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Resumo

Esta tese tem por objetivo analisar diferentes aspectos monetarios e fiscais da economia
brasileira, bem como, a ligacdo destes com a inflacdo e o crescimento econdomico. O
primeiro artigo avalia o periodo do Plano de Metas utilizando uma abordagem pos-
keynesiana e a teoria do dinheiro moderno para estabelecer que per se o financiamento
monetario (direto pela Autoridade Monetaria) nao tem nenhuma caracteristica que o torne
mais ou menos inflacionario que o financiamento por divida (indireto), que a “hipotese
da poupanca for¢ada” ¢ muito mais fragil do que faz supor a unanimidade que a cerca e
que a inflagdo brasileira ¢ melhor explicada por uma abordagem alternativa baseada no
conflito distributivo e na instabilidade externa. O segundo artigo identifica um grande
conjunto de dificuldades, sejam elas tedricas ou empiricas, para avaliar o sistema
financeiro e o financiamento da economia. O recorrente estabelecimento pela literatura
do sistema financeiro como um limitador do desenvolvimento no periodo 1955-1964 ¢
qualificado, a luz da leitura keynesiana de finance e funding, apresentando-se a
institucionalidade vigente e os caminhos alternativos que se estabeleceram para permitir,
mesmo que de forma precaria e com alto nivel de improviso, o financiamento privado
necessario ao vigoroso crescimento experimentado de 1957 a 1962. No terceiro ensaio, ¢
realizada a avaliagdao das finangas publicas e da contribuicdo do Setor Publico para o
crescimento de 1956 a 1973. Utilizamos uma abordagem do tipo keynesiana para ressaltar
a importancia da Politica Fiscal e apontar que ndo ha uma relagdo necessaria entre
resultado fiscal e impacto na demanda agregada e para construir um indicador de impacto
fiscal que leve em conta a composi¢ao das financas publicas e o multiplicador para
mensurar a real contribui¢do do Setor Publico para o crescimento.
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Abstract

This thesis aims to analyze different monetary and fiscal aspects of the Brazilian
economy, as well as their connection with inflation and economic growth. The first article
assesses the Plano de Metas period using a Post-Keynesian approach and the modern
money theory to establish that monetary financing per se (direct by the Monetary
Authority) has no characteristics that make it more or less inflationary than financing by
(indirect) debt and that the “forced savings hypothesis” is much more fragile than the
unanimity surrounding it supposes. The second article identifies a large set of difficulties,
whether theoretical or empirical, to assess the financial system and the financing of the
economy. The recurrent establishment by the literature of the financial system as a limiter
of development in the period 1955-1964 is qualified, in the light of the Keynesian concept
of finance and funding, presenting the current institutionality and the alternative paths
that were established to allow, even if in a precarious manner and with a high level of
improvisation, the private financing necessary for the vigorous growth experienced from
1957 to 1962. In the third essay, an evaluation of public finances and the contribution of
the Public Sector to growth from 1956 to 1973. A Keynesian approach is used to
emphasize the importance of Fiscal Policy and point out that there is no necessary
relationship between fiscal results and impact on aggregate demand and to build a fiscal
impact indicator that takes into account the composition of public finances and the
multiplier to measure the Public Sector's real contribution to growth.

Keywords: fiscal policy; monetary policy; inflation; financial system
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Introducio

A economia brasileira vivenciou de 1956 a 1973 importantes flutuagdes inflacionarias e
duas “ondas de crescimento”, que apesar de conterem diferencas fundamentais, ficaram
marcadas pela grande participagdo, direta e indireta, do Estado ao assumir
deliberadamente a tarefa de planejar, articular e promover o desenvolvimento econdmico,
tendo como norte o aprofundamento do processo de industrializa¢do. A escolha do tema
desta tese parte da percepcao de que se faz mister uma releitura da historia econdmica
brasileira em virtude da solidificacdo de uma literatura, tanto em aspectos monetarios
quanto fiscais, pautada pela teoria neoclassica convencional e estabelecendo muitas
vezes, dada a inexisténcia ou baixa qualidade dos dados, proposicdes “candnicas” sem
que as consideragdes tedricas e empiricas, necessarias a comprovagao das mesmas, sejam
realizadas e/ou aprofundadas.

Nesse sentido, tomamos como base a abordagem pos-keynesiana e a teoria do dinheiro
moderno atribuindo centralidade ao uso ativo das politicas fiscal e monetaria para se
atingir e manter o pleno emprego, a luz do principio da demanda efetiva e da teoria da
taxa de juros exdgena. Nesse sentido, esta tese procura contribuir: 1) para desconstrucao
de leituras “candnicas” a muito estabelecidas para a economia brasileira; ii) no debate
sobre financiamento publico e privado e seus possiveis impactos sobre a inflagdo e o
crescimento; (iii) na utilizacdo de uma visdo, por assim dizer keynesiana, para mensurar
o impacto do Estado sobre o crescimento e a inflagao.

A presente tese € composta por 3 ensaios que avaliam diferentes aspectos fiscais e
monetarios bem como a relacdo deles com a inflacdo ¢ o crescimento da economia
brasileira. O primeiro versa sobre o Plano de Metas e foi motivado pela na literatura
convencional de duas leituras canonicas que carecem de qualificacdo: (i) a de que o

financiamento publico por emissao monetaria ¢ o responsavel pela elevagao da inflacao,



j& que, ¢ intrinsecamente inflacionario; (ii) a existéncia de um processo de extragdo de
“poupanga forcada” dos trabalhadores como importante elemento viabilizador do
financiamento do desenvolvimento experimentado.

O segundo ensaio reexamina o papel do sistema financeiro para o financiamento do setor
privado, de 1955 a 1964, identificando que o aprofundamento do processo de
industrializacdo exigiu um grande volume de Investimentos e frequentemente envolveu
elevado investimento inicial e prazo de maturagdo. A motivagao para esse ensaio decorre
da existéncia de um grande conjunto de dificuldades tedricas e empiricas para se avaliar
o real funcionamento do sistema financeiro brasileiro (SFB) e, consequentemente, da
estrutura de financiamento disponivel. Dentre essas dificuldades, a mais relevante ¢ a
incompatibilidade entre o recorrente, e até certo ponto motivado, estabelecimento pela
literatura da estrutura de financiamento como um limitador do desempenho
macroecondmico.

Buscamos estabelecer as caracteristicas do SFB e o seu funcionamento tendo como base
a abordagem de finance e funding tradicional a literatura keynesiana, em oposi¢ao a visao
de origem neoclassica do financiamento majoritariamente utilizada para a intepretagao da
economia brasileira. Incorporando referéncias mais atuais explicitamos como e por que o
sistema monetario e o nexo Tesouro Nacional - Banco Central nao compunham um nucleo
consistente com a MMT e inviabilizavam a formacao de uma taxa bésica oficial de juros.
Nesse cenario, investigamos e listamos sistematicamente como, perante as limita¢des
institucionais e organizacionais existentes, o SFB desenvolveu mecanismos oficiais e
extraoficiais que permitiram, mesmo que de forma precaria e com elevado grau de
improviso, viabilizar o financiamento privado necessario ao aprofundamento do processo

de industrializag¢do por substitui¢ao de importacdes desencadeado pelo PM.



