do comércio internacional e dos humores dos investidores externos. Para
estabilizar esse processo, diminuindo sua influéncia sobre o nivel de precos, postulavam o

uso da manipulacdo dos depdsitos compulsdrios (PAEG, 1964, p.63).

Para Simonsen (1979), a Politica Monetaria prescrita pelo PAEG filiou-se a ortodoxia
postulando uma Politica Monetadria ativa para lograr a contencdo da expansao dos meios de
pagamento (M1) e assim conter a inflagdo. Com esse intuito, as metas estabelecidas para

M1 foram de 70% para 1964, 30% para 1965 e 15% para 1966 (PAEG, 1964, p.61-70).

1.3.3 Politica Salarial

Em uma economia aonde o fendmeno inflaciondrio é relevante e em que os salarios
sdo reajustados anualmente repondo a inflagdo passada, os saldrios reais apresentam o

comportamento ao longo dos meses descrito no grafico 3:

Gréfico 3
Varia¢cGes mensais do salario Real
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Fonte: Elaboragao propria.

A analise do grafico, que é representativo da situacdo enfrentada na década de 1960
pela economia brasileira, levou Simonsen a postular que havia a necessidade de

estabelecimento de uma politica salarial, pois:

. 2 margem da alta cronica dos pregcos um fendmeno importante tende a
desenvolver-se: o da oscilagdo das rendas reais dos diferentes individuos, [...] O
caso dos assalariados (globalmente o mais importante) é tipico: como os salarios
nominais se reajustam descontinuamente e os pregos sobem continuamente, os
niveis de poder aquisitivo entram no movimento oscilatério: logo apds um
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reajustamento, os saldrios reais atingem o seu pico; dai por diante, enquanto a
remuneracdo nominal permanece fixa, o seu poder aquisitivo vai declinando
progressivamente; quando ha um novo reajustamento, o salario salta bruscamente
para um novo pico, e assim por diante (SIMONSEN, 1964, p.17).

Dessa forma, a politica salarial baseava-se em trés principios fundamentais que
deveriam se conciliar com a contencdo da inflagdo: (i) manter a participacdo dos assalariados
no Produto Nacional, preservando a capacidade de poupanc¢a nacional e assegurando a
facilidade de emprego; (ii) impedir que os reajustes salariais atuem como alimentadores da
inflacdo, o que seria o resultado pratico da politica salarial mantida até entdo; (iii) corrigir

distorcdes salariais na administracdo direta e indireta (PAEG, 1964, p.83).

Referente a (iii) buscou-se uniformizar as categorias salariais dos trés Poderes e
corrigir os desniveis salariais entre o Governo Federal e as Autarquias (PAEG, 1964, p.84-85).
Relativo a (ii), a férmula da politica salarial foi sem duvidas uma das mais importantes
contribuicées do PAEG, reconhecendo que na ocorréncia de uma inflagdo crénica os saldrios
oscilam entre picos e vales e que o reajuste dos salarios pelos picos era um importante foco
de pressao inflacionaria, foi introduzida a férmula salarial de Simonsen que estabeleceu os
reajustamentos salariais seriam inferiores a inflacdo passada, o que elimina a espiral
salarios-precos, de modo a que no periodo de 12 meses em que vigorasse a nova
remuneracao, o saldrio real médio fosse equivalente a média dos ultimos 24 meses acrescida
de uma percentagem do aumento de produtividade e de uma parcela da inflagdo prevista

para o futuro (SIMONSEN, 1979, p.108).

Além disso, a legislacdo da politica salarial preocupou-se em definir como prazo
minimo entre reajustes o periodo de 12 meses evitando um possivel encurtamento dos

prazos de reajuste.

Por outro lado, além de servir como importante esteio para o combate a inflacdo ao
evitar que os agentes objetivem reajustar os seus salarios pelo pico, a politica salarial foi
importante também por criar uma regra de arbitramento das negocia¢des salariais evitando
dessa forma a ocorréncia de greves e pressdes exageradas por parte dos sindicatos e para
manter o coeficiente de realimentacdo da inflacdo inferior a unidade (SIMONSEN, 1979,

p.108-112).
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Para Campos (1994):

A politica de contencdo salarial era interpretada ndo como um simples esforco de
conter a inflagdo de custos, e sim de restaurar a capacidade de investimento
publico e privado, como Unico meio de aumentar a demanda de mao de obra e
atenuar efetivamente a pobreza (CAMPOS, 1994, p.630).

1.3.4 Politica Cambial: O setor Externo e o programa de agao

Apds o Golpe de 1964, a opgdo pela abertura econdmica foi escolhida e o governo
Castello Branco adotou uma politica pragmatica a partir da qual se buscou passar
tranquilidade para os investidores internacionais, facilitando a remessa de lucros e
melhorando o ambiente institucional para atrair novos investimentos e multinacionais sendo
as exportacGes consideradas um importante fator gerador de desenvolvimento (CAMPOS,

1979 p.73-74).

Reconhecendo a relevancia do setor externo® para a viabilidade do desenvolvimento
brasileiro, o plano incorpora as seguintes premissas: (i) é benéfico manter certo grau de
divisdo internacional do trabalho; (ii) os fluxos domésticos de investimento podem ser
beneficiados pelo ingresso de capitais internacionais; (iii) o ingresso de novas tecnologias
pode proporcionar uma elevacdo da produtividade da economia/industria brasileira (PAEG,

1964, p.47).

Outros dois fatores centrais explicavam a importancia estratégica do comércio
exterior para os paises subdesenvolvidos: (i) o alto coeficiente de exporta¢des que provoca
uma grande sensibilidade a variacdes nas condicdes do comércio internacional®; (i) a alta
participacdo de bens de capital importados nos investimentos nacionais torna essa varidvel
dependente da capacidade de importar e dos fluxos internacionais de capital (PAEG, 1964,

p.119).

% Para Simonsen (1979): “Desde 1964 firmou-se a convic¢do de que o Brasil precisava extroverter o seu
modelo de desenvolvimento, dando especial aten¢do ao problema da expansao das exportagdes.” (SIMONSEN,
1979, p.16).

** Por conta dessa caracteristica e da existéncia de uma pauta de exporta¢des bastante restrita, o Produto
brasileiro apresenta grande sensibilidade a variagées do quantum e dos precos das exportagdes.
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Por isso, o plano delineava uma estratégia de expansdo e diversificacdo das
exportacdes através das seguintes medidas: (i) concessdo de estimulos fiscais® e cambiais;
(i) adogdo de praticas de financiamento as exportacdes e a producdo de manufaturas
exportaveis; (iii) diminuicdo/racionaliza¢cdo da burocracia relativa ao comércio internacional;
(iv) estabelecimento de taxas cambiais realisticas que possibilitassem a manutencdo do
poder competitivo nos mercados internacionais; (v) seguro de crédito para a exportacao,

contra riscos politicos e comerciais (PAEG, 1964, p.47; p.131-133).

“

Nesse ponto, Simonsen afirma que o crescimento das exportacbes é
imprescindivel para que o pais seja capaz de continuar absorvendo capitais estrangeiros de
empréstimo e de risco.” (Simonsen, 1979, p.17). Para Campos (1979), faltava ao pais
empreender uma opg¢ao institucional reconhecendo o papel chave das exporta¢cdes como

motor do crescimento, e esse foi um dos objetivos imediatos do Governo Castello Branco.

Quanto as importacGes, o Governo estava preocupado em garantir o suprimento de
insumos importados necessarios ao pleno funcionamento da economia nacional e proteger a
industria nascente brasileira garantindo seu adequado desenvolvimento (PAEG, 1964, p.48).
Era percebida uma evolugdo insatisfatoria da capacidade para importar, uma vez que, o
quantum de exportagdes permaneceu estagnado na comparagdo do ano de 1947 com o ano
de 1963 e houve um comportamento adverso das relacdes de troca proporcionando um

declinio do poder aquisitivo das exportaces (PAEG, 1964, p.123).

O plano identificava em uma politica cambial inadequada, a partir de 1961, a causa
da deterioracdo do Balanco de Pagamentos e do crescimento da divida externa. Dessa
forma, busca simplificar o regime cambial estabelecendo um mercado Unico além de torna-
lo livre e flexivel para que reflita as condicdes de mercado, ao que chamavam de uma

politica de realismo cambial (PAEG, 1964, p.48).

No tocante a divida externa, buscou-se conter a sua expansdo, reescalonar as
obrigacGes e negociar juros mais baixos nos compromissos futuros. Considerava-se ainda,
que a liquidagdo dos compromissos externos comprimia a capacidade para importar e por

isso era imprescindivel renegociar a divida externa (PAEG, 1964, p.130).

% |sencdo de 6nus fiscais sobre a exportacdo (PAEG, 1964, p.131).
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Quanto ao capital estrangeiro, o PAEG considerava que sua importancia era
proveniente de trés aspectos: (i) aumento da taxa marginal de investimentos; (ii)
desenvolvimento tecnoldgico; (iii) manutencdo da capacidade para importar (PAEG, 1964,
p.142). O objetivo era reestabelecer as condi¢des que tanto estimularam o seu fluxo visando
acelerar a taxa de crescimento e propiciar condigdes adequadas de competicdo dos

empresarios nacionais frente aos estrangeiros (PAEG, 1964, p.49; p.142).

Visualizando a experiéncia de regula¢des e limitagdes sobre a livre movimentagdo de
capitais estrangeiros como desfavoravel ao ingresso destes e responsavel pela diminuicdo de
seu fluxo, o PAEG postulava a necessidade de se efetuarem mudancgas em leis que pudessem
desestimular o ingresso dos capitais internacionais no pais (PAEG, 1964, p.142-144, p.234-
239).

1.4 Resultados do PAEG

1.4.1 Dados Gerais

A presente sec¢do tem por objetivo apresentar o resultado do PAEG em termos de
crescimento do PIB e de variacdo das taxas de inflacdo e apresentar os resultados das contas
externas. Sera dado maior enfoque a analise da inflagdo em virtude da existéncia de um
amplo debate econdmico entre os que postulam que a inflagdo foi majoritariamente contida
pelo lado da demanda e os que postulam que na verdade a contencado se deu pelo lado dos

custos.

Campos (1979) sumarizou assim os principais resultados obtidos: (i) reducdo do ritmo
inflacionario para cerca de 38% anuais em 1967; (ii) redu¢do dos déficits federais de 4,2%
para 1,1% do produto em 1966; (iii) melhoria dos métodos de financiamento; (iv) conjugacao
de realismo cambial, incentivo as exportacdes e atracao de capitais financeiros reequilibrou
o Balangco de Pagamentos, que ja em 1966 é superavitario; (v) introducdo da correcdo
monetaria na economia neutralizou a maior parte das distor¢des inflacionarias; (vi) melhoria
do sistema fiscal; (vii) substituicdo do sistema de indeniza¢des e estabilidade no emprego
pelo Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS); (viii) criagdo do Sistema Financeiro de

Habitacdo; (ix) introducdo da férmula salarial. (CAMPOQOS, 1979, p.8-9)
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As quantificagdes do PAEG previam para 1964 e 1965 um crescimento do PIB de 6% e
para 1967 um crescimento de 7% (PAEG, 1964, p.18-19), mas o “... crescimento médio do
PIB ni3o ultrapassou 3,9% anuais.” (CONJUNTURA ECONOMICA, NOV 1972, P.22) e segundo o
Ipeadata o PIB real anual foi de 3,4% em 1964, de 2,4% em 1965 e de 6,7% em 1966. O

crescimento da economia brasileira apresentou o comportamento descrito no grafico 4:

Grafico 4
PIB Brasil 1960-1967 (% a.a.)
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do Ipeadata.

Visualizamos, portanto que no inicio da década de 1960 havia uma tendéncia
decrescente para o comportamento do PIB e que essa tendéncia passa a ser ascendente
apos 1963, durante o governo Castello Branco. Dessa forma, apesar de ndo ter atingido as
metas estipuladas, podemos afirmar que o PAEG conseguiu mudar em um curto espacgo de
tempo a trajetdria de crescimento da economia brasileira e obtém crescimento de quase 7%

ja em 1996; noutros termos, houve acelerag¢dao do crescimento.

A literatura sobre o PAEG é critica em muitos aspectos, mas é quase unanime em
estabelecer que o PAEG se diferencie dos planos anteriores pela implementacdo de Politicas
Monetaria e Fiscal voltadas para a reducdo da inflacdo com o auxilio de uma politica de

rendas concomitantemente se realizava um amplo conjunto de reformas.

O combate a inflacdo realizado pelo PAEG, foi caracterizado por um dos formuladores

do plano, Roberto Campos, como objetivando combater tanto a inflacdo de demanda
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guanto a de custos e afirmava que “... ultimamente a responsabilidade primordial cabia aos
déficits governamentais e a continua pressao salarial. Aquelas geravam inflacdo de procura,

e esta, inflagdo de custos.” (CAMPQOS, 1994, p. 576).

Quanto a inflacdo, o PAEG previa taxas de 70% para 1964, 25% para 1965 e 10% para
1966, mas se medirmos a evolucdo dos precos na economia pelo IGP-DI, segundo dados do
Ipeadata, vemos que os resultados obtidos foram de 91,9% em 1964, 34,5% em 1965, de
38,3% em 1966 e de 25% em 1967. Embora tenha obtido resultados abaixo das metas
estipuladas, o PAEG pode ser considerado um éxito uma vez que conseguiu colocar a
inflagdo em um patamar mais baixo e em trajetéria descendente. O comportamento de

alguns indices de inflacdo no periodo 1947-1957 pode ser visualizado na tabela 2:

Tabela 2
indice Geral de Precos e indice de Precos por Atacado (% a.a.)
Ano IGP- IGP - IGP IPC-RJ IPC-SP IPA- Custo Custo de
DI Geral DI Materiais Oferta deVida Construgdo
De Global DF DF
Construcao

1957 7% 4% 5% 13% 14% 4% 13% 6%
1958 23% 35% 61% 17% 20% 28% 17% 28%
1959 39% 36% 4% 52% 43% 36% 52% 21%
1960 30% 18% 42% 24% 32% 32% 24% 41%
1961 48% 53% 33% 43% 44% 50% 43% 43%
1962 52% 45% 77% 56% 62% 50% 56% 55%
1963 80% 83% 64% 80% 81% 82% 80% 64%
1964 92% 85% 74% 87% 86% 93% 87% 104%
1965 34% 31% 30% 46% 41% 28% 46% 43%
1966 39% 42% 32% 41% 46% 37% 41% 35%
1967 25% 21% 35% 24% 25% 23% 24% 42

FONTE: Revista Conjuntura Econémica, Estatisticas Basicas. Edi¢do especial. Dez/1973.
Tomando-se por base o IGP-DI podemos apontar claramente a mudanca de

tendéncia da inflacdo a partir do PAEG através da construcdo do grafico 5 exposto na

proxima pagina.
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GRAFICO 5
Inflagdo 1957-1967 (IGP-DI %a.a.)
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do Ipeadata.

A interpretacdo do grafico 5 nos permite constatar que a inflacdo brasileira vinha
apresentando uma tendéncia crescente desde 1957 e que a partir de 1964 ocorre uma
inflexdo dessa tendéncia que passa entdo a ser decrescente. Dessa forma, nos parece seguro
afirmar que os anos inseridos no dmbito do PAEG apresentam um declinio e mudanca de
tendéncia da inflagdo, e que apesar de ainda estar acima das metas projetadas, a politica

desinflacionaria do plano foi em grande medida bem sucedida.

Do ponto de vista das contas externas, o governo autoritario pode contar com a
simpatia do governo americano e dessa forma obteve considerdvel apoio financeiro e uma
maior facilidade para reescalonar a divida externa de Curto Prazo. Na politica cambial e de
comércio exterior buscou-se aumentar as exportacoes, diversificar fornecedores e equilibrar

o Balang¢o de Pagamentos no Longo Prazo.

Nesse sentido, foi dado grande foco a questdo da expansdo das exportacbes que
eram vistas como fator chave para a capacidade de importar devido a crenca de que dado o
estagio de nossa industrializacdo nao era possivel intensificar o processo de substituicao de
importacdes e ao mesmo tempo reduzir o coeficiente de importacdo. Assim, era
imprescindivel ao crescimento a continuidade da absor¢cdo de capitais estrangeiros
(SIMONSEN, 1979, p.16-17), e verificou-se que: “Os incentivos a exportacio e a
receptividade ao investimento estrangeiro proporcionam uma oferta permanente de divisas

para as importacdes.” (FISHLOW, 1973, p.36).
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Um quadro geral da situacdo externa da economia brasileira para os anos 1964-1967 é

fornecido pela tabela 3:

TABELA 3
Brasil: Balanco de Pagamentos (valores em USS milhdes)
1964 1965 1966 1967

A Balanga comercial 344 655 438 213
Exportacdo (FOB) 1430 1596 1741 1654
Importagado (FOB) 1086 941 1303 1441
B Servicos -259  -362 -52 -58
Transportes e seguros -73 -34 -197 -257
Rendas de capitais -131  -174 -155 -184
Juros -131  -156 -42 -73
Lucros e dividendos 0 -18 -214 -212
Outros servicos -55  -154 -25 -314
C Mercadorias e servigos (A + B) 85 293 79 77
D Transferéncias 55 75 54 -237
E Transagdes correntes (C + D) 140 368 124 27
F Capitais 82 -6 74 76
Investimento direto liquido (1) 28 70 508 530
Emp. e financ. (médio e longo prazos) 221 363 - -
Capitais de curto prazo - - -350 -444
AmortizagGes =277 -304 -108 -135
Outros 110 -135 178 -210
G Total (E + F) 222 362 -25 -35
H Erros e omissdes -218 -31 153 -245
| Superavit (+) ou deficit (-) 4 331 -153 245
J Demonstrativo de resultado -4 -331 -136 286
Haveres de curto prazo (aumento (-)) -171 -427 18 -

Fonte: Estatisticas historicas do Brasil: séries econdmicas. demograficas e sociais de
1550 a 1988. 2. ed. rev. e atual. do v. 3 de Séries estatisticas retrospectivas. Rio de
Janeiro.

Visando fomentar as exportacdes foi extinta a sobrevalorizacdo cambial vigente,
simplificados os procedimentos de exportacdo, abolidas taxas de exportacdo e
concedidas/criadas novas linhas de financiamento subsidiado para os exportadores.
Relativamente as importacées foi empreendida uma diminuicdo progressiva de tarifas

(CYSNE, 1985, p.16-17). O sistema tributario relativo as exportacdes antes de 1965:

... taxava implicitamente as exportagdes. Com a criagdo do ICM e do IPI, que sdo
impostos cobrados na sistematica do valor adicionado, removeu-se essa distor¢ado.
O caminho direto para solucionar as distor¢des da elevada protec¢do tarifaria e ndo
tarifaria as importacGes [...] era reduzir a protecdo efetiva e desvalorizar, mas a
preferéncia recaiu por manter o mesmo regime cambial sem desvalorizar,
subsidiando as exportagdes.” (PASTORE; PINOTTI, 2007, p. 65-66).
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No tocante a divida externa, havia no inicio do Governo militar a clara percepc¢ao de
gue a divida brasileira embora ndo fosse demasiado elevada possuia um perfil fortemente
concentrado em obriga¢Oes de curto e médio prazo (PAEG, 1964, p.126) o que colocava um
carater de urgéncia quanto ao seu reescalonamento e consolidacdo (KORNIS, 1983, p.90).
Dessa forma, o Governo buscou e obteve sucesso nas renegociagdes empreendidas junto
aos credores europeus, japoneses e, sobretudo norte-americanos, dilataram-se os prazos de
amortizacdo e as reservas cambiais se expandiram e a evolucdo da divida externa brasileira

no periodo nao é preocupante (SIMONSEN, 1979, p.17-18).
1.4.2 Interpretacdes sobre o PAEG: Os determinantes do arrefecimento inflacionario

O arrefecimento inflacionario logrado pelo PAEG gerou interpretagdes diversas
acerca de quais foram os seus principais fatores/possibilitadores e, essas interpretagdes
consideram por um lado que o combate a inflagdo de demanda foi determinante enquanto

outros consideram que foi o lado dos custos.

Dentre os defensores da importancia do combate a inflacdo pelo lado da demanda,
Cysne (1985) considera que o PAEG foi um grande sucesso do ponto de vista da contencao
do processo inflacionario, embora ndo tenha tido semelhante éxito em sua politica de
retomada do desenvolvimento no curto prazo nem tampouco na manutencdo da
participacdo dos salarios na renda nacional (CYSNE, 1985, p.15). Em suas palavras, havia um

“... excessivo otimismo das metas apregoadas.” (CYSNE, 1985, p.19).

Nesse ponto, Fishlow (2007), considera que o insucesso em se atingirem as metas
estabelecidas pelo plano era fruto de que havia no PAEG certo exagero na velocidade com
gue os ajustes produziriam efeitos e isso levou ao ndo cumprimento de suas metas de

crescimento e inflacdo (FISHLOW, 2007, p. 153).%° Kornis (1983) pondera que:

Ao afirmarmos que as metas de crescimento propostas por Campos sdo, no
minimo, ambiciosas queremos chamar a ateng¢do para o fato de querer retomar

?® Para Simonsen (1979), os resultados aquém do esperado seriam fruto do fato de que a teoria da
estabilizacdo ignorava na década de 60 as reais dificuldades de se conter o processo inflacionario®® e por conta
disso, obteve-se uma menor efetividade na contengdo da inflagdo com menor crescimento (SIMONSEN, 1979,
p.79-80). Ainda segundo Simonsen (1979), o periodo que vai de 1964 a 1967 teria seu crescimento afetado pela
conjugacdo de Politica Monetaria e Fiscal restritivas, mas ainda assim apresentaria uma inflexdo na tendéncia
decrescente de crescimento do periodo anterior (SIMONSEN, 1979, p.8).
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taxas de crescimento do PIB real ligeiramente superiores a do ciclo expansivo 1947-
61 (KORNIS, 1983, p.47).

Seguindo com a andlise de Cysne (1985), ele afirma que “o motivo basico apontado
pelo PAEG para a inflacdo brasileira era o excesso de demanda ex-ante.” (CYSNE, 1985, p.19-
20). Dessa forma, a estratégia de combate a inflacdo era assentada nos instrumentos de
Politica Monetaria e Fiscal e continha proposicdes heterodoxas de controles de precos (ndo

compulsérios) e salarios (CYSNE, 1985, p.21).

Assim, Cysne (1985) considerava que o principal fator de contenc¢do da inflacdo no
Brasil foi a implementagcdo de uma Politica Fiscal restritiva extremamente bem sucedida e
financiada de forma ndo inflaciondria através da colocacdo de titulos junto ao publico em
todos os anos da vigéncia do PAEG (CYSNE, 1985, p.26). Considerava que a inflagdo
apresentou uma trajetdria bem menos favoravel do que a prevista devido a desconsideracdo
dos impactos da inflacdo corretiva que deveria ser realizada, do efeito realimentador da

correcao monetaria e da aversao brasileira a crises de estabilizacdo (CYSNE, 1985, p.27).

Para Martone (1987): “O Plano parte do pressuposto de que ndo ha desenvolvimento
possivel numa economia que sofra um processo de inflacdo acelerado” (MARTONE, 1987,
p.75) e dessa forma o objetivo primordial do PAEG era o combate ao processo inflacionario

visto como o principal problema da economia brasileira. Nesse sentido:

A estratégia de politica econémica formulada pelo PAEG obedece a um modelo
tipico de inflagdo de demanda, [...], o plano reconhece a existéncia de certas
tensGes de custos, principalmente associadas ao esquema de correc¢do dos salarios
nominais, [...] a fixagdo de uma politica salarial rigida esta ligada muito mais a meta
de controle do nivel de demanda agregada do que propriamente a prevengao das
elevagGes de custos de produgdo. De fato, toda a estratégia posta em pratica pelo
PAEG assenta no objetivo de cortar toda demanda que excedesse o nivel de oferta
de pleno-emprégo (MARTONE, 1987, p.76-77).

Para ele, o PAEG efetuou um diagndstico parcial da inflagdo desconsiderando a
importancia do papel da inflagdo de custos visto que “interpretou a inflagao brasileira dentro
de um esquema puro de inflacdo de demanda, adotando uma politica econbémica
coerentemente voltada para o combate a inflacdo pelo lado da demanda” (MARTONE, 1987,

p.82). E aisso:

... deve-se atribuir o fracasso da politica de crescimento do PAEG [...]. Segundo o
plano, a inflagdo era de demanda e, uma vez que o excesso de demanda fosse
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cortado, a economia voltaria ao seu ponto de pleno-emprego sem inflagdo e estaria
apta a retomar o nivel de investimento necessario. [...] Por outro lado, os aumentos
de custos continuavam a agir autbhomamente, sem que o governo atacasse a
inflagdo por esse lado, e levavam as empresas a uma situagdo precaria de liquidez
(MARTONE, 1987, p.88).

Para Pastore & Pinotti (2007), o PAEG se diferenciava dos seus antecessores pelo
amplo conjunto de reformas realizadas e devido ao uso de Politicas Monetaria e Fiscal
voltadas para a reducdo da inflagdo, sendo que “a disciplina fiscal e o controle monetario
tenham sido entre 1964 e 1966, as duas caracteristicas marcantes da politica econémica”

(PASTORE; PINOTTI, 2007, p.33). Referente ao ajuste fiscal acreditavam que

.. 0 crescimento da arrecadacdo e, ao lado do controle de gastos publicos e do
financiamento parcial dos déficits com o recém-criado instrumento da divida
publica — as Obriga¢Ges Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTNs) — visavam
eliminar a principal causa da inflagdo, que eram os déficits publicos financiados
com emissdo monetdria (PASTORE; PINOTTI, 2007, p.31).

Portanto, para os autores, a inflacdo era basicamente de demanda, e isso fica ainda

mais claro quando afirmam que:

A inflacdo deriva fundamentalmente da expansdo monetaria gerada pelos déficits
publicos, sendo pouco alterada pelas sucessivas desvalorizagdes. [...] Dessa forma,
era preciso controlar a inflagdo atacando as suas verdadeiras causas, isto é, os
déficits publicos e o descontrole monetario (PASTORE; PINOTTI, 2007, p.35-36).

Barbosa (1997) também acreditava que o PAEG logrou o arrefecimento inflacionario
atacando a componente de demanda e postulava que: “Algumas andlises posteriores do
PAEG atribuiram de maneira equivocada o sucesso daquele plano de estabilizacdo a politica
salarial.” (BARBOSA, 1997, p.122-123). Apesar disso, o autor considerava que o “PAEG ndo
foi um plano ortodoxo, e ele [Simonsen] sempre recomendou o uso de politica de rendas em

programas de estabilizacdo “(BARBOSA, 1997, p.123).

Kornis (1983) separava o PAEG em dois projetos, um explicito referente ao plano
propriamente dito e um implicito que consistiria em uma “concepc¢ao societdria que anima
ndo sé seu propodsito de estabilizacdo, mas sobretudo o processo de redesenho institucional
através do qual se pretendia construir uma nova base para o capitalismo brasileiro.”

(KORNIS, 1983, p.43).



54

Acerca das causas do processo inflacionario brasileiro, ressaltava que o PAEG tinha
uma concepc¢do da inflaggo como “um fendmeno sobretudo, sendo iminentemente,
monetdrio e seu diagndstico apontava para o excesso de demanda sobre a oferta corrente”
(KORNIS, 1983, p.52-53), e reforca dizendo que: “O diagndstico da inflacdo brasileira
expresso no PAEG enfatiza toda uma caracterizacdo de inflacdo de demanda” (KORNIS, 1983,
p.55) e, dessa maneira, postula que o saneamento das finangas publicas seria a varidvel

chave para o éxito do plano (KORNIS, 1983, p.54; p.215).

Por fim, uma peculiaridade da analise de Kornis (1983) pode ser vista quando ele
afirma que o: “Carater imperativo que assume a constituicao de uma nova base institucional
para o capitalismo brasileiro ndo possibilita ao PAEG, limitar-se simplesmente a uma politica

de estabilizacdo de corte contracionista” (KORNIS, 1983, p.202) e que aponta para a

. integracdo entre a politica de estabilizacdo e as reformas institucionais no
ambito do PAEG refutando-se, assim, a tese — alias, comum a Simonsen e Fishlow —
de que a dupla dimensdo da politica econ6mica proposta induz a um conflito de
objetivos entre a geragdo de uma nova base institucional e o combate a inflagdo e
ao desequilibrio do Balango de Pagamentos (KORNIS, 1983, p.202).

Dessa forma, o autor aponta para a inexisténcia de uma dualidade de objetivos entre
a politica de estabilizacdo e o processo de mudanca institucional. Para ele, esse processo
consistiu na parte bem sucedida do PAEG e buscava tornar possivel o funcionamento
eficiente do capitalismo, assegurando dessa forma o funcionamento adequado do mercado

brasileiro.

Almeida (1980) afirma que o PAEG considerava a inflagdo o grande mal a ser
combatido na economia brasileira (ALMEIDA, 1980, p.1) e seria “fruto da permissividade da
politica econdmica dos governos anteriores. [...] fator esse responsdvel pelo fato de os
governos anteriores nunca terem atacado frontalmente as causas profundas do processo
inflacionario” (ALMEIDA, 1980, p.2). Assim sendo, a inflagdo era vista como fruto de varidveis
econdmicas monetarias, isto é, de demanda e seria a responsavel pela deterioracdo do

quadro macroeconOmico brasileiro na década de 1960 (ALMEIDA, 1980, p.2-3).

Logo, apesar de Barbosa (1997) afirmar que o PAEG ndo era um plano ortodoxo e de
Martone (1987) ter qualificado a importancia do componente de custos para o combate a

inflacdo, os autores supracitados concordam que a inflacdo no periodo do PAEG foi contida
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pelo lado da demanda. Existem, entretanto, muitos autores que acreditam que o PAEG
conseguiu diminuir a inflacdo e a colocou em trajetéria descendente através principalmente
do combate ao componente de custos da inflagdo em detrimento do componente de
demanda. Dentre esses, Resende (1982, 1990), considerava que o PAEG tinha um

diagndstico heterodoxo acerca da inflagdo e nesse sentido afirma que:

O PAEG, por sua vez, se preocupava demasiadamente com o crescimento do
produto para ser considerado perfeitamente ortodoxo e, além disso, considera que
a inflacdo ndo era apenas de demanda mais também de custos (RESENDE, 1982,
p.801-802).

Ainda nesse sentido, qualifica que o PAEG ndo era ortodoxo aonde o contexto
politico Ihe permitia e optava pela ortodoxia na Politica Monetaria e Politica Fiscal devido a
restricdo do Balangco de Pagamentos que criava a necessidade de ganhar a confianga
internacional (RESENDE, 1982, p.802-803). Para o autor: “O ponto chave do PAEG e da
politica desinflacionaria dos governos pds-1964 foi, no entanto, a politica salarial.”
(RESENDE, 1982, p.802) e volta a reforcar seu ponto de vista, posteriormente, quando afirma
que:

Os pilares do PAEG e da politica desinflacionaria dos primeiros governos pds-1964
foram, sem duvida, a politica salarial e as reformas institucionais. Para contornar as
ineficiéncias e as restricdes percebidas no mercado de trabalho, o programa

desinflacionario do PAEG substituiu a negociacdo dos salarios pela férmula oficial
de reajuste (RESENDE, 1990, p.229).

Para Resende (1982) evidéncias claras de que a inflacdo foi contida pelo lado dos

custos poderiam ser extraidas do fato de que:

... [em] fevereiro de 1964, o indice de salario minimo real era 126; em margo de
1965, por ocasido do primeiro reajuste pela férmula, este indice baixou para 103;
em marc¢o de 1966 foi reduzido para 91 e em marc¢o de 1967, sofreu nova reducdo
para 83. (RESENDE, 1990, p.217)

Entretanto, no mesmo periodo, a Politica Monetdria e Crediticia oscilou bastante e a
Politica Fiscal apesar de todo o seu éxito em reduzir o déficit publico o fez muito mais pelo
aumento das receitas do que pelo corte das despesas, que na realidade aumentaram

(RESENDE, 1990, p.218).

Bastian (2013) explicita que o PAEG reconhecia a existéncia tanto de inflacdo de

demanda quanto de inflacdo de custos, mas afirma que:
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... hd pelo menos duas razdes para ter cautela no que concerne a importancia
destas politicas [de contengdo da inflacdo pelo lado da demanda] como o fator
explicativo do melhor desempenho do PAEG no combate a inflagdo (BASTIAN,
2013, p.8).

Por um lado, o autor concorda com Resende (1990) e Fishlow (2007) %’ que o ajuste
fiscal foi promovido basicamente através de elevacdo das receitas e que os gastos na

verdade se elevaram e por outro lado ressalta que é

... dificil crer que havia pressGes de demanda relevantes quando do inicio do PAEG.
A economia brasileira ficou estagnada em 1963 e, como houve vultosos
investimentos durante o Plano de Metas, é de se imaginar que a capacidade ociosa
estivesse elevada no inicio de 1964 (BASTIAN, 2013, p.9).

Por sua vez, para Bastian (2013), a hipdtese de que a inflagado foi contida pelo lado
dos custos, através da politica salarial, apresenta evidéncias favordveis muito mais robustas
visto que o governo Castello Branco tinha por seu carater autoritdrio uma capacidade de
acdo muito maior e ndo possuia vinculos com sindicatos. Dessa forma, ndo tinha nenhum
receio de solucionar o conflito distributivo através do arrocho salarial e implementou uma

politica salarial que

... hdo repunha integralmente o poder aquisitivo do salario prevalecente logo apds
o ultimo reajuste. [...] ao ndo conceder aumentos salariais equivalentes a inflagdo
registrada desde o Ultimo reajuste, a regra salarial quebrava a dinamica da espiral
inflaciondria (BASTIAN, 2013, p.5).

Também acreditando que a inflagdo tenha sido contida pelo lado dos custos, Moraes
(1987), atribui o sucesso inicial do combate a inflagdo de custos ndo a politica salarial, mas
sim a ado¢do de um sistema de balizamento de pregos acompanhado por Politicas
Monetarias, Fiscal e Crediticia restritivas (MORAES, 1987, p.147). Para justificar seu
posicionamento, o autor mostra que a regra salarial sé foi generalizada na economia
brasileira em meados de julho de 1965% e que apesar disso, nesse momento a inflagdo ja se

encontrava em trajetdria descendente.

7 “Onde o programa de estabilizagdo foi muito mais bem-sucedido diz respeito a elimina¢do do déficit do setor
publico. [...] A crescente arrecadac¢do do governo foi a principal explicacgdo, [...] Impostos federais cresceram de
17,7% da renda em 1964 para 21,4% em 1966; os gastos na verdade aumentaram” (FISHLOW, 2007, p.155).

*® Simonsen (1970) afirma que a politica salarial, em 1964, foi ainda pouco aplicada aos reajustes salariais,
passando a ter maior generalidade apenas em julho de 1965, e expde que o pagamento do décimo terceiro
salario em cota Unica no més de dezembro de 1964 contribuiu ainda mais para que a inflacdo brasileira
acentua-se seu carater de inflagdo de custos (SIMONSEN, 1970, p.31-32).
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A explicagdo para esta queda inicial da inflagdo seria que o sistema de balizamento
voluntario de precos permitia, as empresas que aderissem obter incentivos fiscais e acesso
preferencial ao crédito das Instituicdes Financeiras oficiais, geralmente a taxas subsidiadas,
em um cendrio de diminuicdo da liquidez real e, devido a grande adesdo, isso contribuiu

para a redugao da inflagao.

Assim sendo, Moraes (1987) qualifica que apesar de toda sua relevancia, a regra de
indexacgao salarial foi uma condicao necessaria, mas ndo suficiente para a queda da inflacao

auténoma no periodo inicial do PAEG.

Fishlow (2007) contesta a andlise de Pastore e Pinotti (2007) acerca do sucesso
incontestdvel das politicas monetarias e fiscais no periodo de 1964-1967 para a estabilizacao
da economia pelo lado da demanda (FISHLOW, 2007, p.151), e acredita que a inflacdo
entrou em trajetéria descendente por conta da mitigagdo da sua componente de custos.
Para ele, os resultados s6 ndo foram melhores devido a consideracdo limitada acerca do
papel dos custos no processo inflacionario brasileiro e a sobrevalorizacdo do papel da

demanda pelo PAEG.

Essa sobrevalorizacdo da demanda para o arrefecimento da inflagdo mostrava-se
infundada, pois: “Todas as medidas de excesso de capacidade de produ¢ao mostram que ela
[a capacidade ociosa] é alta durante esse periodo como resultado de um crescimento
observado muito menor.” (FISHLOW, 2007, p.156) e com a economia operando com
capacidade ociosa, mesmo que a demanda se expanda isso ird implicar apenas em aumento

da produgdo e ndo em aumento imediato de pregos.

Dessa forma, o autor considerava que o PAEG tinha uma visdo limitada do papel dos
aumentos de custo e que esse era na verdade um componente bastante importante na
inflacdo brasileira (FISHLOW, 2007, p.155-156). Para ele, o que seria importante questionar
era se a busca pela estabilizacdo com o uso de Politicas Monetaria e Fiscal restritivas nao
geraria, reducbes no crescimento, demasiado custosas e desnecessarias, sem que a inflacdo

diminuisse de forma acentuada.

O autor ressalta ainda os custos sociais que a politica de contencao da inflagdo imp0s

sobre a sociedade, explicitando que houve uma piora significativa da distribuicdo de renda
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na década de 1960 em decorréncia da politica salarial adotada e, afirma que o maior fardo

da politica de estabilizacdo recaiu sobre os assalariados (FISHLOW, 2007, p.156-158).

Por fim, condensamos as visoes dos diferentes autores quanto ao fator determinante

para a queda da inflacdo durante o PAEG na tabela 4:

Tabela 4
Quadro resumo dos determinantes da contencao inflaciondria por autor
AUTOR INFLACAO
DEMANDA CUSTOS
Bastian (2013) X
Pastore & Pinotti (2007) X
Fishlow (2007) X
Barbosa (1997) X
Resende (1982, 1990) X
Moraes (1987) X
Martone (1987) X X
Cysne (1985) X
Kornis (1983) X
Almeida (1980) X

Fonte: Elaboragdo proépria.

O quadro nos permite visualizar que existe uma grande divisdao acerca do
componente responsavel pelo arrefecimento da inflagdo no decorrer do PAEG e essa divisao
motivara a analise dos préximos dois capitulos. Inicialmente, iremos analisar o lado da
demanda através do comportamento da Politica Fiscal e Monetaria e no capitulo 3 serd
analisado o lado dos custos através do comportamento da Politica Salarial e da Politica

Externa/Cambial.
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CAPITULO 2 Inflagdo de demanda: o papel da Politica Fiscal e da Politica Monetaria

para a contencao inflacionaria.
2.1 Introdugao

Conforme exposto no capitulo anterior o PAEG buscou combater a inflagdo brasileira,
pois considerava que ela causava uma série de distor¢des sobre a economia e que estaria
tolhendo o crescimento do pais. Dado esse diagndstico, a estabilizacdo se elevava a meta

prioritaria do novo governo e recebeu imediata prioridade.

Historicamente, a analise da inflacdo brasileira foi marcada pela identificacdo da
inflacdo como decorrente de excesso de demanda estando implicita uma visdo de que a
inflacdo era fruto de ma gestdo da politica monetaria e fiscal. Segue-se um diagndstico que

conclui que um dos vilGes da histéria era o excessivo gasto publico em relacdo a dltima.

Com o PAEG, a histéria ndo foi diferente, acreditava-se que a inflacdo era em sua
esséncia um fendmeno de excesso de demanda gerado pelos déficits fiscais e, sancionada
pelo fato de que a forma central de financiamento disponivel na economia brasileira, até o
golpe militar, era a expansdo primdria de moeda. Além disso, os bancos comerciais

atendendo as demandas de crédito do setor privado multiplicariam o problema inflacionario.

Assim sendo, o problema bdsico era a existéncia de uma deficiéncia de poupanca
publica frente aos requisitos de investimento. Por conta disso, preconizava-se a necessidade
de um grande corte nos gastos publicos a fim de promover a redugdo/eliminacdo dos déficits
federais, além de controlar a expansdo do crédito ao setor privado e evitar elevacdes dos

salarios acima da produtividade.

Dessa forma, o presente capitulo em um primeiro momento ira estabelecer de forma
breve a evolugdo do pensamento econémico referente a questdo da inflagdo como um
fenbmeno de excesso de demanda e estabelecer um modelo simples de inflacdo de
demanda, mas também levard em conta o possivel papel dos custos. A partir dai, segue-se
para uma anadlise do desempenho da Politica Fiscal e Monetaria durante o PAEG tentando-se
estabelecer qual foi a influéncia dessas politicas para o arrefecimento da inflagdo ocorrido

no periodo.
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2.1.1 A abordagem da inflagao de demanda

A teoria da inflacdo de demanda seria proveniente das teorias monetarias
macroeconOmicas e consistiria no tipo mais comum de diagndstico, pois na maioria dos
modelos empregados s6 existe elevacdo permanente de precos em decorréncia de excessos
de demanda. Utilizando a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), cuja equacdo bdsica é MV =
PY, e supondo que a velocidade de circulagdo da moeda V é constante e que o produto Y
esta no nivel de pleno emprego, entao o excesso de oferta de moeda M serd acomodado na
economia através da elevacdo dos precos P, dando origem ao fendbmeno da inflacdo de

demanda (SOCHACWESKI, 1993, p.221).

Apontam-se duas hipoteses para esse excesso de moeda na economia: (i) a
ocorréncia de um superavit no Balangco de Pagamentos, sendo que, se a economia estiver
em um sistema do tipo padrao-ouro a elevacao dos precos internos estimula as importacoes
ao mesmo tempo em que desincentiva as exportagcdes promovendo um ajuste automatico
do setor externo; se o cambio for flutuante ocorrerda uma valorizacdo da moeda doméstica
que produzird a mesma influéncia sobre o comércio exterior; (ii) se a origem do déficit for
um excesso de gastos governamentais financiado por emissdes, como se supunha que era o
caso brasileiro no inicio da década de 1960, a elevacdao dos precos internos ird frustrar a
intengdo do governo de elevar permanentemente sua participagao percentual no gasto da
economia e se o orcamento do ano seguinte ndo for deficitdrio os precos terdo subido

definitivamente (SOCHACWESKI, 1993, p.221).

Se considerarmos que o0s pre¢os e saldrios sdao totalmente flexiveis, a contencao
inflacionaria seria obtida de forma simples através da contencdo dos meios de pagamentos
(SIMONSEN, 1979, p.88). Uma critica a visdo anterior, era por ndao permitir visualizar os
mecanismos de transmissdo do excesso de moeda para os precos, no caso da existéncia de
apenas uma Politica Monetaria expansionista, e para contorna-la, Wicksell introduz a
atuacdo dos bancos comerciais como elemento desestabilizador do mercado de poupanca-

investimento, gerando mudancas nos precos da economia (SOCHACWESKI, 1993, p.221).

Assim sendo, tais desequilibrios surgiriam caso os bancos comerciais fixem uma taxa
de juros diferente da natural e, caso essa taxa seja inferior a natural, a demanda por

investimento serd positivamente afetada e superara a oferta de poupanga; se por outro
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lado, os bancos comerciais sancionarem esse excesso de investimentos através da
multiplicacdo da moeda, entdo os precos sobem, financiando o excesso de Investimento e

captando poupanca forcada pela queda real do consumo (SOCHACWESKI, 1993, p.222).

Esse processo ocorrerd enquanto os bancos dispuserem de reservas disponiveis para
serem emprestadas e, portanto, para eliminar a inflagdo o governo deve atuar sobre as
reservas em posse dos bancos elevando os depdsitos compulsdrios, mudando sua politica de

redesconto e/ou através de operagdes de mercado aberto.

Posteriormente, com a revolugdo keynesiana quebrou-se o vinculo direto entre
moeda e pregos, admitindo que a inflagdo possa ser provocada inclusive com o estoque de
moeda inalterado através de uma velocidade de circulacdo da moeda ndo mais definida

como constante.

Desse modo, foram elaboradas versdes esquemadticas da TQM aonde o nivel de

precos era perfeitamente flexivel para cima e absolutamente rigido para baixo. Dentro dessa

~ ~ ~ - Am
versdo, as relacdoes que se estabelecem entre as taxas de expansdo monetaria (F)' do

A . . A
Produto Real (Vy)’ e dos precgos (p) seriam: (i) Postulando-se a existéncia de uma taxa

. . . , Ay\*
maxima/limite de crescimento possivel do Produto Real dada por (?y) , se a taxa de

expansdao monetaria fosse menor do que essa taxa os pregos permaneceriam estaveis e o
. Am .. ~ .

Produto Real cresceria a taxa (?), (ii) se por outro lado a taxa de expansdo dos meios de
. Ay\* . .

pagamento fosse maior do que 5 o Produto Real cresceria a essa taxa—limite e o

excedente causaria um efeito inflacionario de igual magnitude (SIMONSEN, 1979, p.89-90).

Na teoria monetarista, quando a economia se encontra abaixo do seu produto
potencial, as taxas de crescimento do Produto Real e dos meios de pagamento ficam

. . . A Ay\* . ;.
diretamente correlacionadas até o ponto em que (?m) > (Vy) e a partir dai é gerada

inflacdo. A introducdo nesse esquema da inflacgio de custos, apresentada em maiores

detalhes no préximo capitulo, equivale a admitir que pudesse existir um aumento inevitavel

Apy + . N s
de precos dado por (Fp) independente da variacdo do estoque de moeda, ou com o ultimo

respondendo ao primeiro (SIMONSEN, 1979, p.90).
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Na visdo de Simonsen (1979), uma formulacdo que inclui tanto a inflacdo de custos
guanto a de demanda cria um modelo da TQM que orientou em grande parte os programas
econdmicos realizados nas décadas de 1950 e 1960 no Brasil e postulava que a Politica
Monetdria a ser seguida buscando-se a estabilizacdo, deveria expandir os meios de
pagamento até o ponto correspondente a taxa de aumento auténomo da inflagao de custos
acrescidos do possivel crescimento do Produto Real. Ou seja, para Simonsen essas politicas

eram acomodaticias e sancionavam os aumentos de pre¢os autonomamente.
2.2 A execugao da Politica Fiscal do PAEG

O governo possui funcdes alocativas diretas através das varias formas de gasto
publico, tanto em conta corrente quanto de capital, e dessa forma se apropria de certa
fracdo do Produto Interno Bruto. As fungdes diretas seriam basicamente aquelas que fogem
da esfera de atuagao do setor privado como seria o caso da infraestrutura e defesa nacional,
por exemplo. Além disso, também existem funcdes indiretas que o governo exerceria ao
buscar a promocao de certos fins socialmente desejaveis através de concessdes de impostos,

crédito e outros incentivos.

Além dessas duas funcGes tradicionais do setor publico, Maneschi (1972) aponta para
o fato de que, apds a Segunda Guerra Mundial, uma terceira area de preocupacdo agregou-
se as duas precedentes, a necessidade de utilizar a Politica Fiscal, Monetaria e outras
politicas compensatdrias para estabilizar a producdo, o emprego e a inflacdo. Em paises de
baixa renda como o Brasil*®, o governo poderia ainda influenciar decisivamente um quarto
objetivo: a obtencdo de uma satisfatoria taxa de crescimento e essa ira depender da adogao
de politicas de alocacdo, distribuicdo e estabilizacdo consistentes entre si (MANESCHI, 1972,

p.186).

De posse da visdo de que o Estado teria a capacidade de estabilizar a economia e
ainda obter um crescimento satisfatério, o governo militar p6s em pratica o PAEG. Neste
plano, a inflacdo era prioridade fundamental e buscando combaté-la pelo lado da demanda,

postulou-se a ado¢do de uma Politica Fiscal restritiva dado que: “pressdes basicas estruturais

29 . soe . . ~ o ,
Obviamente as politicas de manejo da demanda no pds-guerra ndo foram exclusividade dos paises pobres
tendo sido adotadas politicas keynesianas nos mais distintos paises.
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se manifestavam através do deficit publico e da consequente expansao primaria de moeda e
por isso optou-se por uma violenta contencdo dos gastos de custeio e investimento”

(SOCHACZWESKI, 1993, p.232).

Iremos analisar o comportamento da Politica Fiscal durante o programa para
determinar se seguiu de fato o que havia sido estabelecido ou ao menos sugerido por muitos
intérpretes. Inicialmente, apontamos para a existéncia de uma espécie de consenso entre os
autores de que essa teria sido a meta basica mais bem sucedida do PAEG, logrando reduzir o
déficit publico ao mesmo tempo em que viabilizava o seu financiamento através da

subscri¢ao voluntaria de titulos publicos indexados.

Assim sendo, de 1963-1967 a evoluc¢do da participacao das fungdes diretas do setor

publico na atividade econdmica representada pelas contas “Consumo do Governo®”” e

“Investimento do Governo” foi resumida na tabela 5:

Tabela 5
Evolugdo % do Setor Publico com relagdo ao Produto Interno Bruto
Consumo Saldrios do Outras Transfe  Subsidios Gastos Investimento
do funcionalismo Compras réncias Correntes Publico
Governo + Transfe
réncias

1963 13.4 8.3 5 4.5 1.7 19.6 4.1
1964 12.7 8.3 4.3 4.7 1.7 19 4.2
1965 11.5 7.8 3.7 5.9 1.9 19.3 4.4
1966 11.6 7.8 3.9 6.6 1.3 19.6 4
1967 11.9 8.1 3.8 7.5 1.3 20.6 4.5

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados de Maneschi (1972).

A tabela permite visualizar que uma vez que o governo estava sob pressdo para
controlar o seu gasto total por razdes antiinflacionarias, no periodo 1964-1967, em relacdo a
1963, houve uma diminuigcao relativa de 11% no Consumo do Governo e que o Investimento

Publico termina com volume aproximadamente 10% superior ao de 1963. Houve ainda uma

30 ~ 7. . s . PRT e~ .
Nessa estdo inclusos os gastos com os salarios dos funcionarios publicos e com a aquisicdo de bens e servigos
resumidas na conta “Outras Compras”.
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elevacdo relativa dos gastos do governo com transferéncias, que passam de 4,5% em 1963

para 7,5% em 1967, e com subsidios*! que atingem seu pico histérico em 1965.

Dessa forma, a conta “Gastos Correntes do Governo + Transferéncias”, que seria
gerada pela soma do consumo publico com os subsidios e transferéncias, mantém sua
participacdo relativa no PIB constante devido as variacdes compensatdrias apresentadas
entre essas varidveis. A conta “Outras Compras”, que resume o consumo do governo
excluindo-se os gastos com os saldrios do funcionalismo, diminui 24% frente a uma queda de

aproximadamente 2.4% nos saldrios do funcionalismo.

No entanto, a apresentacdo da evolucdo da participacdo do setor publico na
atividade econ6mica como percentual do PIB, acaba encobrindo o crescimento real das
varidveis, pois no periodo o PIB apresentou variacdes positivas o que leva ceteris paribus a
diminuicdo das participacdes em relagao ao PIB. Assim sendo, os dados em termos nominais,

a taxa de crescimento do PIB e o IGP-DI sdo expostos na tabela 6:

Tabela 6
Evolugdo % a.a. do PIB, do IGP-Di e do Setor Publico (bilhdes de CrS).
Consumo do Gastos Correntes Investimento Taxa de IGP-DI
Governo + Transferéncias Publico crescimento
do PIB
Valor % Valor % Valor % % %

1963 17.923 89% 26.216 82% 5.484 64% 0.6 80%
1964 33.201 86% 49.805  90% 11.010 101% 3.4 92%
1965 49.061 47% 82.338 65% 18.771. 70% 24 34%
1966  72.835 48%  123.166  49% 25.115 34% 6.7 39%
1967 98,511 35% 170.533  39% 37.252 48% 4.2 25%

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do Ipeadata e de Maneschi (1972).

A introducdo da taxa de crescimento do PIB nos mostra que houve um crescimento
médio da economia de 4.2% entre 1964-1967 e que devido a isso os “Gastos Correntes +
Transferéncias” ao permanecerem constantes em relacao ao PIB na verdade elevaram sua
magnitude e que o “Investimento Publico” aumentou de forma ainda mais significativa

enguanto a diminuicdo do “Consumo do Governo” ndo pode mais ser afirmada, pois a queda

*! Maneschi (1972) aponta que o aumento dos gastos com subsidios foi empreendido através de subsidios
principalmente ao sistema de transportes a fim de beneficiar os grupos de baixa renda com o uso do servico a
um baixo custo (MANESCHI, 1972, p.192).
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apontada anteriormente representa uma fracdo menor do que o crescimento

experimentado pelo PIB no periodo.

Se construirmos um indice de Consumo do Governo e o compararmos com o IGP-DI,

graficamente teremos a seguinte situacao:

Gréfico 6
Evolucdo do Indice de Consumo do Governo e do IGP-DI (1962 =100)
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Fonte: Elaboragdo prépria baseado em dados de Maneschi (1972) e do Ipeadata.

No grafico 6 percebe-se que o Consumo do Governo antes do PAEG crescia em linha
com o IGP-DI e que no periodo 1964-1967 ocorre uma aceleracao do Consumo do Governo
acima da inflagdo mostrando assim, um crescimento real da varidvel durante o PAEG. Para os
“Gastos Correntes + Transferéncias” o comportamento é bastante semelhante e é

explicitado no grafico 7 apresentado na préxima pagina.
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Grafico 7
Evolucdo do Indice de Gastos Correntes + Transferéncias e do IGP-DI (1962 = 100)

1400.00
1200.00
1000.00
800.00
600.00
400.00

200.00 -

0.00
1962 1963 1964 1965 1966 1967

== _Gastos Correntes + Transferéncias IGP-DI

Fonte: Elaboragdo prépria baseado em dados de Maneschi (1972) e do Ipeadata.

Assim como o Consumo do Governo, os Gastos Correntes + Transferéncias passam a
apresentar crescimento real a partir de 1964 e esse crescimento se mantém durante todo o
PAEG. Por fim, se repetirmos o exercicio para os dados referentes ao Investimento Publico

teremos o seguinte cenario:

Grafico 8
Evolucdo do Indice de Investimento Publico + Transferéncias e do IGP-DI (1962 = 100)
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Fonte: Elaboragdo prépria baseado em dados de Maneschi (1972) e do Ipeadata.
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O grafico acima permite visualizar que o Investimento Publico apresentou
crescimento inferior a inflacdo no periodo imediatamente anterior ao PAEG para a partir de

entdo apresentar crescimento superior a inflacdo e, portanto ter um aumento real.