O terceiro ensaio discute o comportamento das financas publicas e a contribui¢ao da
politica fiscal para o desempenho da economia de 1956 a 1973. Para cumprir esses
objetivos foi utilizada uma abordagem, por assim dizer, keynesiana baseada em autores
como Keynes, Kalecki (1944), Haavelmo (1945) e Lerner (1943) e, mais
contemporaneamente Paul Davidson, nos EUA, e Fernando Cardim Carvalho, no Brasil,
os dois ultimos formando o que chamamos de escola pos-keynesiana. Esse arcabouco traz
a tona o fato de que um mesmo resultado or¢amentario pode gerar diferentes impactos
sobre a demanda agregada, dependendo da composi¢do da despesa publica realizada, e
que ¢ necessario avaliar separadamente as finangas publicas e a contribui¢ao da politica
fiscal sobre a economia.

Dessa forma, em um primeiro momento avaliamos o comportamento das finangas
publicas tendo por base os dados desagregados do IBGE, mensurados pelo critério acima
da linha, e compartimentalizamos o periodo 1956-1973 em 4 subperiodos de acordo com
as alteragdes estruturais e politicas que motivaram mudancas na Politica Fiscal ¢ na
primazia do pensamento desenvolvimentista.

Para cumprir o objetivo de mensurar o Impacto Fiscal do Estado, examinamos a
composi¢ao das receitas e despesas publicas estabelecendo o sentido e a intensidade da
contribuicdo do Setor Publico sobre a demanda agregada. Para tanto, foi utilizado um
indicador de Impacto Fiscal nos moldes do estabelecido em Bastos, Rodrigues e Lara
(2015) e que avalia o efeito direto das variagdes do Investimento Publico e aquisi¢ao de
bens e servigos do efeito indireto, através da modificagao da renda disponivel ao consumo
das familias, das variagdes nos gastos com pessoal, transferéncias, subsidios e impostos,
levando em conta o efeito multiplicador, para determinar a real influéncia da Politica

Fiscal sobre a economia.



Artigo 1 - Plano de Metas: uma analise critica da leitura convencional sobre
financiamento publico e inflacio.

1. Introducao

O Plano de Metas (PM) consistiu em um esfor¢co desenvolvimentista concentrado,
resumido no lema da campanha de JK, “50 anos em 5”, e foi bem-sucedido em promover
o crescimento € modernizacdo do pais. O cumprimento de uma série de metas
relacionadas ao processo de acumulagdo de capital teve como consequéncia natural uma
importante transformagcdo da estrutura produtiva e social. O pais tornou-se
majoritariamente urbano, o PIB cresceu de forma acentuada e a inflacdo se acelerou. A
literatura académica convencional, valendo-se da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM),
estabeleceu uma ligacdo umbilical entre o financiamento monetario do gasto publico e a
inflacdo, considerada um fendmeno basicamente de demanda, sem que maiores
consideragdes teodricas e empiricas fossem aprofundadas sobre tal afirmagdao. Mesmo os
autores estruturalistas, ao se valeram da ‘“hipotese da poupanca forcada” também
aproximavam suas analises da visdo ortodoxa interpretando a inflagdo do periodo como
resultado de um processo de excesso de demanda. Entretanto, essas interpretacdes, que
se tornaram praticamente canonicas € dominantes nos livros texto (Abreu,1990; Gremaud
et al, 2017; Giambiagi et al, 2016; Veloso et al, 2013), devem ser reavaliadas de uma
forma critica a luz das recentes contribuicoes da analise economica. Grosso modo, sdao
trés as linhas de reflexdo tedrica e empirica heterodoxa que embasam a revisdo aqui
proposta: a leitura critica quanto aos fundamentos da teoria da poupanca forcada feita por
Serrano (2001); um segundo programa de pesquisa, que ja conta com ampla literatura
brasileira e internacional, diz respeito a critica da teoria de inflagdo baseada em excesso
de demanda. Essa corrente apresenta uma interpretacdo alternativa que tem como

elemento central o conflito distributivo e, especificamente no caso dos paises em



desenvolvimento, a questao da instabilidade externa (ver Bastos, 2001; Serrano 2005,
Stirati, 2001). Finalmente, na questao do financiamento do setor publico e, notadamente,
da relagao entre o Governo e o Banco Central e sua consequéncia sobre as taxas de juros,
uma vasta literatura ligada a Modern Monetary Theory (MMT) vem tendo grande impacto
nao apenas no mundo académico (ver Lavoie, 2013; Wray, 2014; Cesaratto, 2016), mas
também na esfera politica tanto no Brasil quanto nos EUA (ver Resende, 2019; Cohen,
2019; Shiller, 2019, etc.). Assim, a partir destes referenciais, o presente artigo busca
contestar, especificamente, duas leituras canonicas da historia economica do periodo do
PM: (i) a de que o financiamento publico por emissdo monetiria € necessariamente
inflaciondrio e, consequentemente, o principal responsavel pela aceleragdo inflacionaria
que ndo ocorreria se tivessem sido utilizados titulos publicos; (ii) a existéncia de um
processo de extracdo de poupanca forgada dos trabalhadores como importante
instrumento de financiamento do desenvolvimento brasileiro e consequéncia direta da
incompatibilidade entre a taxa de acumulacdo e a poupancga marginal (maxima) dada a
plena ocupagdo do produto potencial. Com esse intuito, iniciamos com uma breve revisao
geral do periodo do Plano de Metas para em seguida analisar a institucionalidade do
Sistema Financeiro Brasileiro e as caracteristicas do financiamento do Governo pela
Autoridade Monetaria. A partir dai, analisamos o comportamento da inflagdo buscando
uma alternativa a interpretagdo dominante.

2. Panorama Geral do Periodo

A trajetoria da economia brasileira, especialmente, a partir dos anos 1950, foi marcada
por um processo de industrializacao liderado pelo Estado, tanto do ponto de vista de
politicas de incentivo quanto de intervencdo direta em setores produtivos e de
Investimento Publico em infraestrutura. O governo JK pds em marcha seu audacioso

plano de industrializacdo em meio a uma situagdo externa pouco favoravel devido a



tendéncia de queda nos precos do café (em 1956, era responsavel por 69,5% do total
exportado)! acompanhada de uma perspectiva de aumento da producdo decorrente da
expansao das plantagdes no periodo de elevagao dos precos imediatamente anterior.

A despeito de em 1956, primeiro ano do governo Kubitschek, o pais ter registrado
crescimento de 2,9% com o PIB per capita estagnado, o inicio da politica
desenvolvimentista propiciou uma grande aceleragdao do crescimento nos anos seguintes.
Jano segundo ano do governo, o aumento real do PIB foi de 7,7% enquanto o crescimento
real médio superou 8% anuais. O crescimento acelerado foi resultado de um processo de
transformagao estrutural, inerente ao PM, e que deslocou trabalhadores do setor agricola
para o industrial, elevando a importancia da industria e do setor de servicos na forga de
trabalho ¢ no PIB. Além disso, o crescimento do produto real per capita atingiu
aproximadamente 5% ao ano superando em muito as previsdes (2% ao ano)?.