Temos, portanto que no periodo anterior ao PAEG o Consumo do Governo, Gastos
Correntes +Transferéncias e o Investimento Publico cresceram em linha com a inflacdo e que
apesar do plano prever a diminuigao da participagdao do governo na demanda agregada da
economia, no periodo 1964-1967 essa participacdo apresentou crescimento acima da

inflacdo durante todo o periodo abarcado pelo plano.

Assim sendo, os dados até aqui expostos apontam para uma ndo diminuicdo da
participagdo direta do governo federal na atividade econémica do pais, o que seria esperado
no caso de ter havido a adog¢do de uma Politica Fiscal que buscava conter o deficit publico, e
a consequente expansdao primdria de moeda dele decorrente, através de uma violenta

contencdo dos gastos publicos.

Seguindo com a analise do Investimento Publico, o governo através do Decreto
n°53.949 estabeleceu o objetivo de conter os gastos correntes sem, no entanto, afetar de
forma exagerada o Investimento Publico. Esta politica era até certo ponto contraditdria, pois
se a inflacdo era de demanda o gasto publico deveria ser atacado em todas as suas faces e

nao apenas as despesas correntes.

No entanto, essa aparente contradicdo coadunava-se com o fato de o PAEG buscar
também a retomada do crescimento e o corte do investimento autdbnomo atuaria de forma
contraria a consecucdo desse objetivo. Dessa maneira, durante o PAEG, o Investimento
Publico “manteve-se crescendo a taxas razodveis em 1964 e 1965, aumentando
substancialmente em 1966 [...] o gasto em capital jogou um importante papel anticiclico”
(SOCHACZEWSKI, 1993, p.238). A evolucdo da composicdo do Investimento na economia

brasileira é detalhada na tabela 7 apresentada na préoxima pagina.
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Tabela 7
Variacdo percentual da composicao do Investimento
Investimento do Investimento das Investimento Ferro & Aco
Governo/Investimento Empresas Privado/ (% do
Total Publicas/Investimento Investimento Investimento
Total Total Total)
1963 23.3 11.4 65.4 26.2
1964 25.4 9.4 65.3 24.8
1965 29.9 16.5 53.6 45.7

Fonte: Elaboragdo propria baseado em dados de Maneschi (1972).

A tabela 7 nos mostra que a participacdo média do Investimento do Governo no
Investimento Total aumentou consideravelmente apds 1963 passando de 23.3% para 29.9%
em 1965 e o Investimento das Empresas Publicas passou de 11.4% em 1963 para 16,5% em
1965. Desa forma, o percentual do Investimento dispendido pelo Setor Publico cresceu de
forma continua atingindo 46.5% do total em 1965 e, em 1966 o governo seria responsavel
pela metade do Investimento Total. Qutra caracteristica importante é que os Investimentos
Publicos foram concentrados em agco e metais e na industria quimica (MANESCHI, 1972,

p.191-192).

Percebe-se que durante o PAEG, o Investimento realizado diretamente pelo governo

e pelas empresas publicas, cujos determinantes sdo independentes da Politica Fiscal, assume

papel preponderante na economia brasileira. Para Maneschi (1972), o Investimento Privado
diminuiu sua participacao relativa, pois:

O periddico afrouxamento e aperto das politicas monetdria e de crédito,

combinado com a falta de controle governamental sobre algumas das causas

basicas da expansdo monetaria, introduziu uma grande incerteza na comunidade

empresarial. [...] A politica de eliminagdo das pressdes de demanda através de uma

combinagdo de instrumentos de politica econdmica precipitou o resultado que o

governo tinha a intencdo de evitar - uma recessao industrial acompanhada por uma

forte queda do investimento privado real (MANESCHI, 1972, p.221, tradugdo
nossa).

Dessa forma, as tabelas até aqui expostas nos mostraram que houve eleva¢do de
importantes varidveis de gasto publico durante o PAEG e que, além disso, os indices
referentes a massa salarial do governo e ao Investimento Publico em relagdo ao PIB

revelaram-se mais rigidos do que qualquer outra das despesas publicas.
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Prosseguindo com a andlise, um resumo dos gastos, receitas e do déficit publico em

relacdo ao PIB é fornecido pela tabela 8:

Tabela 8
Evolugdao % em relagao ao Produto Interno Bruto
Compras Totais do Dispéndio Receitas Total de Déficit Publico
Governo Total do Fiscais Receitas
Governo Correntes
1963 17.4 23.6 18 19.9 3.8
1964 16.9 23.2 194 18.8 4.4
1965 15.9 23.7 21.8 20.1 3.5
1966 15.6 23.6 24.1 22.5 1
1967 16.3 25.1 23.3 21.2 3.9

Fonte: Elaboragdo prépria baseado em dados de Maneschi (1972).

O “Dispéndio Total do Governo” no periodo 1964-1967 se elevou em relacdo a 1963
em 6% e dado o crescimento do PIB isso significa uma variacao ainda maior, as “Compras
Totais do Governo”, que sdo geradas através da soma do Consumo do Governo com o
Investimento Publico, diminuiram 6.3% por conta da compressdao da rubrica “Outras
Compras” apontada anteriormente, mas devido a eleva¢ao do PIB nao se pode afirmar que

tenham de fato diminuido.

Referente as Receitas, pode-se constatar, uma elevacdo significativa das Receitas
Fiscais que permitiram um aumento do Total de Receitas Correntes e uma consequente
diminuicdo do Déficit Publico em relacdo ao PIB via elevacdo das Receitas. O “Total de

Receitas Correntes” apresenta crescimento inferior ao das “Receitas Fiscais” em virtude do

» 32

forte crescimento negativo da conta “Outras Receitas Correntes” *°. Mesmo assim, o Déficit

Publico diminuiu em relagdo ao PIB e para Maneschi (1972):

Se o resultado liquido dos esforgos anti-inflaciondrios do governo eram quase
insignificantes no que diz respeito as despesas do setor publico, o mesmo nao pode
ser dito a respeito das receitas. A receita fiscal aumentou a sua propor¢do média
em relagdo ao PIB em 3,6% e com excec¢do das taxas de importacdo, todos os mais

32 A varidvel “Outras Receitas Correntes” é composta através da subtracdo da receita ndo fiscal das
transferéncias do Governo Federal para outros niveis de governo, empresas publicas e mistas e organizagGes
sem fins lucrativos. Na verdade essa metodologia s6 faz sentido se o foco da andlise forem as finangas do
Tesouro Nacional e ndo do Estado como um todo. A partir da divisdo macroecondmica adequada, do ponto de
vista do excesso de demanda, esta parcela é efetivamente retirada da renda do setor privado e gasta pelo setor
publico agregado.
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importantes tipos de imposto contribuiram para este aumento (MANESCHI, 1972,
P.197-198, tradugdo nossa).

E conclui afirmando que "o déficit, seja do setor publico como um todo ou o governo
federal, jd ndo era a causa mais importante de inflagdo" (MANESCHI, 1972, p.200, tradugdo

nossa).

Para o estudo da Receita e da Despesa Publica e consequentemente do Déficit
Publico, sdo relevantes os dados acerca da evolucao dessas varidveis, em termos nominais,

apresentados na tabela 9:

Tabela 9
Evolugdo da Receita, Despesa e do Déficit Publico (bilh&es de CrS).

Valor da Receita  Var % da Valor da Var % da  Valor do Déficit  Var %

Receita Despesa Despesa do
Déficit
1961 317.453.995 36% 419.913.964 59% -102.459.969 224%
1962 511.828.705 61% 726.694.161 73% -214.865.456 110%
1963 953.053.875 86% 1.277.576.614 76% -324.522.739 51%
1964 2.010.623.153 111% 2.770.714.405 117% -760.091.252 134%

1965 3.593.920.560 79% 4.414.920.023 59% -820.999.463 8%
1966 6.007.009.548 67% 6.138.559.127 39% -131.549.579 -84%
1967 7.384.437.000 23% 8.172.972.000 33% -788.535.000 499%

Fonte: Elaboragdo prépria baseado em dados do IBGE, Estatisticas Histdricas do Brasil.

A tabela aponta para o periodo 1964-1966 um aumento nominal da Receita Publica
de 199%, um concomitante aumento da Despesa Publica de 124% com o Déficit Publico
registrando uma queda de 83%. Assim, também em termos nominais, a Politica Fiscal do
PAEG reduziu o Déficit Publico mais pela elevacdo das Receitas do que pela contracdo das

despesas; que na verdade seguiram aumentando.

Se efetuarmos a comparacdo entre as taxas de variacdo do IGP-DI e o Indice de

Despesa Nominal obtém-se o grafico 9 exposto na pagina 71.
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Grafico 9
Evolucdo do indice de Despesa Nominal e do IGP-DI (1962 =100)
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Fonte: Elaboragdo prépria baseado em dados do IBGE, Estatisticas Histdricas do Brasil.

O grafico permite constatar que o indice de Despesa Nominal do Governo Federal
apresentou, apds o inicio do PAEG, uma tendéncia de alta maior que a tendéncia
apresentada pela inflagdo e que, portanto houve um aumento real da despesa nominal®>.

Quanto a receita nominal, para a consecucdo de sua elevacao foi relevante a Reforma
Tributdria de Emergéncia, realizada ainda em 1964, que permitiu elevar o imposto de renda,
consumo, selo e o Imposto Unico sobre os Combustiveis e Lubrificantes somando-se a isso a
eliminacdo dos subsidios ao petrdleo (Instrucdo 270 da SUMOC). Essas medidas em conjunto
permitiram uma significativa melhora da arrecadacao além de também ter antecipado

receitas (SOCHACZWESKI, 1993, p.237).

No final do ano de 1965, houve a materializacdo da Reforma Tributaria do governo
através da Emenda Constitucional n°18 que alterou o quadro do sistema tributario brasileiro
através das seguintes medidas: (i) os impostos antieconémicos foram abolidos; (ii) o poder
de tributacao foi mais bem subdividido entre os entes federativos criando novos tributos em

todos os niveis de governo; (iii) os impostos federais foram transformados em impostos

** Esse aumento estaria em desacordo com a politica anti-inflacionaria do governo militar, mas, essa conclusao
deve ser qualificada em virtude da despesa nominal incluir gastos com juros e outras despesas de cunho
financeiro que podem provocar a sua elevacdo independentemente dos rumos seguidos pela Politica Fiscal
durante o PAEG.
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sobre valor adicionado. O resultado efetivo dessas modificacdes, em 1966, foi uma elevacao

da receita real de 32% (SOCHACZWESKI, 1993, p.238).

Outras medidas anticiclicas de carater fiscal que contribuiram para a elevagdo das
receitas publicas foram realizadas através da lei que criou a correcdo monetaria e fez com
que: (i) as cotas de depreciacdo fossem calculadas sobre os ativos corrigidos e obrigou que
fosse pago imposto de renda sobre essa atualizagdo; (ii) os débitos fiscais fossem corrigidos
eliminando o incentivo ao pagamento de impostos com atraso (SIMONSEN, 1995, p.44). A
conjugacao dessas medidas foi importante para dar maior flexibilidade a estrutura tributaria

brasileira.

Cabe ressaltar, que devido a ocorréncia de uma crise de estabilizagdo em 1965, com
a conjugacdo de inflacdo e queda da taxa de crescimento, o governo concedeu reducao fiscal
3 indUstria: de automoveis®®, de eletrodomésticos e téxteis. Dessa forma, o governo abriu
mao de receita fiscal ao mesmo tempo em que elevou o crédito privado agindo em sentido

oposto as medidas de austeridade anteriores (SOCHACZWESKI, 1993, p.250).

Além dessas industrias chave, Moraes (1987), destaca que essas medidas fiscais e de
crédito tém inicio em fevereiro de 1965 e, estavam condicionadas a adesdo por parte das
empresas a um esquema de balizamento voluntario de precos. Ainda que voluntdrios esses
esquemas tiveram ampla adesdo em virtude principalmente do acesso ao crédito das
instituicdes financeiras oficiais a taxas subsidiadas em um cenario de diminuigdao do crédito

no final de 1964 (MORAES, 1987, p.147-148).

Para Maneschi (1972), em certos aspectos as concessodes fiscais e crediticias do
governo sao de eficiéncia duvidosa além de introduzirem distor¢des alocativas. Nesse
sentido ele afirma que:

A tentativa de controlar os precgos através da concessdo de beneficios fiscais pode
ser eficaz se a economia entrar em um periodo de desinflagdo que leve os
empresarios a acreditar em sua irreversibilidade. Se, no entanto, o comportamento
dos agregados monetarios é inconsistente com esta crenga (como foi o caso, por
exemplo, em 1965 e 1967), este tipo de controle de preco se revela ndo apenas
inutil mais inadequado (MANESCHI, 1972, p.212, tradugdo nossa).

34 . . . ;e . .y . A . . e ,
Além de criar linhas de crédito a juros subsidiados na Caixa Econdmica Federal para a aquisicao de veiculos.



74

Prosseguindo com nossa analise e levando em conta a magnitude do aumento
nominal de receita logrado durante o PAEG e o processo inflacionario vivenciado no periodo,

uma andlise pormenorizada dessa varidvel é apresentada na Tabela 10:

Tabela 10
Evolugdo das receitas do Governo (bilh&es de CrS)

1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968

Receita Tributaria  287.5 454.6 8545 1727.6 3058 4856 5328.8 10528.3

Tributacdo Indireta 196.6 328.7 603.4 1227.5 2008.8 3440.4 3681.6 8165.3

Tributacio Direta ~ 90.9 1259 2511 500.1 1049.2 14156 1647.2 2363

Outras receitas 776  -145 -2643 658 -12153 -1919.7 -2825.4 -4963.7
Correntes

. 149.1 155.5 162.4 171.0 225.3 257.2 225.8 355.4
Receita Corrente Real

Crescimento Nominal 14.13% 58.12% 87.97% 102.18% 77.01% 58.80% 9.74% 97.57%
da Receita

Crescimento Realda -22.7% 4.25% 4.50% 5.24% 31.79% 14.14% -12.21% 57.44%
Receita

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Centro de Estudos Fiscais - IBRE/FGV e do Ipeadata. Os dados
foram deflacionados pelo IGP-DI.

A tabela confirma para o periodo do PAEG, a elevacdo da Receita Tributaria em
termos reais e estabelece uma elevacdo tanto da Tributacdo Indireta quanto da Tributacdo
Direta. O fato de que, os impostos indiretos e diretos tenham aumentado de forma bastante
semelhante acaba mascarando a piora da distribuicdo de renda gerada pelo PAEG. Embora
tenha havido um aumento da participa¢ao do imposto de renda, a elevagao da participagao
dos impostos diretos teve grande ajuda de um aumento expressivo das contribuicdes para a

seguridade social.

Além disso, a politica salarial comprimiu as rendas dos individuos antes do
pagamento dos impostos e a distribuicdo de renda piorou, pois o aumento dos impostos
progressivos/diretos mais do que foi compensado pelo efeito regressivo da politica salarial e

pelo aumento dos impostos indiretos (MANESCHI, 1972, p.193).

Na tabela acima, “Outras Receitas Correntes” chama a atencdo, devido a expressiva
diminuicdo desta conta de uma média de Cr$ - 162.3 bilhdes no triénio anterior ao PAEG
para CrS - 1.264 trilhdes entre 1964-1966 o que representa uma variagdo de 679% em um

curto espaco de tempo. Comparativamente a Receita Tributaria, em 1966, as “Outras
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Receitas Correntes” representam um gasto de aproximadamente 40% do Total da

arrecadacado tributdria do pais.

Essa elevacdo do resultado negativo da conta foi proveniente majoritariamente do
aumento dos repasses do Governo Federal para empresas publicas e de economia mista,
apesar de ser uma meta do PAEG a diminuicdo do déficit dessas unidades. Nesse sentido,
parece interessante analisar o ritmo de criacdo de autarquias e agéncias descentralizadas no

Brasil e essa evolugao pode ser visualizada através do grafico 10:

Gréfico 10
Ritmo de criacdo de Autarquias e agéncias descentralizadas por presidente
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Fonte: Rezende (2004).

Nesse grafico, podemos constatar que durante o PAEG foram criadas 58 autarquias e
agéncias descentralizadas o que representou um aumento, em trés anos, de
aproximadamente 50% relativamente a quantidade histérica desse tipo de institui¢do. Para

Rezende (2004):

O aparato burocratico ndo se mostrou capaz de exercer controle sobre o processo
de proliferagdo de empresas publicas e de outras entidades administrativas
dotadas de grande autonomia deciséria. [...] dois problemas centrais emergiram.
Primeiro, a expansdo desmedida do gasto e déficit publico, [...] desarticulacdo
entre descentralizacdo e performance (REZENDE, 2004, p.62).

Dessa forma, o governo federal parece ter se utilizado da criacdo de entes publicos
com autonomia orcamentdria para transferir despesas que antes eram contabilizadas em

seu orcamento para o orcamento dessas entidades buscando dessa forma conseguir com
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maior facilidade diminuir o déficit publico de responsabilidade da Unido que era visto como
a fonte inflacionaria da economia, ao mesmo tempo em que cumpria a meta de diminuicdo

dos empréstimos para suas Autarquias.

Além de repasses do governo federal, as autarquias publicas também irdo arrecadar
receitas. Assim sendo, as principais receitas arrecadadas pelas Autarquias Publicas em

termos reais, sao resumidos na tabela 11:

Tabela 11
Principais Impostos das Autarquias Federais em termos reais (bilhdes de CrS)
1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967

Total de Receitas 39.2 36 35.2 38.5 53.6 65.6 74
Contribuigdo para a Seguridade 215 209 235 298 383 40.3
Social
Imposto sobre Combustiveis 11.3 9.1 9.1 9.7 17.7 16.8 15.4
Outros 5.9 5.5 5.2 5.3 6.1 10.5 18.3
Impostos totais do Setor

L 159.6 158.3 161.8 180.9 210.6 243.7 247.2
Publico

Nota: Os Impostos totais do Setor Publico incluem a arrecadacdo dos Estados e Municipios e os dados foram

deflacionados utilizando-se o deflator implicito do PIB.

Fonte: Maneschi (1972).

O total de receitas das Autarquias de 1964 até 1966 se elevou em 70% puxado
principalmente pela elevacdo do Imposto sobre Combustiveis que aumenta 73% e pela
Contribui¢ao para a Seguridade Social que aumenta 63%, no mesmo periodo. Levando-se em
conta o Setor publico como um todo, a elevacdo dos Impostos em termos reais no PAEG foi

de 35%.

Essa elevacao da importancia da participacdo das Autarquias nas politicas publicas do

governo militar fica clara na tabela 12 exposta na préxima pagina.
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Tabela 12
Evolugdo das Receitas das Autarquias exceto a Previdéncia Social (bilhdes de CrS)
1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968

Receita Tributaria 82.1 107.7 189.6  369.8 909.2 1456  2276.5 1935.5

Receita Real 4258 36.83 36.04 3660 66.99 77.11 96.45  65.34
Crescimento

Nominal da 82.44% 31.18% 76.04% 95.04% 145.86% 60.14% 56.35% -15%
Receita

CrescimentoReal 150000 13504 -2.13% 1.53% 83.05% 15.10% 25.08% -32.2%
da Receita

FONTE: Elaboragdo propria a partir de dados do Centro de Estudos Fiscais - IBRE/FGV e do Ipeadata. Os dados
foram deflacionados pelo IGP-DI e tem o0 ano de 1960 como ano base.

A tabela expde o fato de que mesmo em termos reais as receitas recebidas pelas
autarquias aumentaram acentuadamente durante a vigéncia do PAEG, chamando a atencdo
o aumento de 83.05% das Receitas reais das autarquias em 1965. Pelo lado das despesas, o

comportamento pode ser visualizado na tabela 13:

Tabela 13
Evolucdo das despesas das Autarquias exceto a Previdéncia Social (bilhdes de CrS)
1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968

Despesa 20.3 34.5 64.9 161.5 362.1 588.3 826.9 1093.6
Corrente
Poupang¢a em CC 60.4 61.8 205.5 307.1 644.9 932.1 1650.2 1367.4
Crescimento
Nominal da 15.34% 69.95% 88.12% 148.84% 124.21% 62.47% 40.56% 32.25%
Despesa
Crescimento
Real da Despesa
FONTE: Elaboragdo propria a partir de dados do Centro de Estudos Fiscais - IBRE/FGV e do Ipeadata. Os dados
foram deflacionados pelo IGP-DI.

-24.8% 12.05% 4.58% 29.54% 66.93% 16.78% 12.44% 5.39%

As despesas em termos reais desse tipo de instituicdo seguiram a tendéncia de
crescimento das receitas e apresentaram também um forte crescimento no decorrer do

PAEG e em média se elevaram ainda mais do que as receitas.

Logo, tendo em vista que a elevagdo da arrecadagdo por parte das Autarquias foi
superior a do restante da economia e que as despesas realizadas por essas subiram ainda
mais, que as transferéncias do Governo Federal para esse tipo de instituicdo cresceram e
gue houve um aumento expressivo da quantidade de Autarquias existem evidéncias fortes

de que houve durante o PAEG um aumento da importancia dessas instituicdes
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descentralizadas na execuc¢do das politicas publicas e que essa foi uma estratégia do governo

militar para facilitar a consecucdo da diminuicdo do déficit publico.

Prosseguindo-se com a andlise das receitas publicas e com o intuito de detalhar, em
termos reais, através de quais impostos as receitas do Governo Federal lograram se elevar

construimos a tabela 14:

Tabela 14
Principais impostos do Governo Federal em termos reais (bilhdes de CrS)
1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967
Total de Impostos 60.2 61.3 64.4 70.1 80.2 91.3 78.9
Imposto sobre Consumo 25.7 27.5 30.8 35.7 34.3 41.6 42.1
Imposto de Renda 18.3 16.3 18.3 19.6 26.8 25.2 23
Imposto sobre 7.5 7.9 6.5 5 5.5 6.4 5.5
Importagdes
Imposto do Selo 7.6 8.6 8.1 7.6 9.1 10.1 0
Outros impostos 1.2 1 0.7 2.1 4.5 8 8.4

Nota: Os dados foram deflacionados utilizando-se o deflator implicito do PIB.
Fonte: Conjuntura Econémica, col. 23, nimero 12, 1969.

Na tabela visualizamos que o total de impostos na economia brasileira se elevou em
41.77% entre 1964-1966, em comparac¢ao com 1963, com o Imposto de Renda aumentando
através da Reforma Tributdria de Emergéncia, adotada no inicio do governo Castello Branco,
e alcancando uma alta acumulada de 37.7% no periodo. E possivel perceber também, a
diminuicdo do imposto sobre importacdes em virtude da politica de extroversdao econémica

adotada e a elimina¢do do Imposto do Selo realizada pela Reforma Tributaria de 1966.

Por sua vez, a rubrica Outros Impostos apresenta um crescimento acelerado durante
a vigéncia do PAEG sendo um efeito direto da instituicdo de alteragdes tributdrias a partir da
efetivacdo das mudangas no sistema tributdrio brasileiro postas em pratica tanto pela
Reforma Tributaria de Emergéncia, realizada em 1964, quanto pela Reforma Tributdria mais

ampla efetivada em 1966 aonde, o aumento no decorrer do ano seria de 78%.

A analise do lado das despesas pode ser empreendida através dos dados expostos na

tabela 15 apresentada na pagina seguinte.
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Tabela 15
Principais despesas do Governo Federal (bilhdes de CrS)

1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968

Despesa Corrente 308.9 513.1 944 1799.3 2543.7 3621.2 4648.1 5753.2

Poupanc¢a em
Conta Corrente
Despesa Corrente
Real
Crescimento
Nominal da 62.15% 66.11% 83.98% 90.60% 41.37% 42.36% 28.36% 23.78%
Despesa

Crescimento Real
da Despesa

Fonte: Elaboragdo prépria baseado em dados do Centro de Estudos Fiscais - IBRE/FGV
Nota: Os dados foram deflacionados utilizando-se o deflator implicito do PIB.

-99 -203.5 -353.8 -729.7 -701 -684.9 -2144.7 -188.6

160.2 175.5 179.5 178.1 187.4 191.8 196.9 194.2

9.72% 9.51% 2.28% -0.78% 5.26% 2.32% 2.68% -1.37%

O comportamento das despesas mostra que apesar do PAEG apregoar a necessidade
de cortes nos gastos publicos para conter a inflacdo, essa varidvel manteve-se crescendo no
periodo analisado, tendo um crescimento real médio positivo na vigéncia do plano. Um dos
motivos para esse crescimento das despesas, ja em 1964, foi a concessdao de um aumento
salarial para o funcionalismo em desacordo com a politica inflacionaria o que fez com que a
contencdo do déficit publico fosse feita através do aumento de impostos, da contencdo de
outras despesas orgamentarias e da reducao dos Investimentos publicos programados

(SIMONSEN, 1970, p.30).

Dentre esses esforcos, foi efetuado o corte de 360 milhdes de cruzeiros em despesas
orcamentdrias e um importante passo rumo a uma maior austeridade do setor publico foi a
edicdo do Ato Institucional que tornou privativo ao Presidente da Republica a criacdo de
projetos de lei que provocassem aumento das despesas publicas (SIMONSEN, 1970, p.30-
31).

Apesar de algumas medidas buscando uma diminuicdo da despesa publica essa ndo
foi alcancada e: “Tanto as despesas correntes quanto as totais alcancaram seus maiores
indices em relagdo ao PIB no fim da década, principalmente por causa do aumento
impressionante nos pagamentos relativos a transferéncias” (Maneschi, 1972, p 199,
tradugdo nossa). Mas mesmo assim, o déficit publico diminuiu em relagdo ao PIB, pois em

termos reais a receita apresentou crescimento superior a despesa. A diminuicdo do déficit
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publico fica clara através da analise conjunta dos desempenhos da Receita Real e da Despesa

Real apresentada no grafico 11:

Gréfico 11
Evolucdo da Despesa Real e da Receita Real (bilhdes de CrS)
390.0
340.0
290.0
240.0
190.0 \
1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968
—&—Receita Corrente Real Despesa Corrente Real

Fonte: Elaboracdo propria baseado em dados do Centro de Estudos Fiscais - IBRE/FGV e utilizando como
deflator o IGP-DI.

Temos assim, que a partir de 1961 o déficit publico se elevou mais em virtude de uma
gueda da capacidade arrecadatdria do que por conta de um aumento do gasto publico, em
1964, a Receita e a Despesa estavam em um patamar semelhante e durante o PAEG, embora
a Receita Real e a Despesa Real tenham continuado a crescer, a velocidade de crescimento
da Receita Real foi bastante superior e, dessa forma, o Déficit Publico foi sendo reduzido

pela elevacdao mais do que proporcional das Receitas Reais em relacdo as Despesas Reais.

A redugao do Déficit Publico através do aumento das receitas tinha o objetivo de
atacar a inflagdo pelo lado da demanda, mas ao mesmo tempo, a majoracdao da carga
tributdria pode provocar a ocorréncia de um aumento dos custos das empresas provocando
o desenvolvimento de um processo de inflagao de custos®. A manutenc¢ao da elevagao dos
precos associada a existéncia de capacidade ociosa na economia brasileira fornece
evidéncias de que o aumento da carga tributaria pode ter fortalecido o componente de

custos da inflacdo brasileira.