Houve crescimento de todos os componentes da demanda agregada e o comportamento

do Consumo ¢ apresentado na tabela 1:

Tabela 1
Consumo (CrS$ bilhées)
Consumo Var. anual Consumo do Var. Consumo das Var. anual %
Total* % Governo* anual % Familias* ) ?
1955 684 94 590
1956 710 3,8% 106 13,2% 604 2,3%
1957 753 6,0% 111 3,9% 642 6,4%
1958 823 9,4% 116 5,2% 707 10,1%
1959 880 7,0% 118 1,5% 762 7,9%
1960 1011 14,9% 139 17,4% 873 14,5%
Fonte: IBGE — Diretoria de pesquisas — departamento de Contas Nacionais, disponivel em

https://seculoxx.ibge.gov.br/economicas/contas-nacionais *Todos os valores a pregos de 1955.

'Durante o governo JK o produto respondeu por 60% do total das exportagdes. Por conta disso, o valor
unitario das exportagdes brasileiras esteve fortemente atrelado ao prego internacional do café. (Anuario
Estatistico do Brasil 1957-1965. Rio de Janeiro: IBGE, v. 18-26, 1957-1965).

2 Fonte: IBGE — Diretoria de pesquisas — departamento de Contas Nacionais. *Populacio estimada para 1
de julho, dados estimados pelo DEPIS/IBGE.



E possivel perceber que o Consumo apresenta relevante tendéncia de crescimento e, em
termos médios, o crescimento do Consumo do Governo e das Familias foi muito préximo
ao do PIB, sinalizando a estabilidade da fracdo do consumo no PIB. Entretanto, essa
estabilidade “ponto a ponto” nao correspondeu ao comportamento nos diferentes anos do
periodo. O Consumo do Governo flutuou mais que o Consumo das Familias, entretanto,
ambos apresentaram crescimento médio de 8,2% ao ano.

O comportamento do Investimento ¢ apresentado na tabela 2:

Tabela 2
Formacio Bruta de Capital Fixo (FBKF) (CrS$ bilhdes)
FBKF* Var.oznual M;:lliil;s e Var. 0j(l)nual COIf‘sltSrKufﬁO* Var. 0/z:)nual
equipamentos®
1955 110 41,4 65,6
1956 121 10% 42 0,3% 77 17,6%
1957 136 12,0% 48 16,3% 85 10,0%
1958 170 25,0% 61 26,4% 106 25,2%
1959 198 16,3% 78 28,3% 117 9,8%
1960 189 -4,4% 68 -12,8% 118 0,8%

Fonte: IBGE — Diretoria de pesquisas — departamento de Contas Nacionais. *Todos os valores a precos de
1955.

E possivel perceber uma rapida elevagio da FBKF*, desencadeada apds a adogio do PM,
destacando-se a expansao real de 25% em 1958 e o crescimento real médio de 11,9% ao
ano. O Investimento em maquinas e equipamentos teve papel central com crescimento
real de 26,4% em 1958 e de 28,3% em 1959. Essa forma de Investimento apresentou
carater mais instavel, crescendo timidamente em 1956 ¢ se retraindo no ultimo ano do

periodo®. A FBKF Construgio* apresentou suas maiores taxas de crescimento real nos

3 Cabe ressaltar, que esse cardter de responder ao acelerador do Investimento mostra que a desaceleragao
que se segue ao periodo de forte crescimento de 1956 a 1959, demandou, para manter um bom ritmo de
crescimento no inicio dos anos 1960, alguma forma de estimulo fiscal e ndo o oposto, como parecia ser
consensual ao fim do periodo do Plano de Metas.



anos de 1956 (17,6%) e no ano de 1958 (25,2%), em linha com um periodo de fortes
movimentos populacionais, urbanizagao € mesmo a construcao de Brasilia.

Nesse processo, setores industriais vao sendo montados, em escalas tais que, a producao
e, consequentemente, a demanda doméstica, em muito superam a limitada importagao
prévia de tais bens. Assim sendo, o crescimento da produgao e, a partir disso, do proprio
produto agregado, acabam por gerar uma demanda por importagdes, composta de bens de
capital, componentes e matérias primas necessarias a produgdo industrial ampliada,
superior aquela anterior a constituicdo de tais setores. Ou seja, substituicdo de
importagdes ndo significa contracdo do volume de comércio exterior, € sim 0 contrario:
sua expansao.

Por um lado, o comportamento da balanga comercial brasileira, exposto na tabela 3, expoe
a nao ocorréncia de uma contracao das importagcdes em valor, viabilizando a expansao da
FBKF em maquinas e equipamentos, uma vez que, se elevaram de ponta a ponta, entre
1956 € 1960, em quase 20%. Por outro lado, como o PIB cresceu 47,5%*, podemos
afirmar que ocorreu uma contragdo do coeficiente de importagdo. Se observarmos o
comportamento das exportagdes, a ndo ocorréncia de tal contragado inviabilizaria o proprio
processo de crescimento, uma vez que, constituiria um déficit comercial ainda mais dificil
de ser financiado® dada a piora dos Termos de Troca, equivalentes em 1960 a 86,8 do
valor registrado em 1955.

No que diz respeito as exportagdes, mesmo apos a realizagdo de uma Reforma Cambial®

em 1957, o regime de bonificagdes fixas em quatro categorias manteve-se inalterado,

“Fonte: IBGE - Diretoria de pesquisas — departamento de Contas Nacionais, disponivel em
https://seculoxx.ibge.gov.br/economicas/contas-nacionais

SPara que o coeficiente de importagdes ficasse constante no periodo, seu crescimento deveria ser exatamente
igual ao crescimento do PIB, isto é, deveria haver um aumento de 47,5% no valor das importagdes. Se fosse
esse o caso, teriamos em 1960 importagdes de US$1.820 milhdes de dolares e, ceteris paribus, o saldo da
balanga comercial apresentaria um déficit de US$550 milhdes, isto é, quase 3 vezes maior do que o
registrado.

® Em termos gerais, a Lei 3.244, criou um sistema de aliquotas tarifarias advalorem, fixadas para cada




resultando na manutengdo de um cambio valorizado, uma vez que a inflagdo atingia
patamares crescentes, diminuindo a competitividade dos produtos da pauta de exportagao.
Esse fator de competitividade preco pode ter, junto com a queda dos pregos do café,
contribuido para que as exportacdes brasileiras diminuissem aproximadamente 10%, de

US$1.423 milhdes para US$1.270 milhdes’.

Tabela 3
Balan¢ca Comercial e Termos de Troca
(Em USS$ milhoes FOB)
Exportagoes Termos de
Ano Importagdes Café Outras Total Troca
(1955 = 100)
1955 1.307 844 579 1.423 100,00
1956 1.234 1.030 452 1.482 100,81
1957 1.489 846 545 1.392 99,23
1958 1.353 688 555 1.243 95,72
1959 1.374 744 538 1.282 92,38
1960 1.462 713 557 1.270 86,80

Fonte: Elaboragdo propria baseada em dados do Anuario Estatistico Brasileiro do IBGE de 1958, p.215;
1960, p.181; 1962, p.215.