*A elevagdo da tributacdo indireta sugere que tenha havido pressdo de custos sobre os precos, mas como foi
efetuada uma Reforma Tributdria com o intuito de racionalizar o sistema, o efeito pode ter sido
contrabalancado pelo aumento da eficiéncia.
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Visto que apresentamos o comportamento das principais varidveis relativas ao Setor
Publico podemos agora fazer um exercicio simples através do qual poderemos determinar se
o impacto da Politica Fiscal empreendida pelo governo durante o PAEG foi expansivo ou

restritivo. Nesse exercicio iremos construir um multiplicador fiscal que serd definido da

. 1 - -
seguinte forma: m = ——. Para calcular o multiplicador, definiremos ¢ como a parcela do

consumo na renda e esse sera calculado, utilizando-se dados do Sistema de Contas Nacionais

do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), da seguinte maneira: ¢ =

Consumo final
PIB ’
Logo, o Impacto fiscal do governo sobre a demanda agregada da economia sera

definido como:
Ip =m[AG + Al; + ¢ (ATr — AT )]

Aonde: AG é a variacdo do Consumo do Governo adicionado da despesa corrente das
autarquias; Al; é a variagao do Investimento Publico; ATr é a variagcdo dos subsidios e
transferéncias adicionada da previdéncia social; AT é a variacdo das receitas fiscais; como

deflator foi utilizado o IGP-DI.

Utilizando a metodologia descrita acima e utilizando dados provenientes do Centro

de Estudos Fiscais — IBRE/FGV, tendo como ano base 1961, construimos o seguinte grafico:

Gréfico 12
Impacto Fiscal do Governo (% do PIB)

1.20%
1.00%
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-0.40%

== |mpacto Fiscal

Fonte: Elaboracgdo prdpria baseado em dados do Ipeadata e do Centro de Estudos Fiscais — IBRE/FGV.
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O estudo de impacto fiscal do governo em % do PIB permite concluir que o governo
adotou, em termos reais, medidas fiscais restritivas nos anos de 1962 e 1964 o que, é
representado pelo impacto negativo de -0,11% e -0,32% do PIB resultante das medidas
adotadas pelo governo nos referidos anos. Por outro lado, o estudo fornece evidéncias de
gue nos anos de 1963, 1965, 1966 e 1967 o comportamento da Politica Fiscal do governo
nao foi restritivo e impactou a demanda agregada da economia de maneira

positiva/expansiva.

Dentre os referidos anos de impacto fiscal positivo do governo sobre a economia, o
ano de 1965 foi o que se mostrou mais expansivo apresentando uma variagao positiva em
relacdo ao ano anterior de 1% do PIB; em um ano aonde o PIB brasileiro cresceu 2,4%. Dessa
forma, o estudo aponta para um comportamento nao restritivo da Politica Fiscal em trés dos
guatro anos em que vigorou o PAEG o que, juntamente com os outros resultados
supracitados, fornece evidéncias de que apesar de pregar uma orientacao restritiva para a

Politica Fiscal essa ndo foi de fato a orientagao seguida na pratica no decorrer do plano.

Uma vez exposto o comportamento da Politica Fiscal ao longo do PAEG trataremos
agora na préxima secao de analisar o segundo pilar do combate a inflacdo de demanda que
era a realizacdo de Politica Monetdria e Crediticia restritiva que deveriam atuar no controle

da demanda através da liquidez real e da taxa de juros.

2.3 A execugao da Politica Monetaria do PAEG

Da mesma forma que existe uma espécie de consenso quanto ao éxito da Politica
Fiscal, a analise da Politica Monetaria também apresenta certa unanimidade de que essa foi
a ferramenta menos eficaz do PAEG, devido entre outras coisas a falta de controle efetivo do
governo sobre varidveis relativas tanto a expansdo primaria quanto a secundaria da oferta
de moeda. Dado esse consenso, o presente capitulo ird resenhar a opinido de diversos
autores sobre a Politica Monetaria empreendida no PAEG buscando salientar quais foram,
na visdo deles, as razdes que levaram a Politica Monetaria a ter o desempenho observado no

periodo.

Assim sendo, a expansao primaria de moeda se daria pelos seguintes motivos: (i) pelo

financiamento dos déficits do Tesouro Nacional; (ii) pelos recursos liquidos, empréstimos
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menos depdsitos voluntarios e compulsdrios, concedidos pela Autoridade Monetdria para as
Autarquias e outras agéncias governamentais, para o setor privado ndo bancdrio, para os

bancos comerciais e para o financiamento das operacdes com o exterior.

Quando o PAEG foi estabelecido a principal fonte de expansdo primdria da economia
brasileira era o financiamento das operacdes do Tesouro Nacional. O PAEG buscava além da
diminuigao do Déficit Publico em relagao ao PIB explicitada no capitulo anterior, evitar que o

financiamento do déficit fosse feito através da emissdo primaria de moeda.

Por isso, a forma de financiamento foi alterada através da introducdo da corregdo
monetdria aos titulos publicos devolvendo-lhes a atratividade e criando uma forma ndo
inflacionc:'/riczl36 de financiamento até entdo ndo existente (SIMONSEN, 1970, p.30;
SOCHACZWESKI, 1993, p.237). A evolucdo da utilizacdo de ORTNs para o financiamento do

Déficit Publico é descrita na tabela 16:

Tabela 16
Evolugdo e composicdo da divida publica interna (bilhdes de CrS)
1964 1965 1966 1967 1968 1969
2SN AR E el 41 430 1401 2482 3402 6095
(fim de ano/estoque)
Colocagdo Liquida de 41 342 639 488 132 1173
ORTN* (fluxo)

Déficit do Tesouro 728 593 587 1225 1227 756
PIB 23055 36818 53724 74506 101032 133888
2k Al G 1.77%  117%  2.61%  3.33%  3.37%  4.55%

ORTN/PIB

Colocagdo Liquida de
ORTN/Deficit da Unido
Fonte: IBGE, séries histdricas.
Notas: * receita de ORTN menos Resgates, inclusive Principal, Corre¢do Monetaria ou Cambial e Juros.

56% 57.67% 108.86%  39.84% 10.76%  155.16%

Assim sendo, podemos perceber que o fluxo de ORTNs aumenta de forma
consistente entre os anos de 1964-1966, e essa elevagao permite que em 1966 a totalidade
do Déficit Publico seja financiada através de ORTNs havendo ainda, um excedente de

recursos a disposicdo do setor publico uma vez que, a relacdo entre o fluxo de ORTNs e o

*® Essa expressdo é problematica, pois caso haja excesso de demanda, mesmo que esse excesso seja financiado
por divida, o déficit publico é inflacionario. A associagdo direta é mais um resquicio do pensamento mais
primario monetarista quantitativista que o resultado de uma andlise tedrica cuidadosa. O Unico caso em que o
financiamento por divida é ndo inflacionario é o do crownding-out total, como por exemplo, no caso da
Equivaléncia Ricardiana.
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Déficit da Unido fica em 108.86% no referido ano. Em relacdo ao PIB, a participacdo das
ORTNs eleva-se de 1.77% em 1964 para 2.61% em 1966, representando ainda uma pequena
parcela, e o déficit publico passa de 3.16% do PIB para 1.09%.

Logo, o financiamento do déficit publico que era detectado pelo PAEG como a
principal fonte de expansdo primaria da economia brasileira ao longo do plano foi sendo
diminuido até ser praticamente eliminado pelo financiamento através da subscrigao
voluntdria de ORTNs em 1966. Nesse ponto, Maneschi (1972) chama atencao para o fato de
gue dada a incipiéncia do mercado de capitais brasileiro, as empresas privadas foram
negativamente afetadas, pois uma grande parte do mercado de capitais focou-se nas ORTNs
forcando essas empresas a buscar outras formas mais custosas de financiamento®’

(MANESCHI, 1972, p.210).

Por outro lado, relativamente ao controle sobre a expansdo do crédito pelos bancos
comerciais, que propagavam as tensdes geradas pelo Deficit Publico, o PAEG ndo
estabeleceu medidas ativas a serem adotadas devido ao diagndstico de que existia uma falta
de crédito na economia brasileira e pelo temor de que viesse a ocorrer uma crise de liquidez

gue prejudicasse o crescimento da economia.

A tabela 17 explicita o comportamento das fontes de expansado primaria ao longo do
periodo 1961-1968, permitindo uma visualizacgdo pormenorizada da evolugdo dessas

variaveis® e serd apresentada na préxima pagina.

% Obviamente que nao cabe aqui discutir a hipdtese subjacente de crowding-out ao argumento de Maneschi,
segundo o qual o financiamento publico geraria um encarecimento do custo de financiamento por divida
privado. Para uma leitura ndao ortodoxa de como funciona a politica monetaria numa economia capitalista ver
Lavoie (2000, 2001, 2006).

Alias, é importante lembrar que essa limitacdo se estende ndo apenas a Maneschi como a todos os autores
aqui citados. As bases da moderna teoria monetdria ndo ortodoxa tiveram um avango muito grande apds as
obras seminais de Kaldor (1982) e Moore (1988) e atualmente essa tradicdo ja se encontra bem estabelecida
representada até mesmo na escola de pensamento conhecida como modern monetary theory (MMT).
Devemos, entdo, ter isso em mente para realizar uma leitura menos critica a autores anteriores a esses avangos
tedricos.

EA utilizacdo de fontes secunddrias implica muitas vezes na incompreensao de alguns detalhes importantes
qgue ndo sdo devidamente esclarecidos, pelo autor. Este é o caso do trabalho de Maneschi (1972) e por essa
razdo pede-se ao leitor que tome os dados aqui apresentados como uma ilustracdo dos fatos estilizados que se
pretendem interpretar nessa dissertagao.
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Tabela 17
Causas da emissdo primaria de moeda em bilhdes de Cr$
1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968

Exigéncias lig. do
Tesouro
Empréstimos liq.
Autarquias e outras -35.7 -13.6 -38 -219.9 -131.6 -314.7 79.9 -540
Agéncias gov.
Empréstimos liq. Setor
Privado
Empréstimos liq.
Bancos Comerciais
Operagoes de Cambio  -3.4 -81.8 -42.8 -9.1 1135 724.8 -241.2 -357.4
Transagoes de
Importacao- 61 358 -3 215 1231  -413 1613 373.1
Exportagao e outras
contas
Moeda em circulagiao
(fluxo)
Fonte: Maneschi (1972).

1289 215.6 4326 7484 264.6 42.8 699.9 889.8

45.6 118.8 1753 252 60.4 774.1 438.3 1482.9

-31.2 -92.6 -180 -2339 -758.4 -146.2 -4219 -336.2

98.1 182.2 3437 559 693.1 667.8 716.3 1512.2

Nessa tabela, a rubrica Empréstimos liquidos contabiliza os empréstimos concedidos
pelas Autoridades Monetarias®® menos os depdsitos voluntarios e compulsdrios em seu
poder e assim sendo, valores positivos representam aumentos da moeda em circulagdo e

valores negativos retirada de moeda de circulagao.

Seguindo com a analise da expansdo primaria de moeda, percebe-se uma grande
elevacdo dos empréstimos liquidos ao setor privado que, no triénio anterior ao plano,
apresentaram o valor médio de CrS 113.23 bilhdes e, no triénio 1964-1966 apresentaram
valor médio de Cr$362.16 bilhdes o que representa um aumento de 220% e essa teria sido a

principal fonte de expansdo primaria no ano de 1966.

Sochaczewski (1993) afirma que dado um diagndstico de compressdo real do crédito
ao setor privado em 1963, o governo federal projetava uma elevagao de 143% no volume
desse tipo de empréstimo em 1964 comparativamente a 1963. Dessa forma, existia uma
flagrante contradicdo com os objetivos do programa de reajustar os empréstimos apenas

proporcionalmente ao incremento da produtividade e para ele: “Fica portanto clara a

39 ,. , . ~ . o , . . o

A Unica forma plausivel de interpretagdo das rubricas empréstimos liquidos ao setor privado e empréstimos
liguidos aos bancos comerciais por parte das Autoridades Monetarias e a consideracdo do Banco do Brasil
como parte integrante do conjunto das Autoridades Monetarias.
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intensdo pratica de ndo comprimir as empresas na luta contra a inflagdo.” (SOCHACZWESKI,

1993, p.233, grifo do autor).

Esse comportamento expansivo no tocante a concessao de crédito ao setor privado ia
contra o que determinava o PAEG, pois um dos trés pilares do combate a inflacdo de
demanda era um maior controle sobre a Politica de Crédito ao setor privado o que

efetivamente ndo ocorreu (PAEG, 1964, p.34).

Os empréstimos liquidos as Autarquias e outras agéncias atingiram o valor médio de
CrS - 29.1 bilhdes no triénio anterior ao PAEG e em sua vigéncia apresentaram um valor
médio de CrS$ - 222.067 bilhdes apontando para um comportamento ndo expansionista no

periodo.

Seguindo a mesma tendéncia, os empréstimos liquidos aos Bancos Comerciais
teriam, no triénio 1961-1963, o valor médio de CrS - 101.4 bilhdes passando para Cr$ - 379.5
bilhdes no triénio seguinte, sendo o aumento nesse caso de 474% e representando uma

contracdo da quantidade de moeda em circulacao.

As operacOes de cadmbio, dada a impossibilidade de se efetuarem operacdes de
esterilizagcdo na velocidade e magnitude necessaria, representaram o principal calcanhar de
Aquiles da Politica Monetaria. Entre 1961-1963, o valor médio desse tipo de transacdo foi de
CrS - 42.66 bilhdes e durante o PAEG houve uma elevacdo do valor médio para Cr$ 616.9
bilhGes, o que significou uma grande variagao positiva real e representou um componente

de Politica Monetaria fortemente expansivo.

Isso ocorreu, pois contrariamente ao esperado pelo original do PAEG, no ano de
1965, o Balango de Pagamentos tornou-se largamente superavitdrio, gracas a um bom
desempenho das exportagdes com uma diminuicao induzida das importagdes, e com um
grande fluxo de empréstimos internacionais e investimentos diretos em virtude do apoio das
agéncias financeiras internacionais a politica econdmica brasileira. A compra desse fluxo de
délares pelo governo foi entdao uma das causas chave para uma grande expansdo primaria de

moeda (RESENDE, 1982, p.782).
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Resende (1990), em sua analise acerca do comportamento da Politica Monetaria
aponta para a ocorréncia de fortes oscilagbes durante o PAEG e afirma que apds a
ocorréncia de um aperto de liquidez no final de 1964 haveria ja em 1965 uma abundancia de
liqguidez. Para ele, “A principal razdo para este grau de descalibragem da Politica Monetaria
parece ter sido o resultado do Balanco de Pagamentos que apresentou elevado influxo de
moeda em 1965 sem que a politica monetaria fosse agil o suficiente para esteriliza-lo”

(RESENDE, 1990, p.218).

s

E interessante constatar, portanto, que no ano em que a Politica Monetdria,
influenciada pelo desempenho do Balangco de Pagamentos, teve um comportamento
francamente em desacordo com o postulado pelo PAEG, promovendo uma grande expansao
primaria de moeda foi justamente o ano em que o combate a inflagdo logrou promover a
maior diminuicdo da inflacdo durante a vigéncia do plano. Esse fato fornece indicios de que
o diagndstico do PAEG de que a expansdo primaria de moeda pelo governo federal era a

causa central da inflagao brasileira estaria equivocado.

As transacdes de Importacdo-Exportagcdo e outras contas passam de uma média de
Cr$ 8.9 bilhdes entre 1961-1963 para CrS -89 bilhdes apresentando uma variagdo negativa
acumulada acima da inflagdo principalmente devido ao resultado negativo de Cr$ 413

bilhdes incorrido em 1966.

A quantidade de moeda em circulagdo registrou um aumento de CrS 343.7 bilhdes
em 1963 e elevou-se de maneira muito mais acentuada durante o PAEG, aonde apresentou
média anual de aumento de CrS 639.97 bilhdes, mesmo tendo havido uma diminui¢do do
processo inflaciondrio. A conjugacao de todos os elementos supracitados fornece evidéncias
de que a Politica Monetaria de fato empregada ndo teria sido tdo restritiva quanto

postulado pela letra do plano.

A distancia entre as metas e o que se verificou na Politica Monetaria além de fruto

dos resultados positivos do setor externo® foi também causada: (i) pela politica de precos

% 0 actimulo de reservas internacionais teve esse efeito expansivo por conta da Instru¢do 289 da Sumoc, que
permitiu empréstimos em moeda estrangeira entre empresas, garantindo a cobertura cambial e com o risco de
cambio sendo transferido para o Governo e dessa medida adveio grande parte da expansdo monetaria de
1965. (PASTORE; PINOTTI, 2007, p.49)
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minimos para produtos agricolas, cujo mais importante era o café, devido a ocorréncia de
variacdes imprevistas na emissdo de moeda de acordo com a influéncia do clima sobre o
tamanho da colheita; (ii) pelas inadequacdes institucionais que mitigaram a eficiéncia do
controle monetario, cabendo destaque para a precaria divisdo de fungdes/poderes entre o

Banco Central e o CMN, que seriam fundados apenas em 1965 (MANESCHI, 1972, p.215).

Quanto a expansdo secundaria de moeda, seus principais determinantes sdo: (i) as
reservas compulsérias e voluntarias dos bancos comerciais; (ii) a preferéncia do publico
entre a moeda manual e os depdsitos bancarios. De todas essas variaveis, é facil notar, que
apenas sobre as reservas compulsdrias pode o governo exercer controle de forma direta e
efetiva, pois as reservas voluntdrias dos Bancos Comerciais irdo depender da sua disposicdo
para emprestar ao setor privado e a preferéncia por liquidez do publico serd bastante

variavel.

No entanto, apesar do compulsério ser um dos poucos instrumentos sobre total
controle do governo, o temor de que sua manipulacdo pudesse acarretar uma crise de

liquidez fez com que o governo abdicasse de sua utilizagao.

Quanto as reservas voluntarias dos bancos comerciais, essas podem ser afetadas
indiretamente através da politica de Redesconto do Banco Central. Para isso, o governo
poderia influenciar, por exemplo, uma maior manutencdo de reservas voluntarias pelos
bancos comerciais através da adocdo de uma Politica de Redescontos com taxas acima das

praticadas no mercado para coibir a utilizacdo desta fonte de recursos.

No entanto, como o PAEG possuia um diagndstico de que havia na economia
brasileira um nivel insuficiente de empréstimos e que se deveria deixar que o volume de
crédito bancdrio se adequasse as necessidades reais do setor privado, nenhuma medida foi
tomada em 1964 para restringir o crédito. Além disso, as Autoridades Monetarias
afrouxaram a Politica de Redescontos do governo relaxando assim os controles sobre a

expansao secundaria de moeda (SOCHACZEWSKI, 1993, p.245).

Por outro lado, para analisar o comportamento dos principais haveres financeiros em
poder do publico, um quadro geral quanto a preferéncia por liquidez é construido através da

tabela 18:
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Tabela 18
Composicdo do portfdlio dos agentes na economia brasileira em bilhdes de Cr$S
1963 1964 1965 1966 1967
Papel moeda em poder do publico 684 1156 1730 2343 2944
Depdsitos a Vista 2254 4256 7739 8687 12920
SUBTOTAL 2938 5412 9469 11030 17000
Depdsitos de Poupanca 0 0 0 0 66
Depdsitos a Prazo 99 162 291 387 796
Sem Correcdo Monetaria 99 162 291 246 327
Com Correcao Monetdria 0 0 0 141 469
Letras de Imp. e Exp. do BB 100 258 106 1 0
Aceites Cambiais 73 245 695 695 2105
Letras Imobiliarias 0 0 0 7 140
ORTN 0 41 417 1299 2091
TOTAL Geral 3210 6118 10978 13419 22198

Fonte: IBGE, séries historicas.

O PAEG estabeleceu como metas quantitativas para o crescimento da oferta de
moeda na economia 70% para 1964, 30% para 1965 e 15% para 1966, mas a elevacao da
oferta monetaria seria de 84.21% em 1964, de 74.96% em 1965 e de 16.49% no ano de 1966
e, portanto sé ndo ultrapassou largamente as metas do PAEG e foi de fato restritiva no ano

de 1966.

Mesmo assim, em 1966 até o primeiro trimestre a liquidez esteve folgada refletindo a
expansao do ano anterior, mas a partir do segundo trimestre houve um forte aperto da
Politica Monetdria com a expansdo dos meios de pagamento sendo de apenas 35.4% frente
a um crescimento dos pregos de mais de 50% levando a liquidez real a se reduzir nos ultimos
trés trimestres do ano provocando uma crise de estabilizacdo no inicio de 1967 (RESENDE,

1982, p.783).

O comportamento da inflacdo, que medida pelo IGP-DI se elevou de 34% em 1965
para 39% em 1966, mesmo tendo sido realizada Politica Monetaria, Fiscal e Salarial
restritivas, fez com que, ainda durante o PAEG, fosse havendo uma reavaliacdo das causas
da inflacdo brasileira e o diagndstico de que a inflagdo seria de custos foi ganhando forga.
Nesse sentido, Sochaczewski (1993) afirma que: “E curioso observar como na medida em
que os focos de inflacdo diagnosticados pelo PAEG foram sendo efetivamente eliminados, e
nem por isso a taxa inflaciondria caia a menos de 40%, as interpretacdes foram se

modificando” (SOCHACZEWSKI, 1993, p.236).
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A preferéncia do publico entre moeda e titulos passou de 21.31% em 1963 para um
vale de 15.76% em 1965, devido ao crescimento da participacdo das ORTNs e dos aceites
cambiais que passaram a representar, respectivamente 9.68% e 5.17% dos haveres

financeiros em poder do publico em 1966.

Para Cysne (1985) as variacbes ndo antecipadas na razdao entre os meios de
pagamento e o papel moeda em circulacdo provocaram variacdes no multiplicador
monetario, que era suposto constante pelo PAEG, e foram mais um elemento promotor do

distanciamento da Politica Monetdria das suas metas originais (CYSNE, 1985, p.26-27).

Dessa maneira, tendo-se em conta o baixo grau de controle que o governo possuia
sobre as variaveis relativas tanto a expansao primaria quanto a secundaria, Maneschi (1972)
afirma que: “ndo chega a ser surpreendente que a taxa de crescimento da oferta monetaria
tenha variado, as vezes violentamente, durante o PAEG pondo em perigo o sucesso na
reversdo permanente das expectativas inflaciondrias do publico.” (MANESCHI, 1972, p.216,

traducdo nossa).

No tocante a conjugacao de Politicas Fiscal, Monetaria e Crediticia restritivas,
Resende (1990) afirma que: “E nitida na experiéncia brasileira no periodo em questo, a
relacdo entre a politica fiscal, monetdria e crediticia restritivas, principalmente esta ultima, e
a desaceleracdo da atividade industrial.” (RESENDE, 1990, p.222) e Fishlow (2007) concorda
afirmando que: “Politicas monetdrias mais graduais e consistentes provavelmente teriam
funcionado melhor no Brasil durante a implementacdo do PAEG, melhor do que depender

simplesmente da compressao do saldrio” (FISHLOW, 2007, p. 158).
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Conclusdes parciais

O capitulo 2 buscou analisar o papel desempenhado pela Politica Fiscal e pela Politica
Monetaria, sendo que ambas deveriam ser restritivas, durante a vigéncia do PAEG na
contencdo da inflacdo pelo lado da demanda. Assim sendo, essa secao procurara condensar
as principais conclusdes extraidas no referido capitulo quanto a condugdo dessas politicas no

periodo.

A Politica Fiscal foi responsavel pela realizagao de duas Reformas Tributarias, uma de
emergéncia ainda em 1964 e outra no decorrer do plano em meados de 1966. Essas
reformas possibilitaram a obtencdo de uma expressiva elevacdo real da capacidade de
arrecadacdo do Estado brasileiro através da elevagdao da eficiéncia do sistema tributario.
Entre as mudancas efetuadas, cabe destaque para a substituicdo dos impostos em cascata
por impostos sobre valor adicionado, aumento da adequagdo dos tributos ao fenémeno

inflacionario e modernizagdo do imposto de renda.

Do lado do gasto publico, preconizava-se a necessidade de profundos cortes sobre a
despesa do governo, mas isso acabou nao ocorrendo e conforme exposto no decorrer do
capitulo as despesas publicas ndo foram diminuidas e seguiram aumentando durante todo o
plano. Além disso, foram encontrados indicios de que o governo utilizou-se da criacdo de
um elevado numero de autarquias com independéncia orcamentaria para possibilitar a
migracdo de determinadas despesas do orcamento federal para o orcamento dessas

unidades facilitando assim a consecucdo da diminuicdo do Déficit Publico Federal.

A fim de avaliar se a Politica Fiscal teria sido de fato restritiva realizou-se um exercicio
gue buscou medir o impacto fiscal real do governo sobre a economia e esse estudo também
apontou para a ndo realizacdo de uma Politica Fiscal restritiva durante os anos de 1965,
1966 e 1967. Dessa forma, concluiu-se que a Politica Fiscal do PAEG ndo logrou ser de fato
restritiva e que o déficit publico foi reduzido como propor¢dao do PIB devido a uma

ampliacdo real da capacidade de arrecadacao do Estado.

Na Politica Monetaria, o governo militar estabelecia no PAEG que a expansao
primaria de moeda motivada pelo excessivo gasto publico seria a principal fonte de inflagdo

e por isso, introduziu-se o principio da correcdo monetaria nos titulos publicos e essa
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indexacdo promoveu o retorno do prestigio dos mesmos tornando-se um importante
elemento de financiamento voluntario a disposicdo do governo brasileiro. Assim, a criacdo

das ORTN’s diminuiu de forma rapida e acentuada essa fonte de expansdo primaria.

Os empréstimos ao setor privado e aos bancos comerciais ndo foram contemplados
pelo PAEG com o estabelecimento de medidas ativas devido a um diagndstico de crise de
liguidez na economia e ao temor de se gerar uma crise de estabilizagdo. Dessa forma, os

empréstimos ao setor privado mostraram-se expansivos ao longo de todo o plano.

Segundo a literatura resenhada, o fator mais relevante para a descalibragem da
Politica Monetdria frente as metas de expansdao monetdria foi o setor externo que ajudado
pela reinsercdo da economia brasileira no cenario internacional e devido a impossibilidade
de se esterilizar rapidamente os influxos de moeda estrangeira acabou sendo um

componente relevante para a expansao primaria de moeda ocorrida no PAEG.

Quanto ao controle sobre a expansdo secunddria de moeda, a preferéncia pela
liquidez dos agentes ndo é passivel de controle direto pelo governo e as reservas voluntdrias
apesar de poderem ser indiretamente influenciadas através do estabelecimento de uma
politica de empréstimos/redesconto punitiva, isto é, com taxas acima das praticadas pelo
mercado induzindo os bancos a manterem um maior nivel voluntario de reservas, essa

medida ndo foi realizada durante o PAEG.

Além disso, a Unica forma de controle direto do governo sobre a expansado secunddria
de moeda seria empreender medidas para controlar as reservas compulsdrias dos bancos,

mas essa importante ferramenta também ndo seria utilizada.