Um aspecto importante do esquema de cambios multiplos era a existéncia de um
diferencial cambial positivo, entre o valor pago aos exportadores e importadores, dando
origem a uma receita parafiscal ao Estado, j4 que as receitas liquidas das operacdes
cambiais iam para o Fundo de Agios e Bonifica¢des e eram apropriadas pelo TN. Assim
sendo, ocorria uma transferéncia de recursos do setor primario exportador para o esforco
de industrializagdo (via preco menor de bens de capital) e/ou via carreamento de recursos

para o Estado desenvolvimentista.

mercadoria e sob responsabilidade do Conselho de Politica Aduaneira (CPA), ¢ efetuou a redugéo de cinco
para duas das taxas de cdmbio existentes, dando origem a um sistema de prote¢do mais preciso e, assim,
mais eficiente a industria nacional.

7 Boletim do Banco Central do Brasil 1965.



A estratégia de desenvolvimento econdmico concebida pelo PM se harmonizou com os
interesses do capital internacional e fez com que o Brasil se tornasse o principal recebedor
de recursos externos na América Latina. Além disso, o Investimento Direto Estrangeiro
(IDE) recebeu tratamento preferencial da politica cambial® e da Instrugdo 113° e, com
isso, os investimentos estrangeiros liquidos'® (entradas menos retornos de capital) mais
do que dobram ja em 1956 e totalizam US$565 milhdes no quinquénio do PM frente a
US$81 milhdes no quinquénio imediatamente anterior.

Os fluxos de empréstimos e financiamentos tinham os EUA como credor majoritario e,
dada a fragilidade financeira das contas externas brasileiras, os empréstimos exerceram
papel relevante na estratégia de desenvolvimento. Os capitais internacionais foram
majoritariamente captados por empresas estatais e instituicdes privadas estrangeiras
crescendo 175% ja em 1956 e totalizando US$1.869 milhdes no quinquénio do PM frente
a US$367 milhdes no lustro imediatamente anterior.

Os capitais compensatorios foram mais escassos em virtude da discordancia do Banco
Internacional para Reconstrucdo e Desenvolvimento (BIRD) e do Fundo Monetario
Internacional (FMI) frente a politica economica expansionista de JK. Exemplo disso, ¢
que em 1958, foi solicitado um empréstimo ao Eximbank que acabou condicionado a
obtengdo de aval junto ao FMI. O fundo solicitava a conten¢ao da inflagao e do déficit do
BP. Assim sendo, como se repetiu na historia econdmica brasileira, a restricdo externa,

além dos impactos diretos sobre o crescimento, tem um efeito indireto sobre a economia

8 A taxa de cAmbio geral seguiu em média 18,49% acima da taxa de mercado livre, incentivando o IDE,
uma vez que, a remessa de lucros e dividendos se faria através de um cambio mais favoravel a firma
multinacional.

°Essa instrugdo permitia a realizagio de Investimentos sem cobertura cambial, na forma de
mercadorias/equipamentos e teve sua importancia majorada porque no decorrer do PM esses investimentos
se direcionaram a setores com fortes barreiras a entrada de natureza tecnologica e financeira, perfazendo
valores na faixa dos 40% do total no primeiro e tltimo ano do governo JK, e na faixa dos 60% do total nos
outros anos.

10 Fonte: Estatisticas historicas do Brasil: séries econdmicas, demograficas e sociais de 1550 a 1988,
P.582-583.



através das condicionalidades impostas pelas agéncias internacionais as decisdes de
politica economica domésticas. Nesse caso, as exigéncias do FMI deram origem ao Plano
de Estabilizacdo Monetéaria (PEM), que acabou rapidamente abandonado com o Brasil
rompendo relagdes com o FMI.

Durante todo o periodo, o saldo da conta de “Servicos e Rendas” do balango de
Pagamentos foi sempre negativo, contribuindo, junto a deterioragdo comercial, para um
déficit de Transacdes Correntes crescente. Ao longo dos 5 anos do Governo JK, esse
deéficit ficou levemente acima do valor dos cinco anos anteriores e nos ultimos 3 anos de
governo, o valor aumentou de 2% para quase 3 % em propor¢do do PIB!'. Ao final do
Plano de Metas, o pais apresentou crescentes déficits em transagdes correntes que
resultaram em uma ampliacdo do financiamento por créditos externos, naturalmente,
ampliando a divida externa em cerca de 30%.

3. O Sistema Financeiro Brasileiro (SFB) no PM

Hé uma visdo praticamente consensual de que o comportamento da inflacdo no PM esta
diretamente ligado ao financiamento monetario dos déficits publicos, sendo fruto da ndo
defini¢do de fontes adequadas de financiamento e da inexisténcia de um sistema
financeiro maduro o suficiente para permitir o levantamento dos recursos necessarios'2.
A dominancia dessa interpretacao ¢ ainda mais significativa, em termos de formacao de
um consenso intelectual sobre a questao, por constar dos principais livros-texto utilizados
nas universidades brasileiras e que, coerentemente, sdo bibliografia obrigatoria no

concurso nacional para o acesso a pds-graduagdo (exame da ANPEC).

"Fonte: IBGE - Diretoria de pesquisas — departamento de Contas Nacionais, disponivel em
https://seculoxx.ibge.gov.br/economicas/contas-nacionais.

12 Exemplos dessa visdo podem ser encontrados em Pelaez e Suzigan (1976, P.372), Benevides (1981, P.81;
P.88; P.100; P.127), Pastore e Pinotti (2007, P.43;P.31), Simonsen e Campos (1979), Lessa (1992, P.51-52),
Young (2013, P.92), Mello e Souza (2010, P.1687), Lafer (2002, P.151) entre tantos outros.



No livro “Desenvolvimento Economico: Uma perspectiva brasileira” a andlise do

governo JK estabelece que o Estado brasileiro “Nao dispondo de recursos para financiar

\

tdo ousados investimentos, recorreu-se amplamente a expansdo monetaria, o que
provocou a elevagdo da inflacdo” (CARDOSO, 2013, P.168-169).0 livro “Economia

Brasileira Contemporanea” ao tratar dos tipos de inflagdo, postula que:

Os principais problemas do plano estavam na questio do financiamento [...] na
auséncia de uma reforma fiscal condizente com as metas e gastos estipulados,
precisaram ser financiados principalmente por emissdo monetaria, com o que
se observou no periodo uma aceleragdo inflacionaria. (GREMAUD ET AL,
2017, P.405)

Por sua vez, Villela (2016), no livro-texto “Economia Brasileira Contemporanea: 1945-

2015, considera que o gasto publico inerente ao PM:

... provocaria um déficit publico incompativel com a contengdo da inflagdo no
patamar previsto [...] [e que] De fato o principal mecanismo de financiamento
do Plano de Metas foi a inflagdo, resultante da expansdo monetaria que
financiava o gasto publico [....] [sendo assim] O uso do financiamento
inflacionario [isto €, da emissdo monetaria para viabilizar o gasto publico] para
atender a prioridade de desenvolvimento industrial traduziu-se em uma forte
elevacdo do indice geral de pregos entre 1957 ¢ 1958. (VILLELA, 2016, P.37-
38)

Por fim, o classico “A Ordem do Progresso” afirma que:

..o financiamento dos gastos publicos e privados através da expansdo dos
meios de pagamento e do crédito bancario, respectivamente, tendo como
consequéncias fortes pressoes inflacionarias [...] Na auséncia de um sistema
financeiro com dimensao, maturidade e flexibilidade suficientes para captar as
poupangas requeridas pelos investimentos propostos, a inica solugao teria sido
a elevacdo da carga fiscal [...] fortes resisténcias [...] O esquema financeiro
encontrado para a realizagdo do PM — o financiamento inflacionario —”
(OREINSTEIN; SOCHACZEWSKI, 1990, P.179-181)

Buscando qualificar essa visao hegemonica, devemos inicialmente entender como se
relacionam os dois sistemas de criacao de crédito/poder de compra, para o setor privado
e governo. Esta conexdao tem como elemento inicial a forma como o Banco Central
financia o gasto do governo e, num segundo momento, a forma pela qual o Banco Central
opera no interbancario, utilizando a divida publica para determinar uma taxa basica de

juros na economia. Neste ponto, a analise do caso brasileiro baseada na moderna literatura



da MMT ganha uma enorme especificidade dadas as limitagdes institucionais do sistema
financeiro.

Num sistema monetario usual, ainda que o Tesouro Nacional seja financiado diretamente
pelo Banco Central (ou pela Autoridade Monetaria, isto €, por um agente com capacidade
de emissao primaria de moeda estatal), a Autoridade Monetéaria e/ou Governo podem
emitir divida publica para operacionalizar a fixacdo de uma taxa de juros basica de curto
prazo. Ou seja, mesmo que ocorra uma expansao direta do poder de compra do governo,
através de créditos da Autoridade Monetaria seguidos pela expansao dos seus gastos, a
liquidez criada no setor privado encontra um ajuste de portfélio dada uma taxa de juros
fixada exogenamente pelo Banco Central.

Entretanto, no caso brasileiro, as peculiaridades institucionais e, especificamente a
existéncia de uma lei que limitava a taxa de juros nominal em 12% ao ano, a Lei da Usura
de 1933, ou seja, um teto muito reduzido frente a inflacdo prevalente, tornavam a
utilizagao da divida publica na execu¢do da politica monetaria virtualmente inviavel,
independente da forma como o déficit do Governo era financiado, se direta ou
indiretamente pelo Banco Central'>.

Ademais, a propria institucionalidade da operagdo de um interbancario “normal”

operando com divida publica, ndo existia. O desenvolvimento de um mercado

interbancario de troca s6 ocorreu apds as reformas de 1964, quando

o sistema bancario reduziu sensivelmente sua dependéncia com relagdo a
assisténcia financeira do Banco Central, traduzidas pelos chamados
empréstimos de liquidez (redescontos), consequéncia do proprio
desenvolvimento das operagdes de mercado aberto, que permitiram o

13 Chamamos de financiamento direto, ou financiamento monetario, como é mais usualmente referido, ao
financiamento direto do Tesouro pelo Banco Central. Neste caso, o Banco Central compra titulos do
Tesouro, ou monetiza diretamente, tal divida. Por sua vez, o financiamento indireto ocorre quando um
agente privado, normalmente um dealer do Banco Central, compra um titulo do Tesouro, fornecendo crédito
ao setor publico. Muitas vezes, o Banco Central acomoda as necessidades de liquidez destes agentes
privados fornecendo liquidez no interbancario. Dai o conceito de financiamento indireto pelo Banco
Central..



surgimento de um intenso mecanismo de trocas de reservas interbancarias.
(FERREIRA, 1974, P.30).

Diante do exposto, ¢ necessario aprofundar o estudo da institucionalidade vigente no SFB
e com esse objetivo comecaremos a proxima subsecdo analisando a evolugdo e a
institucionalidade do SFB na década de 1950.

3.1 A evolucio e a institucionalidade do SFB

Ao longo da década de 1950, a expansdo da rede bancaria ocorreu em um cenario de
inflacdo elevada, IGP-DI ascendente, e, as vésperas do PM, pode-se fazer uma descricao
muito sintética de suas principais caracteristicas: (i) o Banco do Brasil (BB) exercia de
fato as fungdes executivas de Banco Central e era o principal banco comercial do pais;
(i1) a Superintendéncia da Moeda e Crédito (SUMOC) realizava a fiscalizagdo bancaria,
estabelecia as taxas de juros, as regras de redesconto e de compulsoério; (iii) as taxas de
juros nominais estavam formalmente limitadas pela Lei da Usura, de 1933, a um maximo
de 12% ao ano e ndo houve o desenvolvimento de um mercado de titulos publicos nem o
surgimento dos segmentos de médio e longo prazo no sistema bancario privado; (iv) o
BB e a Caixa financiavam a produgao agricola e industrial, de maior risco, e timidamente
os investimentos em capital fixo de longo prazo, com o BB podendo recorrer a emissao;
(v) o BNDE financiava'® e avalizava os investimentos em infraestrutura e capital fixo,
cujas caracteristicas, maior risco e prazo, nao eram atendidos pelo sistema bancério; (vi)
os bancos privados realizavam empréstimos de curto prazo € suas operagdes passivas

consistiam predominantemente na captacdo de depositos a vista'®.

14 Apesar da sua importante posi¢do para o financiamento de longo prazo ndo tinha capacidade de criagdo
de crédito ex nihilo, ou seja, dependia basicamente de fundos parafiscais para a realizacdo de seus
empréstimos. Tal quadro, distinguia-se da situagdo do Banco do Brasil que, como visto, funcionava como
um misto de banco de crédito e Autoridade Monetaria e, portanto, ndo estava sujeito a restricdes ou
limitagdes, de qualquer natureza estritamente econdmica, quanto a expansdo de crédito.

1S Em 1960, os depositos a vista atingem sua maior participagdo no total de depositos, representando
aproximadamente 92% dos depositos totais captados pelos bancos comerciais. Fonte: Fonte: IBGE,
Estatisticas do Século XX, Tabela MC-20. Disponivel em https://seculoxx.ibge.gov.br/economicas/moeda-
e-credito acessado em 01/07/2020.



Vale sublinhar, que o BB atuava como agente financeiro do Governo, exercendo a funcao
de emissor de titulos federais e, especialmente, realizando empréstimos a Unido, Estados
e Municipios, além de recolher a arrecadagao tributaria. Também recebia os compulsérios
direcionados a SUMOC e nao estava sujeito aos controles impostos aos demais bancos
comerciais, ¢/ou do seu acesso ilimitado ao redesconto (SOCHAZEWSKI, 1993, P.27).
Em virtude de seu carater singular, Benevides (1981), aponta “o papel especifico do
Banco ligado ao atendimento do lado real da economia [...] identificado mesmo antes de
1950.” (BENEVIDES, 1981, P.127-128).