Logo, a Politica Monetaria oscilou muito durante a implementa¢ao do PAEG e acabou
ndo tendo uma orientacao clara e, apesar de terem ocorrido duas crises de estabilizacao,
uma em 1965 e outra em 1966, no momento em que o governo detectava essa situacdo
efetuava medidas de aumento de liquidez e por isso ndo é verdade que essa Politica tenha

sido de fato restritiva.
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CAPITULO 3 Inflagdo de Custos: o papel da politica salarial e da politica
externa/cambial para a contencgdo inflacionaria.

3.1 Introdugado

A evolucdo da inflagdo brasileira a partir do pds-guerra foi explicitada no capitulo 1 e
em linhas gerais podemos dizer que no periodo 1946-1967 foram identificados os seguintes
aspectos/tendéncias para a inflagdo medida pelo IGP-DI: (i) até 1952 a inflacdo permaneceu
baixa e relativamente estavel em torno de uma média de aproximadamente 12%; (ii) em
1953-1954 ocorre uma aceleracdo da inflagdo que atingiu 20,51% e 25,87%
respectivamente; (ii) no periodo 1955-1958 a inflacdo oscila sem tendéncia definida; (iii) em
1959 confirma-se a aceleragdo da inflagdo, em 1958 a inflagdo ja havia atingido 24,38%, e
chega a 39,44%,; (iv) ocorre uma leve queda em 1960 para 20,46% e, a partir de 1961, a
inflagdo entra em clara trajetdria ascendente atingindo seu pico de 92,12% em 1964; (v)
apesar do recorde inflacionario em 1964, a inflacdo perde folego apds a implementacdo do

PAEG e entra em trajetdria descendente registrando 25,02% em 1967.

Feita essa caracterizacdo do comportamento da inflagdo, a primeira secao consiste
em estabelecer um modelo basico de inflacdo de custos aonde serd exposta a teoria da
inflacdo inercial para em seguida discutir algumas inadequacdes inerentes a mesma e tentar
apresentar um modelo simples de conflito distributivo que se adeque melhor aos fatos

estilizados.

A segunda sec¢do serd iniciada com uma breve evolucdo histdrica do quadro externo
brasileiro antes do PAEG focando na evolugdo da taxa de cambio tanto nominal quanto real.
Isso feito, serd detalhada em uma subsecdo como foi realizada a Politica Externa para, em
seguida, analisar qual foi o impacto da taxa de cambio sobre as possiveis pressdes

inflacionarias pelo lado dos custos na economia brasileira.

Seguindo a mesma metodologia a terceira secdo do capitulo 3 tratara de expor o
comportamento da questdo trabalhista/salarial no Brasil para em subsecdo posterior
apresentar a Politica Salarial adotada e em uma subsecdo final analisar o impacto dessa

politica sobre o controle inflacionario pelo lado dos custos.
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Por fim, serdo expostas algumas conclusdes parciais obtidas através da analise
efetuada no decorrer do capitulo acerca do comportamento da taxa de cambio e dos
reajustes salariais sobre a evolucdo da inflacdo no periodo dando énfase aos anos sob a

vigéncia do PAEG (1964-1967).

3.1.1 A abordagem da inflagdo de custos

Conforme salientado no Capitulo 2, havia uma visdo monetarista de excesso de
oferta de moeda assim como, diversos autores estruturalistas ao adotarem a hipdtese de
poupanca forcada aproximavam seus diagndsticos da abordagem ortodoxa da inflagdo como

um fendmeno de demanda.

Essas formulagdes tedricas diagnosticavam a inflagao latino-americana como fruto de
governos populistas que realizavam politicas macroecondmicas irresponsaveis,
principalmente do ponto de vista fiscal, e isso levava essas economias a conviverem com
processos inflaciondrios. Dessa forma, fundamentou-se um ideario de que a peca central da

contencao inflaciondria era o equilibrio fiscal (BASTOS, 2006, p.201-202).

No entanto, a experiéncia histérica das economias latino-americanas de convivéncia
com a inflacdo, fez com que fossem construidas, por economistas da Comissdo Economica
para a América Latina e o Caribe (CEPAL), criticas a relacdo tradicional entre poupanca
forcada e excessos de demanda de origem fiscal com a inflagdo (BASTOS, 2006, p.202). Dessa
maneira, um dos pontos basicos que fazia com que a interpretacdo cepalina/estruturalista se
aproximasse de uma abordagem da inflagdo como um fenémeno de custos relaciona os
desajustes estruturais das economias latino-americanas e uma forte dependéncia externa a
recorréncia de crbonicos déficits de balancos de pagamentos na regido (BASTOS, 2006,

p.210).

Assim sendo, a existéncia de uma crescente pressdo de demanda por importacdes,
dada a capacidade para importar, provoca desequilibrios no Balanco de Pagamentos cujo
alivio seria obtido através de desvalorizagdes cambiais em momentos de restricdao externa,
mas, o desequilibrio ird persistir até que ndo exista mais uma dissociacdo entre a taxa de
crescimento das importa¢des e a do produto interno (PEREIRA, 2006, p.57). A recorréncia

desses desequilibrios e das desvalorizacdes do cambio nominal cria um importante
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elemento de pressdo sobre os custos, que ao interagir com a dindmica dos salarios nominais

propaga a inflacdo pela economia (BASTOS, 2006, p.202).

Logo, a cadeia causal é: (i) haveria uma crbnica restricio externa limitando o
desenvolvimento das economias latino-americanas; (ii) essa restrigdo provoca uma
intermitente pressdo para a desvalorizacdo do cdmbio nominal; (iii) uma vez ocorrido o
choque externo o conflito distributivo existente dentro da economia desencadeia demandas
por reajustes dos saldrios nominais e assim inicia o processo de espiral inflacionaria

(BASTOS, 2006, p.215).

Dessa forma, foi ganhando forca uma interpretacdo de que a inflacdo, em paises
como o Brasil, é na realidade uma inflagdo de custos, resultante de desajustes externos que
provocavam nessas economias uma cronica pressao por desvalorizacdes cambiais cuja

interacdo com a dinamica dos saldrios nominais propaga a inflacdo pela economia.

Dessa forma, um dos pioneiros da ideia de que a inflagdo possui carater inercial seria
Pazos (1972), que observando que a inflagao latino-americana possuia relativa estabilidade
ao longo do tempo independentemente do desempenho econbémico iniciou o
desenvolvimento da ideia de inflacdo inercial. Esse desenvolvimento teve como ponto de
partida a percepcdao pelo autor de que havia uma forte associacdo entre a dinamica

inflacionaria e as desvalorizagGes cambiais.

O desenvolvimento dessas ideias levou Simonsen (1970) a utilizar a equacdo abaixo

para explicar a composicao da inflagdo brasileira:

p=ap_,+b (Y -Y)+

Nesta, Simonsen mostra que o nivel de precos (p) sofreria a influéncia de choques de
oferta através do coeficiente ¢, que o hiato do produto teria sua influéncia sofre a inflagao
determinada pelo termo b (Y — Y™*) e finalmente que o nivel de precgos vigente no periodo

imediatamente anterior também teria influéncia sobre a inflagdo presente, sendo o
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pardmetro a o coeficiente de realimentagcdo da inflacdo na economia e seu valor estaria

1
entre zero e UI’T‘I4 .

O amadurecimento dessa interpretacdo ocorreu na década de 1980, quando
economistas da PUC-R) desenvolveram essa visdo da inflacdo brasileira no que acabou
conhecido como “Teoria da Inflagdo Inercial”. Essa visdo deu grande énfase a importancia da
inércia salarial, ainda que os choques fossem cambiais, como elemento promotor de
aceleracoes inflacionarias e desenvolveu uma estrutura analitica para a compreensdo da
inflacgdo como um fendmeno ligado ao comportamento dos custos na economia, cuja

dinamica resultava do conflito distributivo (BASTOS, 2006, p.216).

Partindo-se para andlise das caracteristicas da tese inercialista podemos destacar
que: (i) o coeficiente a é igual a unidade, isto é, a politica de indexacdo dos saldrios nominais
funciona de maneira plena e é igual a inflacdo anterior e na auséncia de outros choques
permanentes, a inflagio se manteria num patamar constante®’; (ii) choques de oferta ou
variacdes nos periodos de reajustes tem o efeito de aumentar o patamar inflaciondrio

permanentemente e ndo apenas o nivel de pregos.

De posse desse novo diagndéstico acerca das causas da inflacdo brasileira, os
inercialistas consideraram que a dinamica dos saldrios nominais era um elemento
fundamental para determinar o padrao inflacionario. A ideia era que antes de 1964, embora
ndo existisse um mecanismo formal de indexacdo, os trabalhadores tentariam recompor, no
momento das renovacgdes salariais, o pico do salario nominal vigente no momento da ultima
renovagao, o que, dada uma expectativa de inflagdo, era um valor consistente com o salario

real desejado pelos trabalhadores.

Assim, o salario real serd o resultado da interacdo entre os valores do saldrio

nominal, da taxa de inflacdo e do intervalo de reajuste. Nesse esquema, a aceleracdo da

*! para Simonsen (1995), diferentemente do Novo Consenso, esse valor deveria ser estritamente menor do que
um.

*> Sendo o coeficiente de realimentacdo igual a unidade um hiato de produto positivo, mesmo que tempordrio,
provocaria um aumento permanente no patamar em que se encontra a inflagdo e caso esse choque fosse
permanente a economia seria levada para uma situagdo de hiperinflagdo. Logo, situagGes hiperinflacionarias
ocorreriam sempre que acontecesse um choque permanente na economia e dado o alto indice de ocorréncia
dos mesmos, situagdes de hiperinflagdo ndo seriam eventos raros o que parece empiricamente inveridico.
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inflacdo dependerd dos prazos de indexacdo salarial e do grau de indexacdo dos saldrios a

inflacdo passada (BASTOS, 2006, p.218).

Logo, as hipdteses centrais acerca do comportamento dos trabalhadores e do conflito
distributivo eram: (i) o Mark-up® real seria estabelecido exogenamente e fixo o que equivale
a dizer que independentemente do comportamento dos trabalhadores suas demandas por
reajustes salariais ndo impactam a distribuicdo de renda estando os lucros reais, e, portanto
os saldrios reais inalterados independentemente da inflagdo; (ii) os trabalhadores pleiteiam
recomposicoes salariais utilizando como base o pico da inflagdo no periodo imediatamente

anterior, isto é, ndo objetivam a elevagao de seus salarios reais (SERRANO, 2010, p.402).

A validade da hipodtese (ii) implica que ndo existem por parte da classe trabalhadora
pressdes para que ocorram reajustes além da inflacdo, e se isso ocorre e o Mark-up real é
exégeno e fixo, nesse modelo inercialista** o conflito distributivo na verdade n3o existe
sendo, portanto a inflacdo neutra do ponto de vista distributivo. Para essa corrente, se por
algum motivo ocorre um aumento no nivel dos salarios reais tal fato teria acontecido por
conta de algum choque de oferta negativo que possuira tendéncia a se autocorrigir e so

causara a elevacdo do patamar em que estara a inflacao.

Para Lara (2008) modelos desse tipo “buscam esclarecer a influéncia do estado do
conflito distributivo sobre a taxa de inflacdo, mas ndo admitem que o estado do conflito
possa influenciar também o proéprio resultado distributivo.” (LARA, 2008, p.76). Como o
Mark-up real sempre se mantém Serrano (2010) coloca que, nesse tipo de modelo,
“aumentos de saldrios nominais, por maiores que sejam s6 aumentam a inflacdo e ndo

mudam em nada a distribuicdo de renda.” (SERRANO, 2010, p.399).

Quanto a hipotese (i), sua validade torna a luta dos trabalhadores por reajustes

salariais, indcua e sem sentido visto que, os aumentos nos seus salarios nominais nao

20 Markup indica quanto o preco do produto esta acima do seu custo de producdo e distribuicdo, sendo,
portanto a diferenca entre o custo de um bem ou servigo e seu preco de venda e podendo ser determinado por
uma quantia fixada ou como um percentual. O markup é adicionado ao custo total incorrido pelo produtor de
um bem ou servico e, portanto representa a margem de lucro auferida pelo produtor e quando o Markup real é
exogeno e fixo o Markup nominal é que ird se ajustar para permitir a manutengao da distribuicdo da renda
entre lucros e salarios.

* Vale lembrar que apesar de haver inércia inflacionaria pré 1964, o modelo inercialista é construido e ganha
relevancia apds o término do PAEG.
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levardo a nenhuma modificacdo da distribuicdo de renda e, além disso, ndo existe nenhum
motivo para que os reajustes no saldrio nominal fossem obrigatoriamente iguais a inflacdo

passada®® (SERRANO, 2010, p.407).

Visando corrigir as inadequacbes supracitadas foram formuladas duas propostas
centrais para se corrigir o modelo: (i) postulou-se que existam diferencas entre as varias
categorias de trabalhadores existentes e que para que nao ocorram perdas salariais relativas
entre esses diferentes grupos, as diferentes categorias irdo buscar reajustes salariais iguais
aos obtidos por outros grupos, no entanto, nada garante ainda que o primeiro grupo a
pleitear reajuste busque um reajuste idéntico a inflagdo; (ii) efetuou-se a introdu¢do do
setor externo e consequentemente do cambio na economia, de modo que é a utilizacdo de
insumos importados nos diversos processos produtivos que leva os trabalhadores a
pleitearem aumentos salariais iguais a variacdo de preco desses insumos importados mais a

variacdo cambial ocorrida (SERRANO, 2010, p.407-410).

Na busca por solugdes que nao se valessem da introducao de remendos para permitir
a manutenc¢do das duas hipdteses centrais*® buscou-se elaborar um modelo de conflito
distributivo simples abandonando algumas das premissas do modelo inercialista até aqui
caracterizado. Para consecug¢do de tal objetivo, devemos inicialmente distinguir entre a
inflagdo de demanda que seria o nucleo da inflagdo do modelo inercialista e a inflagao de
custos que passa a ser o nucleo nessa nova formulacao devido a existéncia de um conflito

distributivo real na economia.

A inflagdo de demanda ocorreria quando houvesse na economia uma demanda
efetiva que fosse superior a demanda efetiva correspondente ao produto potencial, por sua
vez, a ideia de inflagcdo de custo considera que essa ird ocorrer quando os precos de oferta
P, aumentam de forma independente da demanda. Enquanto a inflagdo de demanda é
causada em virtude da existéncia de uma demanda maior do que a oferta, a inflacdo de
custos esta relacionada a um conflito pela apropriacdo da renda obtida na venda dos

produtos, entre saldrios e lucros por exemplo.

* Esse seria um caso especifico e ndo geral que sé ocorreria pelo fato dos inercialistas assumirem que ocorre
indexagdo plena por parte dos saldrios e do cambio abstraindo, por exemplo, todo e qualquer fator
institucional inerente a economia em estudo

*® Markup real exdgeno e fixo e “a”=1.
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Além disso, propde-se que o Mark-up nominal é que é fixo ao invés do Mark-up real e
assim, a inflacdo presente passa a ser dependente da inflacdo de custos do periodo anterior
e esse fato faz com que a barganha salarial ao conseguir elevar os salarios nominais produza
impactos inflaciondrios apenas no periodo seguinte. Dessa forma, devido a existéncia de
uma defasagem, os aumentos nominais transformam-se em aumentos salariais reais

enquanto o Mark-up real do periodo diminui.

Logo, através da utilizacdo do conceito de Mark-up nominal fixo, as demandas por
elevacbes dos salarios nominais por parte dos trabalhadores passam a ter relevancia sobre a
distribuicdao de renda da economia que a partir de entdo, passa a ter como caracteristica
intrinseca a existéncia real de um conflito distributivo entre os agentes. A introducdo de um
conflito distributivo de fato no modelo faz com que a determinacdo da distribuicdo da renda
na economia perca seu carater endégeno”®’ e constitua-se na principal fonte do processo

inflacionario.

Assim, a inflacdo de custos causada pela disputa entre capitalistas e trabalhadores
pela apropriacdo de parcelas crescentes da renda é responsavel pelo fendmeno inflacionario

substituindo a inflacdo de demanda como principal fator basal do fendémeno da inflagao.

A fim de prover maior adequagdao empirica ao modelo estabelece-se que o
coeficiente ¢, que representa a existéncia de um conflito distributivo®® ativo ou um choque
de oferta, seria diferente de zero devido ao fato de que os trabalhadores ndo buscam
apenas manter seus saldrios estaveis ao longo do tempo e sim ampliar sua parcela na
distribuicdo de renda o que quer dizer que existe um conflito distributivo real e que ¢ é

diferente de zero.

Pode-se dessa forma conceber o pardmetro ¢ como representativo de um aspiration
gap, que seria determinado pela capacidade dos trabalhadores se organizarem em busca de
aumentos salariais interagindo com a disposi¢cdo das firmas em concederem tais aumentos,

0 parametro pode também ser visto como representativo da busca dos trabalhadores em

* Na teoria convencional, a distribuicdo funcional da renda era determinada pela produtividade marginal dos
fatores e, portanto era enddégena ao sistema.

* 0 conflito distributivo na teoria da inflacdo inercial era considerado nulo no longo prazo e ndo seria uma das
causas da inflacdo e sim um elemento acelerador da inflagdo (SERRANO, 2010, p.402).
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recompor niveis anteriores de saldrio real que tenham sido erodidos por mudangas em
precos relativos o que seria conhecido como real wage resistence. Portanto, ¢ podera ser
tanto positivo quanto negativo dependendo de caracteristicas histdricas e institucionais, ndo
existindo também motivos para o parametro se autocorrigir como no modelo inercialista

tradicional.

Além disso, considera-se que como afirma Vasconcelos (2009) “..., indexadores de
precos sdo imperfeitos, demoram para serem feitos, e sdo aplicados apenas para contratos
de longo prazo.” e como ndo existe empiricamente indexacdo plena de saldrios e contratos,
o coeficiente de realimentacdo a passa a ser estritamente menor do que 1 e

. ~ ~ , e e s . 4
consequentemente a inflagdo ndo se mantém ad infinitum em um determinado patamar™.

Dessa forma, considerando-se como relevante o Mark-up nominal, o coeficiente de
realimentacao estritamente menor do que um e com um conflito distributivo permanente

expresso pelo coeficiente c diferente de zero e ndo autocorretivo teremos:

.

e
Assim, aumentos em ¢ terdo como consequéncia uma aceleracdo da inflagdo que serd
seguida por uma desaceleragdo, gerando como resultado final um aumento no nivel de
precos. Por sua vez, um aumento em g ird elevar o patamar inflacionario, provocando
apenas em casos raros, aonde se desencadeia subsequentemente ao aumento uma

expansdo da indexacdo de contratos e/ou uma diminuicdo do tempo de disparo dos

reajustes salariais, situagdes de hiperinflagao.
3.2 Evolugdo do quadro externo brasileiro

O governo Dutra, adequando-se aos principios de Bretton Woods realiza um processo
de abertura comercial e financeira e uma politica de manutencdo do cdmbio nominal a taxa
de Cr$ 18.50 por ddlar durante o periodo que vai de 1947 a 1953 movido pela crenga de que
o pais dispunha de divisas abundantes (BASTOS, 2004, p. 100, p.115). Esse quadro

deteriorou a Balanga Comercial levando o pais a uma crise cambial que obrigou o governo a

49 . T « ~ . .
Dessa forma, as teses inercialistas que dependiam de “a”=1 ndo mais se verificam.
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adotar medidas para conter a demanda por importacbes através de um sistema de

licenciamento de importacgdes.

Em 1951, o Governo Vargas apesar de manter a taxa de cambio fixa realizou
inicialmente o afrouxamento do regime de licengas para importar’®. O resultado foi o
aumento acentuado das importagdes e a retragao das exportagdes o que somado a gastos
imprevistos e a um baixo nivel de ingresso de capitais estrangeiros. Nesse cenario de crise,
em 1953, sdo empreendidas inUmeras mudangas buscando flexibilizar a politica cambial e
dessa maneira, a orientacdo da politica de comércio exterior muda e ja no inicio de 1953 é

feita a Lei 1807°" e em outubro de 1953, é publicada a instrugao 70 da SUMOC>2.

Ja em 1956, no Governo Kubitschek, a politica externa, foi marcada pela Lei 3244 de
agosto de 1957 que reduziu o numero de taxas oficiais de cdmbio e criou tarifas ad valorem
para grupos de produtos similares. No governo Janio Quadros, a Instru¢dao 204 da SUMOC
unificou o cdmbio e realizou uma desvalorizacdo de 100% na taxa de cdmbio de custo, mas
ndo evitou que a taxa livre oficial ficasse fortemente defasada em relacdo a inflacdo interna
(PEREIRA. 2006. p.79). A renuncia de Janio Quadros somada as resisténcias ao governo Jodo
Goulart acarretaram uma deterioracao das condi¢des externas brasileiras contribuindo para
esse cenario a Lei de Remessa de Lucros adotada no governo Jodao Goulart que praticamente

eliminou os fluxos de capital internacional para o pais.

A analise da evolugdo das importacdes, medidas tanto em Cr$ quanto em ddlares, e
da taxa de cambio nominal implicita obtida através da divisdo das duas varidveis anteriores

para o periodo 1946-1963 é exposta na tabela 19:

Tabela 19
Importagdes brasileiras anuais e taxa de cambio nominal implicita

*% Esse afrouxamento da concessdo de licengas para importar estaria ligado ao temor de que ocorresse uma
generalizacdo da guerra da Coréia e a crenga de que as importag0es, feitas a uma taxa de cambio favoravel,
pudessem arrefecer as pressdes inflacionarias (Vianna, 2004, p.31-32).

LA Lei 1807: (i) estabelecia um mercado livre de cambio concedendo liberdade para os fluxos de capital e
lucro; (ii) permitia a compra e venda de moeda estrangeira para turismo.

A instrugao 70 instituiu o sistema de taxas multiplas de cambio, eliminou as licengas para importar, instituiu
leildes de cambio (permitiram ampla desvalorizagdo cambial e geraram receitas para o governo através da
conta Agios e Bonificacdes) e determinou o monopdlio cambial BB.
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Ano Cr$ 1000 US$ 1000 Taxa de Cambio IGP-DI
Valor Variacéo Valor Variacéo Valor Variagdo Variagdo
(Ya.a.) (Ya.a.) cr$ (%a.a.) (%a.a.)
1946 13.028.734 - 704.256 - 18.50 - 22%
1947  22.789.291 75% 1.231.854 75% 18.50 - 2%
1948 20.984.880 -8% 1.134.318 -8% 18.50 - 9%
1949 20.648.081 -2% 1.116.112 -2% 18.50 - 12%
1950 20.313.429 -2% 1.098.023 -2% 18.50 - 12%
1951 37.198.345 83% 2.010.721 83% 18.50 - 12%
1952 37.178.622 0% 2.009.655 0% 18.50 - 13%
1953 25.152.079 -32% 1.318.667 -34% 19.07 3.1% 21%
1954 55.238.775 120% 1.633.539 24% 33.82 77.3% 26%
1955 60.275.657 9% 1.233.879 -24% 48.85 44.4% 12%
1956 71.596.808 19% 1.233.879 0% 58.03 18.8% 25%
1957 86.451.541 21% 1.488.826 21% 58.07 0.1% 7%
1958 103.322.915 20% 1.352.881 -9% 76.37 31.5% 23%
1959 161.284.017 56% 1.374.473 2% 117.34 53.6% 39%
1960 201.218.687 25% 1.462.138 6% 137.62 17.3% 30%
1961 299.357.007 49% 1.460.093 0% 205.03 49.0% 48%
1962 511.677.448 71% 1.475.047 1% 346.89 69.2% 52%
1963 782.220.382 53% 1.486.849 1% 526.09 51.7% 80%

Fonte: Anuario Estatistico do IBGE, varios anos.
Nota: O valor das importagdes (CIF) em cruzeiros inclui o agio para a promessa de venda da licenga, além de

impostos e taxas inerentes ao comércio exterior.

A tabela 19 permite observar que o valor das importacdes em Cr$S aumentou
significativamente ao passo que ao mesmo tempo o valor em USS, em 1963, era inferior ao
valor verificado em 1951, apontando para a ocorréncia de uma grande desvalorizacdo
cambial nominal no periodo. A magnitude aproximada dessa desvalorizacdo nominal pode
ser visualizada pela taxa de cdmbio CrS/USS obtida pela divisdo das duas colunas de
importacdo, que nos fornece uma espécie de taxa de cambio nominal implicita (PEREIRA,

2006, p.81) -.

E também possivel perceber, que em 1953, primeiro ano em que o cdmbio torna-se
livre e se inicia o processo de desvalorizacdo cambial, a inflacdo comeca a dar sinais de
elevacdo. Essa possivel correlacdo entre ambas as taxas, mesmo sem qualquer sistema de

indexacao formal, pode ser visualizada no gréfico 13:

Grafico 13
Variacdo percentual da taxa de cambio implicita e do IGP-DI
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Fonte: Anuario Estatistico do Brasil, varios anos.

A partir de 1956, essa correlacdo entre as varidveis torna-se evidente e maiores
desvalorizacbes cambiais sdo acompanhadas por maiores indices de inflacdo e vice-versa,
sendo o Unico ano atipico o de 1963 aonde as variacdes seguem trajetérias opostas. Essa
influéncia do cambio sobre a inflagdo estd alinhada com as hipdteses do modelo de inflagao
pelo lado dos custos, que afirma que essa situacdo é tipica de paises periféricos, onde a

principal fonte inflacionaria é a restri¢ao externa.

No entanto, como em alguns anos da série as variagdes cambiais sdo menores que a
inflagdo sendo que, essa foi em média de 26% entre 1946-1963, podemos utilizar o cambio
real praticado na economia brasileira para avaliar com maior grau de seguranca se de fato
houve desvalorizagdo real do cambio. Com esse intuito, dividimos o indice de Precos ao
Produtor americano (PPI) pelo indice de Precos ao Produtor Amplo brasileiro (IPA) e
multiplicamos o resultado pela taxa de cdmbio nominal média de venda (RS/USS) obtida

junto ao Ipeadata.

A variavel resultante desse algebrismo nos permitira construir um indice de Cambio
Real, cujas variacbes positivas significardo desvalorizacdes cambiais e as negativas
valorizacdes da moeda brasileira. Seguindo a metodologia acima descrita foi gerado o grafico

14 apresentado na proxima pagina.

Grafico 14
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Varia¢do mensal do indice de Cambio Real
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Fonte: Elaboragao prépria baseado em dados do Ipeadata.

A andlise do comportamento do indice de Cambio Real aponta para a existéncia de
diferentes periodos de valorizacdo e desvalorizacdo da moeda brasileira. Dentro dessas
oscilacGes da taxa de cambio real, cabe destaque para a forte desvalorizacdo real iniciada

em janeiro de 1957 e que atingiu seu pico em setembro de 1958.

A partir de setembro de 1958, inicia-se um movimento oscilatdrio de valoriza¢do da
taxa de cambio real até janeiro de 1964, quando o valor do indice atingiu um nivel somente

superior ao de 1953.

Dessa forma, vemos que devido a elevada taxa de inflacdo experimentada pela
economia brasileira, principalmente apds 1959, que a desvalorizacdo do cambio real é bem
mais modesta do que a constatada para o cdmbio nominal e foi de 43% no periodo 1953 -

1963.