O que ¢ possivel concluir da breve listagem apresentada acima?

a) O Banco do Brasil ocupava uma posicao sui generis de Autoridade Monetaria e
banco comercial, o que tornava o sistema de crédito bastante flexivel frente a
demanda privada.

b) No Brasil, havia financiamento direto do Governo (Tesouro Nacional) pela
Autoridade Monetaria, ou mais especificamente pelo Banco do Brasil.

¢) A fixacdo de um teto nominal de juros pela SUMOC, relativamente baixo frente
a taxa de inflagdo do periodo'® se constituia numa rigidez para a atuagio da
Autoridade Monetaria como fixador da taxa basica de juros da economia e,
consequentemente, sobre a propria alocagdo de portfolio do setor privado.
Ademais, a institucionalidade necessaria para tal fixacdo, um mercado
interbancario operando com titulos publicos, ndo existia a época.

Quais seriam as consequéncias desse arranjo institucional? Inicialmente, ¢ importante
destacar que todo gasto do governo depende de criagao de crédito/poder de compra, que

pode se originar diretamente da Autoridade Monetéria ou do setor privado. A diferenca

16A0 longo de sua existéncia a SUMOC baixou uma série de Instrugdes abordando a definigdo de taxas
maximas de juros a serem praticadas pelos bancos comerciais. No entanto, nenhuma dessas Instrugdes foi
capaz de estabelecer taxas de juros reais positivas para os depositos bancarios gerando um aumento da
proporc¢do de depdsitos a vista frente aos depositos a prazo, a medida que, a inflagdo foi se acelerando.



entre sistemas de financiamento direto/moeda (caso em que a Autoridade Monetéria
compra titulos diretamente do Tesouro Nacional) ou indireto/divida (Tesouro Nacional
gera seu poder de compra através da venda de titulos ao setor privado) serd determinada
pela forma como o Banco Central opera sua relacdo com o Tesouro Nacional. Dado que
os Bancos Centrais tem como atribuicdo serem compradores de divida emitida pelo
governo, ainda que de propriedade do setor privado, a situagdo contabil final de ambas as
operacdes tende a se igualar!’, ou seja: mesmo que no financiamento indireto o setor
privado adiante poder de compra ao setor publico criando crédito na aquisi¢ao de seus
titulos, o ajuste de portfolio/liquidez do sistema como um todo, resulta numa situacao
idéntica, ja que, ao fim de ambos os processos de expansao de crédito ao setor publico, a
situagdo contabil dos bancos apresenta titulos da divida ptiiblica em seus ativos e depdsitos
a vista do setor privado em seus passivos'®.

Em outras palavras, ao adiantar crédito para o setor publico, o setor privado, e
especificamente o bancario, coloca no seu portfélio titulos do governo. Se o passivo
desses bancos sofre um saque, estes podem buscar liquidez no mercado interbancario.
Caso essa busca exer¢a uma pressdo altista nesse mercado, elevando a taxa de juros
vigente acima da determinada pela Autoridade Monetéria, estd intervém comprando
titulos da divida ptblica do banco em busca de recursos no interbancério. Assim, a
Autoridade Monetaria monetiza a divida publica, ou seja, financia de forma indireta o
Tesouro. Uma outra forma de financiamento indireto ocorre através de empréstimos do
Tesouro a instituigdes dealer para compra de titulos do governo.

Nesse sentido, ¢ crucial para que o impacto macroecondmico de um déficit publico seja

limitado ao seu efeito direto, ou seja, ndo altere o volume dos gastos privados

17 Ver Lavoie, 2013; Cesaratto, 2016; Wray,2014.
18 Alteragdes em relacdo a quanto o setor privado retém em moeda e depdsitos de reservas compulsérias no
Banco Central ndo alteram de forma relevante esta concluséo, ver Lavoie, 2013.



influenciados por alguma variacao da taxa de juros basica, que o Banco Central seja capaz
de executar a contento sua fungdo precipua de manter a taxa de juros ao nivel decidido
pelo gestor de politica monetaria'®. Uma vez que, o Banco Central opere da forma
esperada, uma venda ao publico de titulos do governo nao eleva a taxa de juros basica,
assim como, o financiamento monetario direto nao a reduz. Ou seja: seu impacto indireto
via alteracdo da taxa de juros e posterior elevacao/retragdo do gasto privado nao ocorre.
Como ja mencionado, na década de 1950, esse ndo era exatamente o caso do BB atuando
como Autoridade Monetaria, além da limitacdo operacional relacionada ao teto do juro
nominal em um cenario de aceleracao inflaciondria, ndo havia um interbancario operando
com titulos publicos®’, no qual se formaria a taxa de juros basica através da compra de
dinheiro (venda de titulos publicos ou a operacao inversa) necessaria para a fixagdo da
taxa de juros ao nivel definido pelos gestores de politica monetaria.

Devido a inexisténcia desse mecanismo de formacao da taxa bésica de juros, a Autoridade
Monetaria recorria basicamente a tabelamentos e ao redesconto. Essa institucionalidade
gera uma dificuldade empirica para analisar as taxas de juros efetivas. Assim, qualquer
estudo que se proponha, ou se propusesse, a estabelecer uma relagdo direta entre
financiamento monetario do governo ¢ inflagao deve, obrigatoriamente, estabelecer uma
conexao tedrica e empirica do primeiro com as taxas de juros da economia, o que, como
pretendemos demonstrar ¢ praticamente inexequivel. Esse alids, ¢ o primeiro passo de
uma explicacdo que ainda depende da clara explicitagdo dos canais de transmissao que
possam ter existido para que uma expansdo do gasto publico e privado (esse ultimo

supostamente se expande por uma pressao baixista sobre a taxa de juros) tenha gerado

19 Para uma discuss?o da teoria da taxa de juros exégena, ou seja, a interpretagdo que aponta a taxa de juros
de curto prazo como determinada pela autoridade monetaria e que terd como consequéncia um ajuste no
portfolio dos agentes privados ver Serrano (2005).

200s titulos publicos pagavam taxas de juros reais negativas e, por conta disso, eram adquiridos apenas
compulsoriamente pelos bancos comerciais, exportadores e importadores quando obrigados por lei.
(SOCHACZEWSKI, 1993, P.146)



um excesso de demanda sobre o produto potencial, ou mesmo pressionado o mercado de
trabalho acima da oferta de pleno emprego.

Do ponto de vista do financiamento do Governo, dada a institucionalidade aqui descrita,
¢ dificil ver como o financiamento direto seria capaz de estabelecer uma taxa de juros
menor que aquela resultante do financiamento indireto dado o tabelamento dos juros em
niveis reais fortemente negativos. O financiamento monetario/direto, ndo pode ser
apontado como “responsavel direto” por uma eventual taxa de juros basica muito reduzida
incentivando uma elevacdo exacerbada do gasto privado. Em outras palavras, nao ¢ o
financiamento monetario o eventual culpado por uma expansao excessiva da demanda
privada frente a oferta potencial, causando assim inflagdo, e sim a ordem institucional que
ndo permitia a Autoridade Monetdria fixar de forma eficiente a taxa basica de juros. A
expansao da demanda publica seria idéntica, financiada por divida (ou seja, indiretamente
pela Autoridade Monetaria) ou moeda (ou seja, financiamento direto pela Autoridade
Monetaria).

Uma vez compreendida a operacionalidade do financiamento do governo, o nexo entre o
Tesouro Nacional e a Autoridade Monetaria ¢ introduzida a discussao sobre formagao da
taxa de juros, passamos a descrever mais concretamente as contas publicas. Quanto ao
or¢amento a ser financiado, Lessa (1981, P.101-102) descreve a impossibilidade, nesse
periodo, de se definir claramente um orgamento publico de fato “exequivel”! e aponta
para a existéncia de uma estrutura legal composta por muitas instituicdes, pouco

coordenadas, gerando, em algumas situagdes, politicas contraditorias®>.

2l Entretanto, mesmo que fosse possivel uma coordenagdo perfeita entre gastos € receitas ao final de um
periodo pré-estabelecido, € operacionalmente invidvel coordenar perfeitamente, de modo didrio, os gastos
publicos, o recebimento de impostos e a receita da venda de titulos (4gios e bonificagdes), ou seja, ha a
necessidade de cobertura das necessidades de gasto por operagdes de crédito junto ao Tesouro Nacional.

22 Essa questdo da representatividade, ou utilizagdo para analise de modelos macroecondmicos, a partir dos
dados disponiveis de finangas publicas se arrastara por décadas. O calculo, a partir da década de 1980, das
Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP), segundo uma metodologia do FMI, foi um passo
para a agregacgdo de gastos publicos mais abrangente. Até entdo, como dito aqui, a existéncia de muitas



O volume dos empréstimos do BB ao Tesouro Nacional e demais Entidades publicas
apresenta elevagao durante o PM, embora ocorra uma diminui¢do artificial no seu
volume, no segundo trimestre de 1955 e no primeiro trimestre de 1959 devido a
encampagoes. A tabela 4 deixa claro que o Investimento Publico foi majoritariamente
financiado pelo BB ao TN, atuando como agente financeiro do governo, ou uma

Autoridade Monetaria “mista” que ndo estava impedida de efetuar o financiamento direto

do TN.
Tabela 4
Empréstimos do BB a Entidades Publicas (Cr$ 1 000 000)
Empréstimos
Outras
a Entidades Tesouro Unidades . . . % do
Piblicas (Cr$ Nacional Federadas Munic. - Autarquia ]i)nl::)(;?c(;? TOTAL PIB
1 000 000)
1955 15.393 12.416 685 3.567 144 32205  4,0%
1956 29.770 14.254 567 2.625 132 47.348  4,6%
1957 59.593 14.321 460 3.578 134 78.086  6,2%
1958 90.677 13.366 354 3.652 119 108.168  7,0%
1959 46.073 12.818 308 5.682 83 64.964 2.8%*
1960 103.226 12.762 312 7.796 21 124.117  3,9%

Fonte: Anuarios Banco do Brasil diversos anos. *Em 1959 foram encampados 63,5 bilhdes ou 2,7% do
PIB fazendo com que o % do PIB no referido ano seja equivalente a 5,5%.

Em virtude dessas caracteristicas, os gastos publicos eram efetuados através da variagdo
do saldo da conta do TN junto ao BB, impactando positivamente a base monetaria, isto
é, injetando moeda na economia®®. Como procuramos deixar claro, a rigor, em qualquer
situagdo possivel, o financiamento inicial do gasto sempre se da por expansao do crédito,

e seu eventual impacto sobre os juros, e assim sobre o gasto privado, depende da

instancias institucionais de gasto e receita, fazem com que a analise seja feita com o devido reconhecimento
de suas limitagdes empiricas.

2 Dada a supracitada dificuldade de previsdo orgamentaria vigente, as magnitudes das variagdes diarias do
saldo da conta do TN no BB néo sdo totalmente antecipaveis pela Autoridade Fiscal e, na pratica, a expansao
dos gastos ndo foi acompanhada de uma elevagéo proporcional das receitas provocando um aumento das
reservas bancarias disponiveis.



capacidade da Autoridade Monetaria fixar os juros basicos da economia. Apenas uma
mudanga institucional que englobasse varios elementos, como o fim da Lei da Usura (sem
a qual uma institucionalidade “normal” Tesouro Nacional - Banco Central ¢ irrelevante),
seria capaz de permitir essa operagao ao governo. Entretanto, como buscaremos mostrar
na secao 4, ndo ¢ claro que a expansao do total do gasto publico e privado, no periodo,
tenha sido superior ao crescimento da oferta.

Examinado o financiamento da economia os empréstimos ao Setor Privado também
foram afetados pela conjugagdo da aceleracao inflacionaria com a Lei da Usura, por
tabelamentos de juros e, além disso, por um processo de elevacao gradativa dos depositos
compulsorios. Entretanto, nos empréstimos a criatividade dos bancos foi maior e a medida
que a inflagcdo se acelerou foi possivel promover um aumento do spread bancario. Os
dados demonstram que os bancos comerciais encurtaram os prazos € nao expandiram em
termos reais o volume de empréstimos ao Setor Privado, o que € algo inesperado em face
do forte crescimento do PIB vivenciado, e terd sua dindmica e consequéncias analisadas
no segundo ensaio desta tese.

4. Inflacio e estabilizacao

A tendéncia a aceleragdo inflacionaria no PM ¢ um tema recorrente na literatura
académica, mas, mostramos na secdao anterior, que a simples enunciagdo do
financiamento direto do TN pela Autoridade Monetdria é insuficiente para explica-la®*.

Entretanto, mais que uma interpretacdo convencional “monetarista™®, essa era uma

24 Na verdade, alguns paises que possuem financiamento direto de seus gastos como Canada e Japao estdo
longe de possuirem economias com tendéncias cronicas a alta inflagdo (ver Lavoie, 2013). Apenas a titulo
de ilustracao, entre 2010 e 2103 (ano de publicacdo do artigo de Lavoie de onde tiramos a informacao sobre
a institucionalidade destes paises) Japao e Canada registraram uma divida ptiblica bruta média de cerca de
232,5% e 83,5% do PIB, respectivamente. Nesse mesmo periodo a inflagdo média dos dois paises foi de
0,23% e 1,68% respectivamente.

25 Esse foi 0 nome genérico dado aos autores que entendiam o fendmeno inflacionario como resultante de
excesso de demanda fruto de descontrole monetario e fiscal no Brasil. Certamente, essa seria uma posi¢ao
generalizada de economistas marginalistas, mas a nomenclatura ¢ condizente com o destaque que
economistas monetaristas vinham obtendo nos anos 1960 ¢ 1970, especificamente como fortes criticos do
ativismo de politica econdmica com supostas consequéncias negativas sobre a inflagao.



leitura que ultrapassava as barreiras da ortodoxia. Constata-se que os autores
estruturalistas, ao adotarem a hipdtese de poupanca forcada, aproximavam seus
diagnosticos da abordagem ortodoxa da inflagdo como um fendmeno de demanda.