3.2.1 A implementacao da Politica Externa do PAEG

Para os formuladores do PAEG, havia uma clara necessidade de o Brasil extroverter o
seu modelo de crescimento dando a relevancia adequada a questdo da expansdo das
exportacoes. Esses temas eram considerados relevantes, pois se acreditava: (i) que dado o

estdgio do processo de substituicdo de importacoes brasileiro era dificil reduzir o coeficiente



106

de importacdes; (ii) a absorcdo de capitais estrangeiros s seria possivel através do

crescimento das exportacdes (SIMONSEN, 1979, p.16-17).

Relativamente ao ponto (i) o diagndstico do governo era de que a evolugdo da
capacidade para importar do pais foi inadequada apds a Segunda Guerra Mundial. Isso teria
ocorrido, pois havia uma dependéncia muito grande de manufaturados produzidos no
exterior e era necessdrio substitui-los para completar o parque industrial, mas, o
aprofundamento do processo de substituicdo de importagdes, exigia mais capacidade para

financiar importagdes mais caras, causando problemas no Balan¢o de Pagamentos.

Sendo assim, como a oferta interna era rigida e a demanda externa expansiva, a cada
nova etapa do processo de substituicdo de importagdao o estrangulamento externo se
repunha e a ampliacdo da capacidade de importar do pais era vital para permitir a aquisicao

dos equipamentos e insumos necessarios a esse tipo de desenvolvimento.

Podemos analisar o comportamento da capacidade para importar através do grafico

15:
Gréfico 15
Comportamento da Capacidade para Importar
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Fonte: Elaboragdo prépria baseado em dados do Ipeadata.

Nota: A Capacidade para importar foi calculada através da razdo entre os indices de preco das exportagGes e os
indices de preco das importagGes (termos de troca) multiplicado pelos indices de quantum das exportagdes.
Até 1973, série encadeada e convertida para a base 2006 = 100.

O grafico permite constatar que a capacidade de importacdo da economia brasileira
imediatamente antes do inicio do PAEG era inferior a de 1946 e, portanto o diagndstico de

que essa varidvel era um limitador do desempenho da economia brasileira possui evidéncias
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favordveis. Ademais, podemos ver que no periodo 1964 -1966 o governo teve éxito em seu
intuito de aumentar a capacidade para importar e promoveu um crescimento de 16.4%

elevando-a ao seu maior nivel absoluto até entdo.

Dessa forma, a estratégia do governo brasileiro buscava incentivar o
desenvolvimento econémico sem que ocorressem pressoes sobre a situacdo do Balanco de
Pagamentos e, para tanto, visava atrair o capital estrangeiro e aumentar o grau de insergao

da economia brasileira no mercado internacional.

A consecuc¢dao do objetivo de atragao do capital internacional exigiu uma intensa
politica de estimulos e as seguintes medidas foram tomadas: (i) eliminou-se pontos
restritivos sobre o capital estrangeiro presentes na Lei de Remessa de Lucros; (ii) em
fevereiro de 1965 é feito o Acordo de Garantia de Investimento no qual o governo brasileiro
se comprometeu a indenizar de maneira justa qualquer investimento norte-americano fruto
de desapropriacdo; (iii) o pais aderiu a Alianca para o Progresso consolidando a sua

aproximacdo com os EUA (SOCHACZEWSKI, 1993, p.241).

Quanto a (i), a medida consistiu na ado¢do de uma postura de cooperacdo com o
capital internacional e, permitiu um aumento do Investimento Direto Liquido de USS$28
milhdes em 1964 para USS508 milhSes em 1966, aumento esse que mais que compensou a
volta das remessas de lucros que eram inexistentes em 1964 e passam para USS 214 milhdes

em 1966 (Tabela 3).

Referente a (ii), a concordancia do Governo com o Acordo de Garantia de
Investimento foi uma rapida resposta ao frustrante ingresso de capitais ocorrido em 1964
que foi de apenas USS 28 milhdes (SOCHACZEWSKI, 1993, p.242). Referente a (iii) a
aproximacdo definitiva com os EUA era uma contrapartida a repactuacdo da divida externa

brasileira que discutiremos adiante.

Em 1965 o governo publicou o Decreto-Lei n°1 que concedia aos compradores de
ORTNs, até maio de 1966, o direito de escolher entre a correcdo das mesmas através da
cldusula de corre¢do monetaria ou pelo aumento do valor do ddlar a partir de 1USS =
Cr$1,85 (quando foi expedido o decreto o ddlar acabara de ser reajustado para Cr$2,20). O

Decreto também dava condigdes extremamente vantajosas para capitais externos que
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quisessem adquirir ORTNs, alinhando-se a orientacdo do governo de elevar a atratividade do

pais perante o mercado internacional (SIMONSEN, 1995, p.33).

Quanto ao comércio exterior, a principal medida era a manutencdo de uma taxa de
cambio realistica para estimular as exportacdes e esse setor também foi beneficiado pela
eliminacdo dos pontos restritivos ao livre fluxo do capital internacional, presentes na Lei de

Remessa de Lucros.

Buscando elevar as exportacdes, o governo concedeu incentivos fiscais como a
abolicao das taxas de exportacao, eliminou restricdes existentes, modernizou a Carteira de
Comércio Exterior do Banco do Brasil S.A (CACEX) e a Comissdo de Politica Aduaneira (CPA),
criou linhas de crédito subsidiado para os exportadores e simplificou os procedimentos de

exportacdo (CYSNE, 1985, p.16-17).

Relativo as importacdes, foi realizada uma reforma tarifaria que reduziu a protecao
nominal de 54% em 1964-1966 para 39% em 1967 (CYSNE, 1985, p.16-17), e foram
eliminados os subsidios a importacdo de petréleo, trigo e papel de imprensa além dos
depdsitos compulsérios na importacdo (SOCHACZEWSKI, 1993, p.242). O comportamento

das Exportacoes e das Importacées no periodo é descrito pelo grafico 16:

Grafico 16
Desempenho das Exportacdes e das Importagdes
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Fonte: Elaboragdo prépria baseado em dados do Ipeadata.

A analise do grafico permite visualizar que a tentativa de elevar as exportagées nao
rendeu os frutos esperados, sendo a alta das mesmas de 15.66% e as importacgdes atingiram

em 1965 um valor aproximadamente 25% menor do que o vigente em 1960. As importagdes
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somente se recuperaram em 1966 puxadas pelo Investimento do governo em programas nos
setores de mineracdo e quimica e pelo congelamento do cadmbio (SOCHACZEWSKI, 1993,

p.242).

O grafico 17 compara o crescimento percentual das exportagdes com o crescimento

percentual do PIB:

Grafico 17
Crescimento % das exportagdes e do PIB
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Fonte: Elaboragdo prépria baseado em dados do Ipeadata

O comportamento das exportacdes é muito mais errdtico do que o do PIB e de 1964
— 1967 as exportacdes cresceriam em média 4.3% enquanto o PIB cresceria 4.2% e, portanto
o PAEG nado aumentou a importancia das exportacdes como proporcdo do PIB na economia
brasileira. Contudo, vale ressaltar que a Balan¢ca Comercial manteve-se positiva em todo o
periodo de vigéncia do PAEG e acumulou um superdvit de USS 1.650 bilhdes no periodo
1964-1967 e esse desempenho levou a manutengdo de um balango de transag¢des correntes
superavitario durante o periodo, o que ndo ocorria na economia brasileira desde 1957

(SOCHACZEWSKI, 1993, p.242).

A questdo relativa a divida externa brasileira era um ponto central, sendo a existéncia
de um grande acumulo de obrigacdes de curto prazo com o exterior a maior preocupacao.
Nesse sentido, o governo brasileiro contava com a simpatia do estadunidense e ja em agosto
de 1964 tinha a negociacdo da divida externa concluida tanto com os EUA quanto com um

grupo de credores europeus (SOCHACZEWSKI, 1993, p.244).
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Nessa negociacao ficou acordada a rolagem de 70% das amortizagdes vincendas em
1964/1965 para 1967 e dessa maneira o movimento liquido de capitais autbnomos no
periodo seria diminuto frente ao volume total da divida. A negociacdo seria facilitada pela
remocado dos subsidios a importacdo e, sobretudo pela alteracdo da Lei de Remessa de

Lucros (SOCHACZEWSKI, 1993, p.244).

Essa boa vontade americana fez com que logo apds o inicio do governo militar, fosse
concedido um empréstimo de USS 50 milhdes de ddlares e que credores privados
americanos prorrogassem dividas brasileiras da ordem de USS 56 milhdes. No ano de 1965, a
ajuda externa foi da ordem de US$650 milhdes e tornou um pais até entdo abandonado pelo

capital internacional o 4° maior receptor de capitais do mundo (BASTIAN, 2013, p.10).

Diante desses fatos, Bastian (2013) concluiu que a ajuda americana teve um papel
chave para eliminar o crénico problema de balango de pagamentos da economia brasileira e
promoveu um ambiente muito mais favordvel, no que tange as contas externas, ao

desenvolvimento das politicas econémicas estabelecidas no PAEG (BASTIAN, 2013, p.10).

Assim sendo, a conjugacdo de realismo cambial, incentivo as exportac¢des e atracao
de capitais financeiros reequilibrou o Balanco de Pagamentos que passou de um déficit de
300 milhdes de ddlares de atrasados comerciais em 1963 para um acumulo de reservas
externas de 400 milhdes de ddlares ao final de 1966 (SIMONSEN, 1979, p.8), as transagoes
correntes sairiam de um déficit de 147 milhdes de ddélares para um superavit de 263 milhdes
de dodlares ja em 1965 e manter-se-iam superavitdrias no periodo 1964-1966

(SOCHACZEWSKI, 1993, p.241).

Além disso, a renegociacdo da divida externa deu maior félego externo a economia
brasileira e ampliou as possibilidades de crescimento econdmico do pais abrindo espaco
para a estabilizacdo dos precos (dentro de uma perspectiva estruturalista). O supracitado
realismo cambial sera fruto de analise na préxima secao buscando-se determinar se ficou
apenas no campo da retdrica ou se foi de fato praticado durante o PAEG. Além disso, iremos
tentar determinar qual foi o impacto da politica cambial realizada sobre o comportamento

da inflacdo do periodo.
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3.2.2 Os impactos do cambio sobre a inflagao

A politica cambial brasileira, a partir de 31 de dezembro de 1964 passa a ser gerida
pelo Banco Central com o intuito de unificar e simplificar o mercado cambial. O sistema
adotado fixou a taxa de cdmbio apds a desvalorizacdo realizada em 1964 e realizou

desvalorizagbes em intervalos de 10 a 14 meses até o final do PAEG.

Juntamente com a politica de comércio exterior, a politica cambial detectava a
existéncia de uma escassez de poupanc¢a e postulava a necessidade de se viabilizar o
financiamento do déficit em transagOes correntes através de investimentos autbnomos em
vez de refinanciamento compensatdrio como acontecia até entdo. Dessa forma, o plano
tinha a meta de 20% para a participacao do investimento externo na formacao bruta de

capital (SOCHACZEWSKI, 1993, p.241).

Apesar dessa avaliacdo, o desempenho dos capitais autbnomos ficou abaixo das
expectativas e somou aproximadamente USS 170 milhdes de 1964-1966 devido “ao quadro
desalentador apresentado pela economia brasileira quanto aos grandes projetos na industria
de bens de consumo duravel, l6cus tradicional do investimento externo” (SOCHACZEWSKI,

1993, p.241).

Dada a importancia do cambio como elemento desencadeador da inflagdo dentro do
modelo de inflagdo de custos e o fato de que na sec¢do anterior encontramos evidéncias de
gue a inflagdo brasileira no periodo anterior ao PAEG apresentava correlagdo com o cambio,

tentaremos determinar o impacto da politica cambial do PAEG sobre a inflagao.

Inicialmente, constata-se que alguns autores apontam para a ndo ocorréncia de uma
politica de desvalorizagdo cambial durante o PAEG e, nesse sentido, Sochaczweski (1993)
afirma que o governo devido ao mau desempenho das importa¢des acabou obrigado a
efetuar o congelamento da taxa de cambio e isso fez com que fossem realizados segundo ele
apenas trés reajustes durante todo o PAEG. Assim, o autor afirma que no periodo do PAEG
houve uma valorizagao do cambio ao invés de uma desvalorizagao e essa afirmativa sera

fruto de averiguacdo adiante (SOCHACZEWSKI, 1993, p.242).
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Assim sendo, é fundamental estabelecer a magnitude e o momento em que as
desvalorizacbes foram adotadas para tentar avaliar se de fato a politica de manter as
variacoes do cambio em linha com a inflacdo foi realizada. Dessa forma, a politica cambial

fez com que o cambio médio de venda nominal sofresse as desvaloriza¢gdes resumidas na

tabela 20:
Tabela 20
Desvalorizagdes do cambio nominal médio durante o PAEG
Ano Desvalorizacao
Outubro/1964 34.17%
Janeiro/1965 14.91%
Dezembro/1965 20.00%
Marco/1967 22.30%

Fonte: Elaboragdo prépria baseado em dados do Ipeadata.

Logo, a desvalorizagcdo acumulada do cambio de julho de 1964 até marco de 1967 foi
de aproximadamente 126% enquanto a inflacdo, medida pelo IGP-DI acumulada foi de 214%
no mesmo periodo. Dessa maneira, parece haver evidéncias no sentido de que a politica de

realismo cambial ndo foi de fato implementada durante todo o periodo.

A evolucdo da taxa de cambio nominal média é apresentada juntamente com o IGP-

DI para o periodo 1961-1967 no grafico 18:

Grafico 18
Evolugdo da variagao percentual da taxa de cambio nominal média X IGP-DI (% a.a.)
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Fonte: Elaboragdo prépria baseado em dados do Ipeadata.

A anadlise do grafico acima permite visualizar um forte choque cambial em 1964

seguido por um movimento descendente das desvalorizacdes cambiais durante a vigéncia do
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PAEG. Em 1966, o cambio nominal permaneceria congelado e isso levou a valorizacdo da
moeda brasileira frente ao resto do mundo e foi o fator responsavel pelo crescimento das

exportacdes no referido ano apontado pelo grafico 11.

A evolugdo do cdmbio nominal implicito, das importa¢des em Cr$ e em USS, e do IGP-

DI pode ser vista na tabela 21:

Tabela 21
Importagdes brasileiras anuais e taxa de cambio nominal implicita
Ano CrS$ 1000 USS 1000 Taxa de Cambio IGP-DI
Valor Variagao Valor Variagao Valor Variagdo Variagao
(%a.a.) (%a.a.) Cr$ (%a.a.) (%a.a.)

1964 1.242.890.960 59% 1.263.451 -15% 983.73 87.0% 92%
1965 1.929.647.000 55% 1.096.000 -13% 1760.63 79.0% 34%
1966 3.264.773.000 69% 1.496.000 36% 2182.33 24.0% 39%
1967 4.291.939.000 31% 1.667.000 11% 2574.65 18.0% 25%

Fonte: Anuario Estatistico IBGE, varios anos.
Nota: O valor das importagdes (CIF) em cruzeiros inclui o agio para a promessa de venda da licenga além de
impostos e taxas a que esta sujeito o comércio exterior.

A tabela 21 permite visualizar a evolucdo das importacdes brasileiras no periodo
1964-1967 em CrS e em Ddlares e a divisdo dessas colunas nos fornece uma boa

aproximac3o da taxa de cdmbio nominal implicita anual em termos de CrS/USS.

Os dados mostram que o valor das importacbes brasileiras em CrS mantém a
tendéncia do periodo anterior e seguem crescendo, atingindo um crescimento acumulado
de 245% entre 1964-1967, enquanto as importacdes em ddlares tém desempenho bem mais
moderado crescendo apenas 32% no mesmo periodo. O comportamento do cambio nominal
implicito apresentou desvalorizacGes decrescentes e além do choque cambial em 1964,

explicitado pelo grafico 18, a tabela 21 aponta a ocorréncia de um choque cambial em 1965.

O grafico 19 repete o exercicio realizado anteriormente e contrapde a variagao
percentual da taxa de cdmbio nominal implicita com a evolucdo do IGP-DI para o periodo

1961-1967:
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Grafico 19
Evolugdo da variagao percentual da taxa de cambio nominal implicita X IGP-DI (%a.a.)
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Fonte: Elaboragdo prépria baseado em dados do Ipeadata.

O grafico 19 nos permite visualizar que houve um choque cambial em 1965 e que
apos 1964, o ritmo de desvalorizacdo nominal da moeda brasileira diminuiu e o mesmo
aconteceu com a inflagdo, apontando, mais uma vez, para o fato de que as varidveis
parecem seguir comportamento semelhante. Apesar disso, durante o PAEG ocorreram
choques cambiais em 1964 e 1965 e mesmo assim em 1965 a inflagdo mudou de tendéncia e

apresentou forte queda passando de 92% em 1964 para 34% em 1965 pelo IGP-DI.

Assim sendo, a analise fornece evidéncias de que em 1964 e 1965 o cdmbio ndo
ajudou no combate a inflagdo tendo na verdade representado uma pressao de custos sobre

a economia.

Além disso, os dados mostram que a economia brasileira ao longo do periodo 1964-
1967 ndao manteve o processo de desvalorizacdo do cambio nominal implicito e em 1966 o
houve uma desvalorizagdo nominal de 24% frente a uma desvalorizagdo de 79% no ano
anterior. Como no periodo a inflacdo apesar de em queda, ainda possuia magnitude
relevante iremos agora analisar a evolugdo do indice de Cambio Real mensal que teve o

comportamento descrito pelo grafico 20 exposto a seguir.
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Grafico 20
Indice de Cambio Real 1960-1967
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Fonte: Elaboragdo prépria baseado em dados do Ipeadata.

O grafico permite constatar que a moeda brasileira em janeiro de 1964 encontrava-se
em seu maior patamar dentro do periodo analisado, mas ainda antes do golpe militar, em
fevereiro de 1964, foi realizada uma forte desvalorizacdo de 90.16%">. Logo, a moeda
brasileira em julho de 1964, havia acabado de sofrer uma grande desvalorizacdo e
encontrava-se em patamar inferior a média dos anos anteriores ndo sendo correta a
avaliagdo de que havia uma valorizagao artificial da moeda brasileira no momento de adogao

do PAEG.

Além disso, apds o inicio do plano foi realizado um esquema de desvalorizacoes
esporadicas, que fez com que a moeda brasileira imediatamente depois das desvaloriza¢des
desse um salto até um valor de pico para a sua desvalorizacdo e a partir de entdo fosse se
valorizando em virtude do diferencial inflacionario existente entre o Brasil e o resto do
mundo. No entanto, o ritmo e a magnitude com que as desvaloriza¢gdes foram realizadas,
ndo foi suficiente para proporcionar a desvalorizacdo real da moeda brasileira conforme fica
claro pela tendéncia descendente do indice de Cambio Real acumulando uma queda

(valorizagao) de 7.41% durante o PAEG.

>3 Ipeadata.
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Assim, em 1964 a desvalorizacdo cambial real apontada pelo grafico 20 foi uma fonte
de pressdo inflaciondria que atuou juntamente com: (i) uma alta de precos de tarifas nos
servicos de utilidade publica, eliminacdo de subsidios cambiais e aumentos de impostos
indiretos de natureza corretiva; (ii) uma péssima safra agricola; (iii) um enorme passivo
inflacionario proveniente do governo Jodo Goulart; (iv) liberacdo do reajuste do preco dos
aluguéis (SIMONSEN, 1970, p.32); (iv) pressdes inflaciondrias do lado dos custos exercidas:
(a) pela supracitada desvalorizacdo cambial; (b) pelo reajuste salarial acima do aumento do
custo de vida concedido ao funcionalismo civil e militar; (c) pela pouco aplicabilidade da

férmula salarial na economia.

Em 1965, a inflacdo, medida pelo IGP-DI, diminuiu de 94% para 34%, com o cdmbio
real sendo desvalorizado duas vezes, mas apresentando valorizacdo de aproximadamente
9% em janeiro de 1966. Desse modo, analise do cambio real, no ano de maior éxito da
politica inflaciondria do PAEG a moeda brasileira fechou o ano préxima ao nivel real de

janeiro de 1965 e a Politica Salarial que subindexava os saldrios a inflagao foi universalizada.

Em 1966, a maioria das politicas do PAEG comportou-se conforme o previsto e o
cambio permaneceu congelado durante todo o ano provocando uma valorizacdo real da
moeda brasileira de aproximadamente 22%, o que impactou o comércio exterior
provocando elevacdo das importacdes e diminuicdo das exportacdes, e o Balanco de
Pagamentos ndo exerceu pressdo inflacionaria via expansdo monetaria (inflacdo de

demanda) como em 1965.

Dessa forma, 1966 foi o ano que a Politica Cambial mostrou-se mais relevante para o
arrefecimento da inflagao, pois o congelamento do cambio ao valorizar a moeda brasileira
pode ter funcionado como uma espécie de mini ancora cambial que ajudou no combate a
elevacdo dos precos internos. No entanto, os resultados auferidos pela politica de
estabilizacio nesse ano seriam decepcionantes mesmo com a Politica Salarial, Fiscal®® e
Monetaria comportando-se da maneira conforme fora previsto, a inflagdo foi muito superior

a meta de 10% e registrou pelo IGP-DI 39%.

>* Nesse ano o déficit fiscal foi todo coberto com a emiss3o de titulos publicos.



117

Frente a esse insucesso, e ndo querendo admitir um possivel erro de diagnédstico da
inflacdo por parte do PAEG, foi atribuida pelos circulos oficiais a alta inflacdo a uma péssima
safra agricola, ao descongelamento dos aluguéis, ao excesso de liquidez ocasionado pelo

setor externo no decorrer de 1965 (SIMONSEN, 1970, p.39).

Logo, baseando-se nos dados supracitados, podemos afirmar que durante o PAEG
ocorreram choques cambiais em 1964 e 1965 e esses atuaram em sentido contrario aos
objetivos de estabilizacdo da economia, pois representam para a economia choques de
custos e, portanto nesses anos ndo contribuiram para a mudanca de tendéncia e diminuicao
da inflagdo experimentada pelo pais devendo-se buscar outras causas que possam justificar

esse fato.

No ano de 1966, o cambio foi mantido congelado e com isso no cOmputo geral, o
plano terminou com o cambio valorizado, em termos reais, e logo o realismo cambial ndo
existiu de fato. A valorizacdo cambial ocorrida em 1966 permitiu uma elevacdao das
importagdes com a manutengdo das exportagdes e a conjugacdo desses fatores pode ter
funcionado como uma espécie de mini ancora cambial, atraindo produtos importados mais
baratos e ajudando no combate a inflagdo em 1966 ao aumentar a concorréncia e forcar as

margens para baixo diminuindo as pressdes de custos na economia.

E importante ressaltar, que a referida valorizacdo cambial sé foi possivel devido a
renegociacao da divida externa brasileira que permitiu assim diminuir o volume de
pagamentos ao exterior e dessa forma proporcionou o supracitado aumento da capacidade

para importar ao longo do PAEG.

Uma vez abordada a questdo cambial passamos agora na sec¢do seguinte para a
analise dos salarios que sdo a outra varidvel relevante para a analise da inflagdo pelo lado
dos custos. Dessa forma, iniciaremos com um breve histérico da evolugao da questao salarial
no pais para em seguida abordarmos o comportamento dessa varidvel durante o PAEG
buscando determinar qual foi a importancia assumida por ela para a contencdo da inflacdo

no referido plano.
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3.3.1 Breve histoérico da evolugdo da questdo trabalhista/salarial no Brasil

Na década de 1930 se estabeleceram as bases que iriam regular as relagdes
trabalhistas nas décadas seguintes e exemplos disso sdo: (i) a criacdo ainda em 1930 do
Ministério do Trabalho, Industria e Comércio (MTIC) e em 1931 do Departamento Nacional
do Trabalho; (ii) a elaboracdo e adocdo da legislacdo referente a sindicalizacdo de
trabalhadores e empregadores com a criagdao da figura dos sindicatos oficiais atrelados ao
MTIC (RESENDE, 1982, P.776); (iii) o estabelecimento de que o MTIC teria o poder de

supervisionar, autorizar e controlar os sindicatos oficiais (COLISTETE, 2007, P.100).

Em julho de 1940, foi adotado no Brasil o instituto do saldrio minimo urbano, com
valores diferenciados entre estados e sub-regides, visando melhorar o rendimento da mao
de obra, sobretudo da ndo qualificada, e sua regulamentacdo seria realizada em 1943
(SIMONSEN, 1995, p.13). Em novembro de 1943, foi feita a Consolidagdo das Leis do
Trabalho (CLT) que representou uma reunido e ampliacdo da legislacdo social promulgada
nos anos anteriores e pautaria as relacdes de trabalho nas décadas seguintes (COLISTETE,

2007, P.100).

Conforme exposto no capitulo 1, a economia brasileira conviveu com o fen6meno
inflacionario ao longo de todo o seu processo de industrializacdo e dessa forma a analise da
evolugao salarial no pais deve ser feita utilizando-se de algum dos diversos indices de

precos>° disponiveis como deflator para se determinar o saldrio real da economia.

Nesse sentido, a tabela 2 mostra que apesar de os diferentes indices de precos
captarem em geral as mesmas tendéncias inflacionarias (ascendentes ou descendentes),
pode haver grandes diferencas entre eles em virtude de diferencas metodoldgicas e de
composicao. Por isso, serd necessario utilizar mais de um deles para deflacionar os salarios e

dessa forma analisar a real evolucdo dos saldrios na economia brasileira.

No tocante aos distintos indices de Precos, o indice Geral de Precos — Disponibilidade

Interna (IGP-DI) é calculado mensalmente e por ser um indice DI mede somente variagdes de

>> Para maiores detalhes acerca da metodologia por detras dos diferentes indices de precgos ver Estatisticas
Historicas do Brasil (1990) p.144-173.
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precos que impactam as atividades diretamente realizadas no territrio brasileiro®®. Sua
metodologia de célculo efetua uma média aritmética dos seguintes indices: (i) indice de
Precos no Atacado (IPA-DI) composto por bens de consumo e de producdo e responsavel por
60% do IGP-DI; (ii) indice de Precos ao Consumidor (IPC), composto pelas variacdes de
precos no Rio de Janeiro e S3o Paulo entre as familias que tem renda de 1 a 33 salarios
minimos e é responsavel por 30% do IGP-DI; (iii) indice Nacional de Construgdo Civil (INCC)
gue mede variacbes de precos tanto de servicos quanto de materiais tendo abrangéncia

nacional e ponderando em 10% o IGP-DI.

O IPC, citado anteriormente, é composto pelos seguintes elementos: (i) alimentacgao
(43%); (ii) aluguéis (20%); (iii) vestuario (11%); (iv) servicos publicos (10.5%); (v) servicos

pessoais (5.8%); (vi) mdveis e utensilios (5.7%) e (vii) farmacia e higiene (4%).

Dessa maneira, para a andlise da questdo salarial serd importante estabelecermos
tanto a evolucdo do saldrio mediano urbano real quanto a evolugdo dos saldrios reais
deflacionados por mais de um dos indices de inflagdo disponiveis. Com esse intuito, iremos
trabalhar com dados do saldrio mediano urbano®’ medido em termos reais, dados do Ipea
acerca do saldrio minimo médio real oficial®® deflacionado pelo Indice de Pregos ao
Consumidor do Ministério do Trabalho (IPC-MTb) e com os saldrios médios reais do pessoal
ligado a industria manufatureira, por conta da representatividade da mesma, deflacionados
pelo IPC-MTb, pelo indice de Precos ao Consumidor da Prefeitura de S3o Paulo/Instituto de
Pesquisas Econdmicas — USP (IPC-SP) e pelo indice de Precos ao Atacado - Disponibilidade

Interna da Fundac¢do Getulio Vargas (IPA-DI).

>® Os indices de Oferta Global consideram tanto as varia¢es de precos que afetam as atividades empreendidas
em territério brasileiro quanto as variacdes dos precos dos produtos exportados nos setores agricola e
industrial.

>’ 0s dados do saldrio mediano urbano foram coletados para o periodo 1946-1956 na Revista de Conjuntura
EconOmica, jan. 1958, p.79, para o periodo de 1957-1963 no Anuario Estatistico do IBGE, 1965, p.321 e para
1964-1967 as informag&es foram coletadas em Bacha (1979), p.610.

*% Inicialmente esse saldrio minimo era apenas urbano, mas em 1963 foi estendido ao campo por meio do
Estatuto do Trabalhador Rural e passou a vigorar em 1964. Antes de 1984, os dados irdo se referir sempre ao
maior saldrio minimo vigente em virtude da possibilidade de fixacdo de diferentes valores entre estados e sub-
regiGes (Ipeadata).
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A evolucdo desses dados é sintetizada na tabela 22:

Tabela 22
Evolugao dos salarios médios anuais deflacionados entre 1945-1963
Salario

Urbano Salario Saldrio-Consumo Salario-Consumo Saldrio-Produto

Mediano  Minimo Oficial  (IPC-Mtb/Cr$ (IPC-SP/ Cr$ (IPA-DI Cr$
Real (IPC-Mtb/RS)  1.000 de 1952) 1.000 de 1952) 1.000 de 1952)

(1946=1)

Valor % Valor % Valor % Valor % Valor %

1945 - 462.41 [12.333] - [11.541] - [9.978] -
1946 0.79 399.76 -13.55 [13.897] [12.68] [13.004] [12.68] [11.307] [13.32]

1947 0.84 6.7 32577 -18.51 [12.403] [-10.75] [11.606] [10.75] [12.086] [6.89]
1948 085 13 3126 -4.04 [12.807] [3.25] [11.984] [3.25] [12.648] [4.65]
1949 0.88 2.4 291.14 -6.86 13.863 825 14.158 18.14 14.047 11.06
1950 0.84 -42 278.66 -4.28 [14.793] [6.71] [15.002] [5.96] [14.923] [6.24]
1951 0.81 -3.1 246.84 -11.42 [15.785] [6.72] [15.896] [5.96] [15.854] [6.24]
1952 082 1.0 66534 169.55 16.843 6.7 16.843 596 16.843 6.24
1953 0.70 -15.1 587.86 -11.64 15.249 -9.47 14151 -15.99 14.965 -11.15
1954 081 167 735.83 2517 17.406 14.15 16.196 14.45 16.228 8.44
1955 0.96 17.8 820.34 11.49 1759 106 1657 231 16.615 2.39
1956 0.90 -59 820.55 0.03 19.011 8.08 18103 925 18.128 9.11
1957 1.08 193 869.27 594 19.427 2.19 18798 3.84 19.613 8.19
1958 1.00 -69 76555 -11.93 19.326 -0.52 18.444 -1.89 19.382 -1.17
1959 1.00 -0.3 93585 2225 20.225 4.66 18.187 -139 184  -5.07
1960 0.97 -2.6 822.04 -12.16 [20.470] [1.21] [18.066] [-0.66] [18.407] [0.04]
1961 0.85 -12.4 943.7 14.80 20.717 [1.21] 17.946 [-0.66] [18.414] [0.04]
1962 0.83 -2.8 786.32 -16.68 20.968 1.21 17.827 -0.66 18.421 0.04
1963 074 -10.2 760.19 -3.32 25.974 23.87 20682 16.01 21.13 14.7

Fonte: Elaboracdo prdpria a partir de dados do Ipeadata, da Revista de Conjuntura Econémica, jan./1958, p.79
e de Colistete (2009). p.389 Notas: (1) Os valores em colchetes [] foram obtidos por interpolagdo ou
extrapolacdo linear.

Colistete (2009) explicita que a utilizacdo dos indices de precos ao consumidor para
deflacionar os saldrios, gera uma varidvel que ird propiciar dados referentes ao poder de
compra dos saldrios e permitird avaliar a percepcdo dos trabalhadores quanto as suas reais
condicOes de vida e por isso, define esse resultado como um saldrio-consumo real. O uso do
IPA-DI, ao excluir a fase de comercializagdo posterior a venda no atacado, ird gerar uma
medida dos precos de venda do produto final e de compra de insumos pelas empresas
produtoras e assim produz uma medida do saldrio-produto real que influenciard a

propensdo a contratar trabalho das firmas (COLISTETE, 2009, p.387-388).
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Além dos salarios pagos aos trabalhadores, outras duas importantes varidveis para se
analisar a evolucdo do custo da mdo de obra no Brasil sdo a produtividade e o custo unitario
do trabalho (CUT). A produtividade do trabalho (Lp) pode ser calculada pela divisdo do valor

adicionado na producdo (q) pelo numero de trabalhadores empregados (l) e dessa forma

temos: Lp = % enquanto o CUT é calculado através da divisdao do saldrio-produto (IPA-DI)
pela Produtividade do Trabalho e teriamos: CUT = %.59 O comportamento dessas duas

variaveis para o periodo compreendido entre o final da IIGM e o golpe militar é apresentado

na tabela 23:

Tabela 23
Evolucdo da produtividade e do Custo Unitario do Trabalho (IPA-DI) *°

Produtividade do Trabalho Custo Unitario do
Trabalho (IPA-DI)

Valor %
1945 [40.449] - 0.247
1946 [42.600] [5.32] 0.265
1947 [51.625] [21.19] 0.234
1948 [56.240] [8.94] 0.225
1949 61.149 8.73 0.230
1950 [62.459] [2.14] 0.239
1951 [63.798] [2.14] 0.249
1952 65.165 2.14 0.258
1953 64.149 -1.56 0.233
1954 68.342 6.54 0.237
1955 70.428 3.05 0.236
1956 76.676 8.87 0.236
1957 82.932 8.16 0.236
1958 91.036 9.77 0.213
1959 99.360 9.14 0.185
1960 [99.890] [0.53] 0.184
1961 [100.422] [0.53] 0.183
1962 100.957 0.53 0.182
1963 114.677 13.59 0.184

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados de Colistete (2009). p.389 e 396.

A tabela aponta um crescimento continuo da produtividade na economia brasileira

durante quase todo o periodo tendo havido um crescimento acumulado da produtividade de

>® Se substituirmos o valor de Lp no CUT teremos: CUT = W;l e o CUT passara a corresponder a participagao dos

salarios no produto da economia.
% para medir o Custo Unitario do Trabalho, utilizou-se o salario-produto (IPA-DI).
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183.5% entre 1945 e 1963. O grafico 21 explicita esse crescimento da Produtividade do

trabalho durante o periodo analisado:

Gréfico 21
Variagao % a.a. da produtividade do Trabalho
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Fonte: Elaboragdo prépria baseado em dados de Colistete (2009).

Logo, a produtividade do trabalho cresceu de forma praticamente continua no
periodo 1946 -1963 houve crescimento negativo apenas em 1953, e essas variagoes
positivas da produtividade do trabalho provocaram a diminui¢cdao do CUT devido ao salario-

produto ter crescido abaixo da produtividade durante todo o periodo.

De posse dos dados das duas tabelas apresentadas podemos analisar de maneira
consistente como se comportaram os salarios dos trabalhadores e o markup dos

empresarios no periodo compreendido entre o imediato pds-guerra e o golpe militar.

Os dados referentes aos salarios-consumo expostos na Tabela 22 permitem afirmar
que durante o governo Dutra, apds 1947, houve uma recuperagao dos saldrios industriais
apesar da forte repressio aos movimentos sindicais®?, que ressurgiram com a
democratizacdo, o saldario urbano mediano real cresceu no periodo 1946-1950
aproximadamente 6% muito abaixo do crescimento da produtividade que foi de 54.4% e o

salario produto teve comportamento favoravel as empresas e cresceu em média 7.2% a.a.

®1 “A onda repressiva que se seguiu ao fechamento do PCB atingiu, em maio de 1947, a CTB [Confederagdo dos
Trabalhadores do Brasil] e as unides sindicais estaduais, que foram fechadas pelo governo Dutra. [...]
intervencdes em mais de 400 entidades sindicais, inaugurando nova fase de repressdo aberta ao sindicalismo
mais combativo.” (MATTOS, 1993, p.30)
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(COLISTETE, 2009, p.390). Por fim, o salario minimo oficial permaneceu congelado durante

todo o periodo e, por isso, sofreu uma deterioracdo de aproximadamente 30% (Tabela 22).

Entre 1951 e 1954, no segundo Governo Vargas o salario minimo oficial foi
reajustado duas vezes e seu valor em 1954 era, em termos reais, duas vezes maior do que
em 1951, com a produtividade registrando alta de apenas 7.12% no periodo. Essas duas
varidveis em conjunto embasam a conclusdo da historiografia tradicional de que o segundo

Governo Vargas teria sido um periodo de ganhos para a classe trabalhadora.

J4 o saldrio-consumo deflacionado pelo IPC-Mtb e pelo IPC-SP apresentou,
respectivamente, crescimento positivo de 6.7% e 5.96% em 1952 e de 14.1% e 14.5% em
1954 e queda de -9.5% e -16% em 1953 enquanto o salario-produto cresceu 6.2% em 1951 e
8.4% em 1954 e diminuiu 11.2% em 1953 (COLISTETE, 2009, p.390) e o saldrio urbano

mediano real permaneceu constante no periodo.

A partir das analises das variagdes dos saldrios consumo e produto durante o
segundo Vargas, Colistete (2009), pondera que os beneficios auferidos pelos trabalhadores
industriais teriam sido bem mais limitados do que os normalmente atribuidos pela andlise da
variacdo do salario minimo oficial (COLISTETE, 2009, p.390). Por fim, a analise do Custo
Unitario do Trabalho (Tabela 23) aponta para uma queda de 4.8% entre 1951 e 1954, e

reforca a perspectiva mais pessimista para a situacdo dos trabalhadores no periodo.

Entre 1956 e 1960, o recrudescimento inflacionario corroeu o salario minimo oficial e
houve apenas um pequeno ganho real e o salario mediano urbano real aumentou 8% com a
produtividade registrando uma variacdo positiva de 30.3% e assim, em 1960, o Custo
Unitario do Trabalho diminuiu aproximadamente 22% indicando a perda de participacdao dos
salarios na renda. O saldrio-produto (IPA-DI) sofreu uma queda real e o saldrio-consumo
apresentou resultado positivo de 7.7% se deflacionado pelo IPC-Mtb e queda de 0.2% se

utilizado como deflator o IPC-SP (COLISTETE, 2009, p.390).

Entre 1961-1963, o saldrio minimo oficial, apesar dos reajustes mais frequentes, caiu
aproximadamente 19.45%, o saldrio urbano mediano real diminuiu 13%, ambos por conta da

elevagdo do ritmo inflacionario, e a produtividade aumentou 14.2%.
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Colistete (2009) aponta que os dados de salario-consumo e salario-produto da tabela
22 apresentam problemas para os anos de 1963 e 1964, pois: (i) ndo foram realizadas
pesquisas industriais em 1960 e 1961; (ii) houve mudancas no conceito de pessoal ocupado

que tenderiam a elevar os saldrios do pessoal ligado a producdo (COLISTETE, 2009, 391).

Analisando os impactos das variacoes dos saldrios sobre a inflacdo no periodo 1946-
1964, Pereira (2006) aponta que apesar do grande aumento nominal do saldrio minimo
realizado por Getulio Vargas em 1952, esse ndo teve impacto inflaciondrio, pois os saldrios
estavam congelados por um longo periodo e que em contrapartida o reajuste salarial de
1954 foi uma importante pressao de custo e promoveu a eleva¢do da inflagdo nesse ano

(PEREIRA, 2006, p.71-73)

Além de 1954, o autor aponta para a ocorréncia de pressoes dos salarios nominais
sobre os custos da economia nos anos de 1955 e 1957 visto que os reajustes situaram-se
acima da inflacdo (PEREIRA, 2006, p.73). Quanto a década de 1960 o autor afirma que: “O
choque de custos provocado pelas medidas do Plano Trienal foi repassado aos precos,
causando um choque nos saldrios nominais, o que realimentou a espiral-inflacionaria [e

dessa forma] tém papel essencial na forte elevacdo da taxa.” (PEREIRA, 2006, p.65-66).

Analisando o comportamento do markup, Colistete (2009) considera que apds 1957
devido ao crescimento do saldrio-produto consistentemente abaixo do aumento da
produtividade houve uma diminuicdo do CUT que provocou a expansdo do Mark-up da

economia brasileira ja no periodo anterior ao PAEG®.

Quanto a queda do Saldrio Minimo, Maneschi (1972) aponta para o fato de que os
trabalhadores que recebiam o Saldrio Minimo, ao menos desde 1959, ja estavam sofrendo
um processo de perda de poder de compra e que seguiram perdendo mesmo apds a
desaceleracdo da inflacdo devido a Politica Salarial do governo Castello Branco (MANESCHI,

1972, p.219).

82 Considera (1981), chega a conclusado distinta aponta entre 1959-1962, para uma variagao negativa do markup
de aproximadamente 20% concomitantemente os prec¢os industriais se elevavam 27% a.a. e estd fase de
ascensdo dos pregos seria justificada pela “for¢a que movimentos sindicais ganharam a época, conseguindo
obter ganhos reais, o que se traduziu em pequena elevagdo da parcela salarial na renda.” (CONSIDERA, 1981,
p.682), logo se tratava de um fendmeno de inflagdo de custos gerada pela alta dos salarios na economia.
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3.3.2 A implementacao da Politica Salarial do PAEG

Conforme analisado no capitulo 1, o PAEG tinha delineado uma politica salarial que
identificava na politica de reajustes salariais posta em pratica até o golpe militar uma
importante fonte de pressGes inflacionarias e, por conta desse diagndstico, visava
estabelecer as regras que passariam a nortear os reajustes de forma que fosse possivel: (i)
impedir a ocorréncia de reajustamentos salariais desordenados que alimentavam
irreversivelmente o processo inflacionario; (ii) permitir a manuten¢dao do poder de compra

dos trabalhadores; (iii) eliminar as distor¢des salariais (RESENDE, 1982, p.776).

Para Martone (1987), a politica salarial do PAEG buscava eliminar a instabilidade dos
salarios reais e manter a média dos dois anos anteriores ao reajuste evitando pressdes sobre

os custos e sobre a demanda agregada (MARTONE. 1987. p.77).

Assim, a politica salarial empreendida substituia as negociacdes diretas entre
trabalhadores e empregadores pela férmula de reajuste criada pelo governo. Tal situacado
seria inviavel no contexto vigente antes do Golpe Militar visto que havia um crescimento do
nivel de mobilizacdo sindical entre 1955 e 1964 com destaque para o surgimento de
organizagOes paralelas ao sindicalismo oficial e para a ocorréncia no Rio de Janeiro de 409

greves no periodo (MATTQS, 2003, p.44).

Portanto, um dos possibilitadores para a realizacao da politica salarial do plano seria

a eliminacdo dos movimentos trabalhistas e isso ocorreu de maneira rapida e eficiente:

Tao logo o golpe se consolidou, o governo militar ordenou a intervengdo em 433
entidades sindicais (383 sindicatos. 45 federagbes e quatro confederagbes). A
cassacdo dos direitos politicos e a instauragdo de Inquéritos Policiais Militares
contra os principais dirigentes sindicais cassados criaram para os que conseguiram
escapar da prisdo imediata a alternativa da clandestinidade ou do exilio (MATTQOS,
2003, p.48-49).

Resende (1990) concorda com o diagndstico de Mattos e afirma:

Dessa forma, usando o poder sobre a sociedade em geral e os sindicatos em
particular de que dispde o governo autoritdrio foi possivel fazer diretamente aquilo
que a ortodoxia pretende conseguir através de recessées e do desemprego:
solucionar o impasse distributivo através da reducdo da parcela salarial (RESENDE,
1990. 229).
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Em outro momento o autor afirma que: “Com as atividades sindicais severamente
reprimidas e as greves em atividades essenciais proibidas — e ao Governo competia o
julgamento da essencialidade — o poder de barganha dos sindicatos tornou-se praticamente
nulo” (RESENDE, 1982, p.777). Uma importante medida na manutencdo do controle dos
sindicatos foi a nomeacdo de interventores para a direcdo das entidades sindicais que
serviram de importante ponto de apoio para a perseguicao aos lideres e militantes das

correntes de esquerda (MATTOS, 2003, p.49-50).

Em 1964, mesmo de posse de um diagndstico que reconhecia o papel inflacionario
dos reajustes salariais sobre a economia brasileira, o governo elevou os saldrios dos
funciondrios militares e civis em proporcdo que acabou mostrando-se, na avaliacdo do
governo, superior a alta do custo de vida e balizou para cima as expectativas de reajustes

salariais do setor privado (SIMONSEN, 1970, p.30).

A politica salarial foi adotada através dos decretos 54.018 (14 de julho de 1964) e
54.228 (2 de setembro de 1964), mas mostrou-se pouco efetiva, pois grande parte dos
aumentos salariais encontrava-se fora do alcance dos decretos e com isso a Justica do
Trabalho manteve em grande medida o antigo sistema de recomposicdo salarial

proporcional ao aumento do custo de vida (SIMONSEN, 1970, p.31-32).

Em fevereiro de 1965, o governo federal aplicou a férmula salarial e determinou um
aumento do saldrio minimo abaixo da inflagdo o que mudou as expectativas de elevacdes
futuras de saldrios na economia. Em julho de 1965 foi aprovada a Lei 4.725 que estendeu
para todos os acordos e dissidios coletivos processados no dmbito da Justica do Trabalho a
obrigatoriedade de aplicacdo de reajustes pautados pela férmula salarial de Simonsen
(SIMONSEN, 1970, p.34; REVISTA DE CONJUNTURA ECONOMICA, jan./1966, p.13) e a

Circular n°10 estabeleceu que os reajustes devessem ser anuais (RESENDE, 1982, p.776).

Nesse sentido, Resende (1982) afirma: “No segundo trimestre de 1965, entra em
vigor a férmula salarial do PAEG, que reduzia em 26% o salario minimo real [...]. Os precos
industriais apresentaram entdo os primeiros sinais de quebra de tendéncia” (RESENDE, 1990,

p.221).
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Assim sendo, o resultado pratico dessa medida foi que os reajustes salariais
concedidos no segundo semestre de 1965 foram inferiores aos concedidos nos anos
anteriores e situavam-se abaixo do aumento do custo de vida registrado. No tocante ao
funcionalismo, o governo mudou sua postura em relagdo ao ano anterior e resistindo as

pressdes por aumentos ndo concedeu nenhum reajuste em 1965 (SIMONSEN, 1970, p.34).

Na pratica, a redagao da Lei 4725 mostrou-se falha, pois se esquecia de estabelecer
que ao saldrio real médio devesse ser acrescida a metade do residuo inflacionario previsto
para o periodo de 12 meses apds o ultimo reajuste. Por conta disso, a Justica do Trabalho
acabou em alguns casos concedendo elevagdes salariais maiores do que seriam as almejadas

pelo programa de estabilizacdo do governo (SIMONSEN, 1995, p.57).

Sobre a situacdo da economia brasileira Resende (1990) afirma que: “Com os saldrios
mais baixos e apesar dos prec¢os agricolas mais altos, a inflagdo voltou a baixar, mas a queda
foi de apenas 19 pontos [...] enquanto em 1965 a queda fora de 33 pontos [...]” (RESENDE,
1990, p.221).

3.3.3 A compressao salarial

Resende (1982) aponta que o resultado da Politica Salarial sobre o salario minimo
real foi a sua continua compressao devido a subestimacdo do residuo inflacionario, uma vez
que as metas inflaciondrias foram ultrapassadas largamente durante a vigéncia do plano, e
pela adocdo da formula de reajustes pela média e ndo pelo pico. Maneschi (1972) concorda

“"

com Resende quando afirma que “... tanto o salario minimo quanto o saldrio médio
industrial declinaram devido a subestimacdo sistematica do governo da inflagdo residual da

economia” (MANESCHI, 1972, p.222, tradugao nossa).

A constatacdo de que a subestimacdao do residuo inflacionario tinha um papel

relevante para a politica salarial levou Cysne (1985) a afirmar que:

O ponto central da nova sistematica [da politica salarial] no que diz respeito a
politica de estabilizagdo residia na criagdo de duas novas varidveis de politica
econdmica sob o controle do Governo Federal: o residuo inflacionario previsto para
o proximo periodo e o adicional de produtividade (CYSNE, 1985, p.23).
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Fishlow (1973) aponta que essa subestimacdo substancial e deliberada do residuo
inflacionario fez com que os salarios fossem sistematicamente reduzidos durante o PAEG e
aponta para uma queda de 20% para o salario minimo (FISHLOW, 1973, p.25). O autor

conclui afirmando:

.. @ média do saldrio minimo real recebido em 1967, a despeito dos elementos
adicionais como 13° saldrio, subsidios para a familia, etc... era 5% menor do que em
1955. Doze anos de crescimento econOmico e uma renda per capita acrescida de
um tergco no seu valor, resultarem nada para os assalariados ndo qualificados
(FISHLOW, 1973, p.25).

A relacdo entre o comportamento do saldrio minimo e do custo de vida apontada
pelo autor serd observada sob distintos angulos a fim de se determinar se houve de fato
uma subindexacdo dos saldrios a inflacdo. Se utilizarmos os dados do Ipeadata relativos as
variacdes mensais do Salario Minimo Nominal Médio, podemos criar um Indice de Salario
Minimo Nominal Médio anual e comparar seu comportamento com o do IGP-DI, o que est3

resumido no grafico 22:

Gréfico 22
Evolugdo do indice de Salario Minimo Nominal Médio (1960=1) X IGP-DI
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Fonte: Elaboragdo Prépria baseado em dados do Ipeadata.

A andlise do grafico acima deixa claro que a partir de 1962, o indice de Salario
Minimo Nominal Médio inicia uma trajetdria de crescimento que ndo consegue acompanhar
a trajetodria ascendente apresentada pelo IGP-DI. Dessa forma, os saldrios foram perdendo

poder de compra ao longo do periodo, pois estavam subindexados a inflacdo.
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Resende (1982) aponta a seguinte evolucdo para o comportamento do saldrio

minimo na cidade do Rio de Janeiro:

Grafico 23
Evolugdo do indice de salario minimo real na cidade do Rio de Janeiro deflacionado pelo
custo de vida no Rio de Janeiro
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Fonte: Elaboragao prépria baseada em Resende (1982), p.779.

O gréfico 23 permite constatar de forma clara a elevada perda de poder de compra
salarial na cidade do Rio de Janeiro ao longo de todo o periodo do PAEG. Para analisar a
politica salarial do PAEG de maneira mais pormenorizada, serdo Uteis os dados acerca do
salario urbano mediano real, salario minimo oficial, dos saldrios-consumo e do salario-

produto apresentados a seguir na tabela 24:

Tabela 24
Evolucdo dos saldrios médios anuais deflacionados entre 1964-1967
Salério Prbano Salario Salario- salario Salario-Produto
Ano Mediano Minimo Oficial Consumo (IPC- Consumo (IPC- (IPA-DI/Cré
Real (IPC-Mtb/RS) Mtb/Cr$ 1.000 SP/ Cr$ 1.000 . " 1952)
(1946 =1) de 1952) de 1952) )
Valor % Valor % Valor % Valor % Valor %

1964 0.68 -9.0 852.69 12.17 28.463 9.58  20.515 -0.81 21.609 2.27
1965 0.85 25.1 753.94 -11.6 25.512 -10.37 19.72 -3.88 21.891 1.31
1966 0.85 0.0 637.86 -15.4 23.28 -8.75 19.006 -3.62 21.967 0.35
1967 0.97 14.9 592.24 -7.2 22595 -2.94 19.099 0.49 22593 2.85

Notas: (1) Os valores em colchetes [] foram obtidos por interpolagdo ou extrapolagdo linear.
Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do Ipeadata. Revista de Conjuntura Econémica, jan./1958. p.79.
Colistete (2009). p.389 e Bacha (1979) p.610.

Em virtude dos supracitados eventos, os resultados em 1964, frente a um IGP-DI que

atingiu 92% a.a., um aumento real do Saldrio Minimo Oficial de 12.17% e o Saldrio Urbano
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Mediano Real declinando 9% acompanhados de uma elevacdo da produtividade de 2.02%. O
Salario-Consumo deflacionado pelo IPC-MTB subiu 9.58% e pelo IPC-SP registrou leve queda
de 0.81%, o Salario-Produto cresceu 2.27% com o Custo Unitario do Trabalho permanecendo

estavel.

Em 1965, frente ao forte declinio do IGP-DI de 92% para 34%, o Salario Minimo
Oficial registrou perda de -11.58% com a produtividade crescendo 9.29%. O saldrio-consumo
pelo IPC-Mtb apresentou queda de 10.37% e pelo IPC-RJ a queda foi de 3.88%, o salario-

produto se elevou 1.31% com o CUT caindo 7.57%.

Em 1966, a Politica Salarial foi implementada com grande rigor o que fica claro
através dos seguintes fatos: (i) para corrigir as falhas de redagao da Lei 4725, editou-se o
Decreto-lei n°15 e o Decreto-Lei n°17 que estabeleciam: (a) a unificacdo dos coeficientes
usados para calcular as médias dos saldrios reais; (b) o indice de reajustamento levaria em
consideracdo a metade do residuo inflacionario estabelecido pelo Conselho Monetario
Nacional, o percentual de aumento de produtividade e a percentagem relativa a perda de
poder aquisitivo média no periodo entre a instauracdo e o julgamento do dissidio; (c)
concedia ao Tribunal o poder discriciondrio de correcdo de eventuais distor¢des salariais a
fim de assegurar a estabilidade da hierarquia salarial entre categorias profissionais
(SIMONSEN. 1995. p.57-58); (ii) o residuo inflaciondrio utilizado para reajustar os saldrios foi
estabelecido em 10% frente a uma elevagao de pregos préxima a 40%; (iii) a média dos
aumentos concedidos durante o segundo semestre ficaria em 25% (SIMONSEN, 1970, p.38-

39).

Em 1966, o IGP-DI registrou 39%, com o Salario Minimo Oficial caindo 15.4% com a
produtividade descendo 8.76% mantendo a tendéncia de alta. O Salario-Consumo
deflacionado pelo IPC-Mtb teve queda de 8.75% e pelo IPC-SP a diminuigao foi de 3.62%, o

salario-produto ficou praticamente estavel crescendo 0.35% com o CUT caindo 8%.

Esses dados apontam para o periodo do PAEG, uma contracdo do Saldrio Minimo
(IPC-Mtb/RS) de 30.54%, contracdo do Salario Consumo (IPC-Mtb) de 20.6%, diminui¢do do
Salario-Consumo (IPC-SP/CrS$ 1.000 de 1952) de 7% e uma elevacdo do Salario-Produto (IPA-
DI/ Cr$ 1.000 de 1952) de 4.5% entre 1964 e 1967.
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A constatagao de que houve declinio no saldrio minimo vigente no Rio de Janeiro, dos
salarios-consumo e do salario minimo oficial, em termos reais, permite concluir que a
Politica de compressdo salarial implementada pelo PAEG, com o intuito de combater a
inflagéo“, foi bastante bem sucedida e logrou em um curto espaco de ndao mais que dois

anos uma grande compressao do saldario minimo.

Se, além disso, levarmos em conta que em 1965, a Politica Monetdria foi expansiva, o
impacto fiscal do Setor Publico sobre a economia apresentou variagao positiva e houve um
choque cambial, a compressdo dos saldrios torna-se ainda mais relevante, pois foi o Unico
desses elementos atuando claramente no sentido de conter a inflagdo e esse ano foi

justamente o de maior sucesso na consecucdo desse objetivo.

Além disso, a andlise torna-se mais clara se levarmos em conta a evolucdo da

Produtividade e do Custo Unitdrio do Trabalho e com esse objetivo é construida a Tabela 25:

Tabela 25
Evolugdo da produtividade e do Custo Unitario do Trabalho (IPA-DI) **
Produtividade Custo Unitario do Trabalho (IPA-

do Trabalho DI)
Valor %
1964 116.99 2.02 0.185
1965 127.86 9.29 0.171
1966 139.06 8.76 0.158
1967 131.72 -5.28 0.172

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados de Colistete (2009) p.389 e 396.

A tabela aponta para a manutencdao apds o PAEG da tendéncia de aumento da
produtividade acompanhada de diminui¢cdo do Custo Unitdrio do Trabalho verificada desde
1946. No periodo 1964-1967 a produtividade do trabalho aumentou até um pico de 19% e o

Custo Unitario do Trabalho caiu até um vale de -15%; ambos em 1966.

A conjugac¢ao de arrocho salarial, aumento da produtividade e diminui¢cao do Custo

Unitario do Trabalho traz como consequéncia légica a elevacdao do markup das empresas

% sochaczewski (1993) aponta que quando o PAEG afirmava a necessidade de adogdo de uma politica salarial
que possibilitasse evitar elevagdes salariais acima da elevagdo da produtividade, tal diagndstico, via nos saldrios
uma fonte de pressdo sobre os custos e ndo sobre a demanda (SOCHACZEWSKI, 1993, p.231).

® para medir o Custo Unitario do Trabalho, utilizou-se o saldrio-produto (IPA-DI).
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durante o PAEG. Quanto a tendéncia de elevacdo do markup na década de 1960, Considera

(1981) afirma:

De 1962 a 1973 — o mark up eleva-se quase continuamente de 0.49 para 0.76. mas
os pregos industriais evoluem de forma distinta ao tomarem-se os periodos
1962/64 e 1964/73: no primeiro crescem explosivamente em média 84% a.a.
enquanto no segundo aumentam a taxas decrescentes em média de 25% a.a. [...]
Em 1964, este conflito distributivo foi resolvido em favor dos empresarios, através
do controle dos sindicatos, o que permitiu o achatamento dos salarios reais e,
portanto, da parcela salarial, tendo em vista o elevado crescimento da
produtividade industrial no periodo. Isto tornou possivel que a inflagdo fosse
contida, a despeito da [...] elevacdo do mark up durante a fase de ascensdo do
ciclo, via achatamento dos salarios reais (CONSIDERA, 1981, 684-685).

Para Colistete (2009): “... as politicas econdmicas e de repressao ao movimento
sindical [...] foram responsaveis por uma forte contencdo dos saldrios reais que beneficiou

diretamente as empresas” (COLISTETE, 2009, p.400) e prossegue afirmando que:

O periodo que se inicia em 1964 reafirmou e aprofundou a tendéncia de aumento
da desigualdade entre lucros e saldrios industriais [...] houve um marcante declinio
das participa¢des dos saldrios na renda industrial (COLISTETE, 2009, p.402).

Para Maneschi (1972), a constatacdo de que o salario minimo real tenha declinado
consideravelmente em um momento em que a produtividade da economia como um todo
crescia era ainda mais impressionante. Essa situacdo evidenciava que o peso do programa de
estabilizagdo havia recaido sobre a classe trabalhadora® e que ao longo desse processo os
trabalhadores teriam sofrido uma aprecidvel queda no seu padrdo de vida (MANESCHI, 1972,

p.220-221).

Logo, apesar de universalizada apenas em meados de Julho de 1965, a Politica
Salarial do PAEG foi responsavel por uma significativa compressao salarial conforme
salientado por autores como Resende (1982, 1990), Fishlow (1973), Bastian (2013),
Considera (1981) e provocou uma acentuada diminuicdo da participacdo dos assalariados no
produto nacional, pois: “as camadas de rendimentos mais baixos tiveram seus salarios reais
progressivamente reduzidos, enquanto as mais elevadas (administrativas e qualificadas)
obtinham ganhos reais” (CONSIDERA, 1981, p.640) e “a maior parcela do custo inerente ao

processo de ajustamento coube ao fator trabalho.” (CYSNE, 1985, p.25).

65 s .. .~ s . . ~ . / .
Além da diminuicdo de seus salarios reais, os trabalhadores ndo capacitados também seriam afetados por
mudancas de precos relativos causadas pela realizagcdo de processos de inflagdo corretiva no periodo.
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A piora da distribuicdo de renda ocorreu também porque ao mesmo tempo em que
era proibido recompor os saldrios na mesma proporcao da elevacdo do custo de vida
permitia-se a correcdo monetaria dos aluguéis®®, prestacdes da casa prépria, ativos

financeiros, impostos, tarifas de servigos publicos (SIMONSEN, 1995, p.59).

Constatamos, portanto que houve compressdo salarial na economia brasileira
durante o PAEG e tentaremos agora encontrar evidéncias acerca dos impactos dessa politica
salarial sobre o comportamento da inflagdo. Com esse intuito, iremos colocar o Salario
Urbano Mediano em termos nominais e a partir dai construiremos o grafico 19 que compara

a evolugao percentual do IGP-DI e do Salario Urbano Mediano nominal:

Grafico 24
Evolugdo % do Salario Urbano Mediano nominal e do IGP-DI
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Fonte: Elaboragdo prépria com base em Pereira (2006).

O gréafico aponta para uma subindexacdo do Salario Urbano Mediano com a
ocorréncia de perdas reais no periodo anterior ao PAEG e as trajetdrias relativamente
parecidas apontam para uma possivel correlacdo entre as varidveis. Se repetirmos esse
exercicio com os dados de Salario-Consumo (IPC-SP) em termos nominais criamos o grafico

25 que ird contrapor a varia¢do do indice de Saldrios Industriais ao IPC-SP:

®*No tocante aos aluguéis, esses se encontravam em 1964 defasados por conta de uma série de leis do
inquilinato que restringiam aumentos em um cendrio de escalada inflacionaria resultando em um desestimulo
a construgdo de imdveis residenciais para locacdo. A Lei 4.494 de novembro de 1964 introduziu a corre¢do
monetdria dos aluguéis a partir de duas normas, uma para a corregdo de aluguéis novos e outra para os
antigos. Os novos uma vez expirados seriam reajustados dois meses apds cada aumento do salario minimo e os
antigos levariam em conta a inflagdo posterior a Lei e procurariam também corrigir as defasagens existentes
até a promulgacao da Lei. A lei 4.864, de 1965 procurou estimular a construgdo civil, permitia a dendncia vazia
e a pactuagao de cldusulas de corre¢cdo monetdria, nos aluguéis ndo residenciais e nos residenciais com habite-
se posterior a sua publicacdo (SIMONSEN, 1995, p.91-92).
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Grafico 25
Evolucdo do Indice de Saldrios Industriais (1945=1) X IPC-SP
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Fonte: Elaboragao prépria baseado em dados de Colistete (2009).

O grafico permite visualizar que as duas variaveis, o indice de Saldrios-Industriais e o
IPC-SP apresentam comportamento semelhante indicando correlacdo entre as varidveis e
em 1963 o Saldrio-Industrial teve um ganho real e até esse ano aumentos do IPC-SP
ocorriam concomitantemente a aumentos do Saldrio-Industrial. A partir de 1964, o inicio da
adocdo da Politica Salarial do PAEG rompeu com essa correlacdo e fez com que o salario-

consumo ficasse subindexado a inflacdo até 1967.

O grafico 25 ao considerar o Saldrio-Industrial nominal, considera o pessoal ocupado
na industria manufatureira, que é intensiva em mao de obra, e assim expde de forma mais
clara as perdas que foram impostas ao poder de compra dos trabalhadores de menores

salarios durante todo o periodo do PAEG.

A andlise conjunta dos graficos 22, 23 e 25 aponta para a existéncia de uma
subindexacdo dos salarios a inflacdo durante o periodo do PAEG. Além disso, a tabela 24
deixa claro que no ano de 1965 que foi o ano em que a politica inflacionaria obteve seus
melhores resultados a Politica Salarial foi realizada com grande rigor e contribuiu de forma

decisiva para a obtenc¢do da reducado da inflagcdo.

Dessa forma, é interessante realizar um exercicio para tentar avaliar se sdo os
aumentos de precos que sdo seguidos por aumentos de saldrios que buscam evitar perdas

reais ou se o contrario se verifica (PEREIRA, 2006, p.74). Para isso, deve-se comparar o
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crescimento dos saldrios no periodo atual com o crescimento da inflagdo no periodo
imediatamente anterior a fim de observar se a elevacdo atual dos salarios se pautard no

valor anterior da inflagdo ou se é o contrdrio que ocorre.

Logo, seguindo com o teste da hipdétese de que os trabalhadores reajustam seus

salarios buscando recompor a inflacdo ocorrida desde o ultimo reajuste, construimos o

grafico 26:
Grafico 26
Evolugdao % do Saldrio Urbano Mediano e do IGP-DI defasado
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Fonte: Elaboragdo propria com base em dados do Anuario Estatistico do IBGE, varios anos, da Revista de
Conjuntura Econ6mica, dez./1973.

As varidveis apontam para a existéncia de uma correlagao positiva entre o Salario
Mediano Urbano no periodo atual com o IGP-DI registrado no momento imediatamente
anterior, somente em 1965 nao houve essa correlacdo, o que esta de acordo com o modelo
de inflagdo de custos estabelecido na se¢ao 3.1 que postulava aos saldrios um importante
papel para a dinamica inflaciondria em virtude da indexacdo formal e informal destes a

inflagdo passada.

No entanto, se repetirmos o mesmo exercicio para os Saldrios-Industriais obtemos o

grafico 27, que é apresentado na préxima pagina.
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Salario-industriais X IPC-SP defasado
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Fonte: Elaboragdo prépria baseado em dados de Colistete (2009).

O grafico acima ndo permite estabelecer nenhuma correlagcdo entre os reajustes

salariais realizados no periodo t e a inflacdo registrada no momento imediatamente anterior.

Portanto, ndo podemos afirmar nesse caso que exista uma causalidade entre os reajustes

salariais e a inflacdo experimentada pelos agentes entre reajustes subsequentes.
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Conclusdes parciais

O capitulo 3 buscou analisar o papel desempenhado pela Politica Cambial/Externa e
pela Politica Salarial no decorrer do PAEG na contencdo da inflacdo pelo lado dos custos.
Assim sendo, essa secdo procura condensar as principais conclusdes extraidas no referido

capitulo quanto a conducdo dessas politicas no periodo.

No tocante a Politica Externa a extroversdao do modelo brasileiro seria importante: (i)
por se acreditar na impossibilidade de se reduzir o coeficiente de importacdes; (ii) devido a
crenga de que a absorc¢do de capitais estrangeiros sé era possivel através do crescimento das

exportagoes.

Relativamente ao ponto (i) o grafico 10 mostrou que realmente o Brasil necessitava
elevar sua capacidade de importacdao se realmente quisesse prosseguir realizando o
processo de substituicdo de importacdes e nesse sentido o PAEG foi bem sucedido. A
hipdtese (ii) mostrou-se fragil, pois mesmo com as exportagdes tendo crescido pouco o pais
passou durante o governo militar a ser o quarto maior receptor de capitais estrangeiros e

voltou a receber consideraveis fluxos de investimentos diretos.

A experiéncia do PAEG mostrou que ter um governo considerado adequado pelos
EUA e adotar uma postura de cooperacdao com o capital internacional eram fatores atratores
de capitais estrangeiros mais fortes do que o crescimento das exportacdes. Nesse sentido,
ao contrario do ocorrido no governo JG, o governo militar logrou rapidamente realizar a

renegociacao e rolagem da divida externa.

No tocante ao comércio exterior, a principal medida era a manutencdao de uma taxa
de cédmbio realistica para estimular as exportacGes. Os resultados foram uma elevacdo
timida das exportagdes com uma grande contracao inicial das importa¢cdes em 1965 que se

recuperaram ja em 1966.

O fato de que as exportacGes ndo se elevaram conforme o esperado fornece
evidéncias de que ou a politica de realismo cambial ndo conseguiu impactar conforme o
previsto as exportacdes ou ndo foi de fato empreendida, sendo a ultima hipdtese fruto de

averiguacdo dada a sua importancia também para a dindmica inflacionaria.
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Assim, analisando o comportamento do indice de CAmbio Real da economia brasileira
constatamos que dada a ocorréncia de uma desvalorizacdo de 90.16% em fevereiro de 1964
esse se encontrava desvalorizado, em termos histéricos, imediatamente antes do inicio do
PAEG e ndo irrealmente valorizado como afirmava o plano. Além disso, a conduc¢do da
politica cambial durante o PAEG efetuou desvalorizagdes nominais esporadicas que
totalizaram uma desvalorizagdao de 126% frente a uma inflagdo acumulada de 214% no
mesmo periodo, fornecendo indicios de que houve uma valorizagdo cambial. O indice de
Cambio Real corrobora a analise anterior e aponta para uma leve valorizacdo da moeda

brasileira durante o periodo.

Dado que foi constatada a existéncia no biénio 1964-1965 de dois choques cambiais
(desvalorizages) esses representaram choques de custos sobre a economia e, portanto
pressionaram a inflacdo em sentido oposto ao buscado pelo PAEG. Assim, nos referidos anos
ndo houve uma ancora cambial ajudando no combate a inflacdo brasileira o que sé

aconteceria em 1966 quando o cambio ficou congelado durante todo o ano.

Quanto a Politica Salarial essa ndo conseguiu permitir a manutencdo do poder de
compra dos saldrios dos trabalhadores, conforme era afirmado no documento do plano, e
acabou promovendo uma severa compressao da renda dos trabalhadores ndo qualificados.
Foi decisiva para essa situacdo, a universalizacdo da formula de reajuste dos saldrios, em
1965, que determinava que esses fossem reajustados pela média e ndo pelo pico e que fosse

acrescido um adicional de produtividade e o residuo inflacionario.

O reajuste dos saladrios pela média e ndo pelo pico provocou, em um cendrio
inflacionario como o brasileiro, uma forte pressao baixista sobre os saldrios e, além disso, a
sistematica subestimacdo do residuo inflacionario acentuou a perda de poder de compra dos

trabalhadores nao qualificados.

Paralelamente a isso, constatamos que a produtividade do trabalho seguiu crescendo
com o Custo Unitdrio do Trabalho se reduzindo ao longo do periodo. A somatdria desses
fatores provocou como efeitos colaterais a piora da distribuicdo de renda da economia
devido a diminuicdo da parcela dos trabalhadores na renda e a consequente elevacdo dos

lucros na economia.
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A anélise conjunta da evolugdo dos Salarios, nominais e reais, e dos indices de Precos,
explicitou a existéncia de subindexacdo dos saldrios frente a inflagdo mesmo no periodo
anterior ao PAEG. O aprofundamento da andlise ndo nos permitiu concluir se os saldrios de

fato acompanhavam os movimentos do IGP-DI defasado.

Dessa forma, o PAEG ao evitar que os saldrios fossem reajustados buscando
reestabelecer toda a perda de poder de compra ocorrida desde o ultimo reajuste por conta

da inflagdo, conseguiu nas palavras de Sochaczewski (1993):

... diante de um quadro de quase hiperinflagdo, a espiral salarios-precos precisava
ser interrompida de algum lado. Um dos setores teria de arcar com a paralisagdo
dos movimentos de reajuste. No quadro politico, é ébvio que escolheu-se o lado
mais fraco e os salarios foram congelados (SOCHAWCZEWSKI, 1993, p.232).

“

Em vista desse quadro “... todo o peso politica de estabilizacdo recaiu sobre os
salarios.” (SOCHAWCZEWSKI, 1993, p.233) no que é seguido por Fishlow (1973) que afirma
“... 0 custo do programa de estabilizacdo recaiu sobre aqueles que tinham menos condi¢des
para suporta-lo: os pobres.” (FISHLOW, 1973, p.7). Ficou claro também que uma politica

salarial nesses moldes sé pode ser adotada devido ao cardter autoritario do governo.

Logo, o combate a inflacdo realizado durante o PAEG teve grande ajuda, na
consecucdo de seus objetivos inflaciondrios, da Politica Salarial que na pratica efetuou uma
subindexacao dos saldrios a inflagdo passada quebrando a espiral saldrios-precos e dessa
forma diminuindo a inflacdo. Além disso, a politica de compressdo salarial impediu que os

choques cambiais de 1964 e 1965 se propagassem pela economia

Também do lado dos custos, a valorizagdo de 7.41% da moeda nacional também
contribuiu, em 1966, ao criar uma mini dncora cambial para o arrefecimento do processo

inflacionario.
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CONCLUSAO

A convivéncia com a inflagdo na economia brasileira foi constante durante todo o
século XX e promoveu uma série de distor¢des na economia brasileira. Esse fendmeno de
elevacdo dos precos se acelerou durante o governo JK e atingiu seu apice, até entdo, em

1963 conjugando-se com uma clara estagnac¢do da economia brasileira.

Esse cendrio promoveu uma ruptura democratica no pais em marco de 1964 dando
inicio a ditadura militar e logo no principio desse periodo, o governo Castello Branco,
realizou o PAEG que visava diminuir a inflacdo ao mesmo tempo em que retomava o
crescimento da economia brasileira. O PAEG continha um diagndstico tradicional da inflacdo
como fruto de excesso de demanda, mas considerava a existéncia de pressdes inflacionarias
de custo e assim, estabeleceu a necessidade de se adotar Politica Monetaria e Fiscal
restritivas, Politica Salarial que eliminasse os excessivos reajustes salariais e ado¢do de uma

politica de realismo cambial.

Conforme exposto, o PAEG pode ser considerado exitoso em sua tarefa de diminuir e
mudar a tendéncia da inflacdo ao mesmo tempo em que a economia voltou a crescer. No
entanto, essa diminuicdo da inflacdo suscitou uma série de distintas interpretacdes sobre se

a inflagao foi contida pelo lado da demanda ou se pelo lado dos custos.

Tedricos como Pastore & Pinotti (2007), Barbosa (1997), Martone (1987), Cysne
(1985), Kornis (1983), Almeida (1980) postulam que a inflagdo foi combatida pelo lado da
demanda pautam sua visdo no éxito do PAEG em implantar rapidamente uma Politica Fiscal
restritiva conjuntamente com uma Politica Monetdria também restritiva. Estabelecida a
visdo desse grupo de tedricos, a dissertacdo buscou analisar o comportamento dessas
politicas e constatou que a literatura resenhada aponta para a execu¢do de uma Politica
Monetaria que ndo foi de fato restritiva e esteve sujeita a constantes oscilacdes que

inclusive provocaram duas crises de estabilizacdo, 1965 e 1967, durante a vigéncia do PAEG.

Segundo esses intérpretes, a Politica Monetaria teve seu comportamento afetado
pelos saldos positivos obtidos no Balanco de Pagamentos devido a uma forte elevacdo do

fluxo de capitais estrangeiros de investimento e de empréstimo e a manutencdo de um
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resultado positivo da balanca comercial brasileira. Além disso, contribuiu para impedir a
efetivacdo da Politica Monetaria restritiva o temor de que essa gerasse crises de liquidez que
pudessem afetar o comportamento do setor privado e por isso o crédito acabou ndo sendo

restringido e em alguns momentos foi até mesmo incentivado.

Nesse ponto, encontrou-se uma grande diferenca entre o que foi estabelecido no
PAEG e a pratica real realizada durante o plano. Enquanto a letra do plano colocava a
necessidade de se realizar uma Politica Monetaria restritiva, efetuava também o diagndstico
de que havia uma restricdo real ao crédito e por conta disso a estratégia do PAEG era deixar
o volume de crédito bancdrio se acomodar as reais necessidades do empresariado e, por
isso, inicialmente nenhuma medida foi tomada para restricdo direta do crédito que seguiu se

expandindo.

Quanto a Politica Fiscal, apesar de os defensores de que o combate a inflagdo tenha
sido efetivado via componente de demanda, constatamos que o corte dos gastos publicos
preconizado pelo PAEG nao foi de fato realizado. Tal constatacdao embasou-se no fato de que
as principais variaveis de gasto do Governo Federal que sdo o Consumo do Governo,
Investimento Publico e Gastos Correntes + Transferéncias apresentaram crescimento real

durante o plano sinalizando para a ndo adog¢ao de uma politica fiscal restritiva.

Além disso, foi realizado um estudo de impacto fiscal que procurou medir o impacto
dos gastos governamentais sobre o desempenho da economia no periodo 1962 — 1967 e
esse estudo também apontou para um impacto positivo/expansivo da Politica Fiscal nos
anos de 1965, 1966 e 1967 o que é incompativel com a ado¢do de uma Politica Fiscal

restritiva no PAEG.

No entanto, a arrecadacdo foi sem sombra de duvidas fortemente elevada através de
uma reforma tributaria de emergéncia logo nos primeiros meses de vigéncia do plano e de
uma reforma tributdria mais ampla adotada em meados de 1966 aonde o sistema fiscal
brasileiro tornou-se mais eficiente e organizado e em que a capacidade de arrecadacdo do

governo foi fortemente elevada.

Dessa forma, mostrou-se que o déficit publico como propor¢ao do PIB diminuiu

durante o Governo Castello Branco, por conta de uma elevacdo das Receitas
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proporcionalmente superior a elevacdo das despesas. Além disso, o governo Castello Branco
se valeu da criacdo de autarquias e agéncias descentralizadas com independéncia
orcamentaria para transferir despesas do orcamento federal para o orcamento dessas

entidades com o intuito de facilitar a obtencdo da diminuicdo do déficit publico federal.

Por fim, dadas as caracteristicas da inflacdo de demanda, a verificacdo no periodo de
que havia capacidade ociosa na industria € mais um elemento incompativel com a
caracterizacdo da inflacgdo brasileira como um fenémeno tipicamente de excesso de

demanda agregada.

Por outro lado, autores como Bastian (2013), Fishlow (2007), Martone (1987),
Moraes (1987), Resende (1982, 1990) defendem que a inflagdo foi contida pelo lado dos
custos consideram que a efetivacdo de uma Politica Salarial que possibilitou conter e
comprimir os salarios reais dos trabalhadores, principalmente os ndo qualificados, foi o fator
central para o arrefecimento inflaciondrio via componente de custos. Além disso, dentro
dessa corrente, alguns autores apontam que a ndo efetivacdo da politica de realismo
cambial possa ter criado uma espécie de ancora cambial no periodo que também teria

ajudado a combater o componente de custos da inflacdo brasileira.

Em nossa andlise, concluimos que a Politica Salarial foi eficazmente realizada através
da utilizagdo da formula de Simonsen que estabeleceu que os reajustes devessem ser
efetuados pelas médias dos ultimos 24 meses ao invés de buscarem recompor 0s picos
anteriores. Tal formula, também adicionava aos saldrios os aumentos de produtividade e o
residuo inflaciondrio ocorrido no periodo, mas a sistematica subestimacdo da ultima variavel

a transformou em um importante elemento de politica econémica.

Os dados analisados mostraram que essa metodologia, apesar de universalizada
apenas em 1965, conseguiu promover uma forte compressao da renda dos trabalhadores
assalariados ao longo de todo o PAEG e dessa maneira possibilitou romper a espiral precos-
salarios na economia sendo um importante elemento para combater a inflagcdo pelo lado dos
custos. Por fim, salientamos que a compressdo dos saldrios dos trabalhadores nao

qualificados sé foi possivel por conta do contexto autoritario do periodo.
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No tocante a questdao cambial, o governo postulou a realizacdo de desvaloriza¢cdes da
moeda brasileira que, em sua concepc¢do, estaria irrealisticamente valorizada no momento
em que se iniciou o governo militar. A analise desenvolvida mostrou que a suposta excessiva
valorizacgdo da moeda brasileira ndo se verificava, pois essa havia sido desvalorizada
aproximadamente 91% meses antes do plano e, em termos histéricos, encontrava-se em um

patamar de valor abaixo da média dos anos precedentes.

Apesar dessa inten¢do, o cambio passou a ser desvalorizado em intervalos de 10 a 14
meses o0 que, devido a inflacdo, fez com que o cdmbio real fosse gradativamente se
valorizando ao longo do tempo. Dessa forma, em margo de 1967 a moeda brasileira
encontrava-se em termos reais valorizada em aproximadamente 7% em relagdo ao
momento de adog¢dao do PAEG e foram encontradas evidéncias de que, devido a existéncia
de uma correlacdo positiva entre as varidveis, o cdmbio pode ter ajudado no processo de

arrefecimento da inflacdo pelo lado dos custos.

Analisando o lado dos custos, percebemos que apesar de nao ter sido efetuado o
realismo cambial, os dois choques cambiais ocorridos em 1964 e 1965 geraram pressoes de
custo sobre a economia e o congelamento do cambio em 1966 viabilizou, ao valorizar
levemente o cambio real, a criacdo de uma mini ancora cambial nesse ano. Dessa forma,
embora o cdmbio ndo tenha sido uma varidvel que tenha atuado favoravelmente no inicio
do processo de combate inflacionario, podemos afirmar que em 1966 sua valorizacao

contribuiu para o controle da inflagdo brasileira.

Quanto a Politica Salarial essa se mostrou indubitavelmente eficaz na tarefa de
comprimir os salarios dos trabalhadores e propiciou a quebra da espiral salarios-precos
através da adocdo da férmula salarial de Simonsen em todos os reajustes salariais a partir de

junho de 1965.

Logo, descrito e analisado o comportamento da Politica Econémica brasileira durante
o PAEG, a dissertacdo permitiu concluir que a Politica Monetaria adotada na pratica ndo
pode ser considerada restritiva durante toda a vigéncia do plano, a Politica Fiscal nao
restringiu de fato a despesa publica e a diminuicdo do déficit publico ocorreu via aumento

de receitas e com a existéncia de capacidade ociosa na economia. Assim sendo, a inflacdo
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ndo era provocada por excesso de demanda agregada e por isso, ndo foi combatida através

da restricdo a esse componente conforme apontado por uma grande corrente de tedricos.

Por sua vez, a andlise da hipdtese de que a contencdo inflacionaria foi lograda através
do combate ao componente de custos da inflacdo apresentou evidéncias robustas quanto a
sua validade. O combate ao componente de custo da inflacdo foi feito principalmente
através de uma Politica Salarial que ndo proporcionava a recomposi¢ao do poder de compra
dos saldrios rompendo assim com a espiral salarios-precos e ajudado pelo congelamento do
cambio em 1966 que proporcionou a criacdo de uma mini ancora cambial na economia

brasileira.
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