Essa hipotese considera que a inflacdo de demanda ¢ gerada pela existéncia de um trade
off de longo prazo entre o investimento € o consumo. O processo de rapida
industrializagao teria se deparado com uma caréncia de recursos produtivos compativeis
com um volume elevado de investimentos, publicos e privados, levando a um aumento
do crédito para financiar a expansao do gasto. O uso dessa ferramenta promoveria uma
elevagao da demanda frente a oferta da economia, desencadeando uma clevagao dos
precos. Tal processo, ao afetar negativamente os salarios reais dos trabalhadores, diminui
suas possibilidades de consumo e promove uma transferéncia de renda destes para os
capitalistas, que possuem maior propensao a poupar. Dessa maneira, ocorreu o aumento
da poupanca da economia, através da chamada “poupanca forcada dos trabalhadores”.
Usualmente, estes autores relacionavam o financiamento desta expansao do gasto do
governo ao financiamento monetario.

Assim sendo, mesmo que por diferentes caminhos, via déficit publico financiado por
emissao monetaria nos monetaristas ou devido a existéncia de um trade off de longo prazo
entre 0 consumo € o investimento para os estruturalistas, a inflagdo latino-americana
acabou diagnosticada como fruto de governos “populistas” que realizavam politicas
macroecondmicas irresponsaveis, principalmente do ponto de vista fiscal, levando a
processos inflacionarios. Dessa forma, fundamentou-se um ideario de que a peca central
da contencdo inflaciondria brasileira era o equilibrio fiscal (BASTOS; PEREIRA, 2006,
p-201-202).

O comportamento das contas publicas ¢ sintetizado na tabela 5:



Tabela 5
Receita e Despesa Total, Investimento Publico e Consumo do governo (% do PIB)

feelia  DeSpesa gardo  "MYSIMOMO gupsidios  Consumo
1955 13,49% 15,9% -2,43% 2,7% 0,12% 11,5%
1956 14,33% 18,5% -4,22% 2,6% 0,43% 12,7%
1957 14,55% 18,4% -3,81% 3,8% 0,39% 12,2%
1958 15,83% 19,6% -3,79% 4,4% 1,13% 11,6%
1959 14,56% 16,7% -2,19% 3,7% 0,84% 10,7%
1960 15,38% 17,7% -2,27% 4,1% 0,76% 11,5%

Fonte: Anuério Estatistico Brasileiro 1959, 1961 e 1962. *Nao inclui o Investimento das Empresas Estatais.
Ocorreu uma elevacao da arrecadacao tributaria, majoritariamente composta de impostos
indiretos, até um pico de 15,83% em 1958. Houve aumento da participacao no PIB do
Investimento Publico e dos Subsidios, ou seja, nas fungdes de acumulagdo e inducao de
atividades especificas, e uma razoavel estabilidade do gasto de consumo da administragao
publica (Federal, Estadual e Municipal). No agregado, houve uma elevacao, ainda que
nao constante, da participagao do Gasto Publico no PIB, 2 pontos percentuais na média
do periodo em relacdo ao quinquénio anterior. Esse comportamento ascendente, ainda
que ndo constante, ¢ explicado pela trajetéria, tanto do Investimento Publico quanto dos
Subsidios e ¢ inteiramente consistente com uma estratégia de desenvolvimento acelerado,
na qual, a constitui¢ao da infraestrutura ¢ fundamental.

Por essa razao, o Investimento Publico ao se destinar majoritariamente a infraestrutura e
industrias de base tem uma natureza de crowding in, ou seja, ndo apenas permite, como
estimula o Investimento Privado, em todos os ramos da atividade econdmica e nio
somente na industria, foco principal do Plano de Metas (MESQUITA, 1992, P.262-263).
A agricultura, por exemplo, se beneficia da constru¢do de estradas e ferrovias, que escoam

a produgdo e permitem a expansao da area agriculturavel.



Outro componente que teve expressivo crescimento e oscilou no periodo, ainda que com
valor total bem inferior ao Investimento, foram os Subsidios. Especialmente nesse
periodo houve um forte crescimento dos Subsidios, incluindo a compra do café em razao
dos estoques volumosos. A despeito da elevagdo do gasto, gracas a dinamica da
arrecadagdo tributaria nao houve uma elevacdo permanente do déficit publico em
propor¢ao do PIB, que, em 1960, estava no mesmo nivel do ultimo ano observado no
governo anterior.

Ainda que, ndo possamos fazer qualquer juizo de valor quanto aos valores do déficit em
abstrato, ¢ de se notar, que em termos tanto histéricos como nacionais, os valores

apresentados nio podem ser caracterizados como “elevados”?®

. Muito menos podemos
dizer que tenha havido um descontrole do déficit publico, um aumento continuo e
substancial do seu valor, ainda que, os dados disponiveis devam ser considerados com
algum cuidado nesta interpretacdo. Também ndo calculamos uma possivel trajetoria da
divida, até mesmo por falta de dados, mas ha indicios que apontam para que esta nao
tenha sido crescente, tanto pelo fato de sua taxa de juros real ser fortemente negativa
quanto, em consequéncia desta, por sua demanda ser praticamente compulsoria. Assim
sendo, seu estoque pouco variou no periodo. Algo em torno de 1% do PIB. Logo, nem
pelo lado do déficit nem pelo lado da divida (via modelos intertemporais de
sustentabilidade da divida no longo prazo como Sargent & Wallace, 1984; Woodford,
1988) ha uma conexao tao trivial e incontroversa entre estes e a aceleragao da inflagao.

Aprofundando a andlise das explica¢des da inflagdo baseadas na hipotese de existéncia
de excesso de demanda, construimos o grafico 1, que apresenta o comportamento da

inflacdo acumulada em 12 meses (IGP-DI). De fato, ha uma aceleragao da inflagao

durante o governo JK, ainda que, esta ndo tenha sido constante. Ha, grosso modo, dois
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periodos de aceleragao, um em 1956 e outro de 1958 a 1959 (este sim bastante intenso) e
dois periodos de desaceleragao: um em 1957 e o outro em 1960.

Grafico 1
Variacao IGP-DI 1950 a 1960 (% acumulado 12 meses)
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Fonte: Ipeadata.

Se cotejarmos o comportamento do grafico 1 com os dados relativos ao comportamento
do Setor Publico, podemos fazer uma observacdo genérica sobre o comportamento
oscilante da inflagdo e os valores do déficit publico: as bruscas oscilagdes da inflagdo ndo
sdo de forma alguma correlacionadas com o comportamento relativamente estavel do
déficit publico. Alias, 1958 e 1959, periodos de forte aceleragdo da inflagdo, registram
reducdes do déficit publico como percentual do PIB, eliminando pela simples observagao
visual alguma relacio automdtica ou extremamente trivial®’.

Em toda a literatura resenhada, poucos foram os trabalhos, para o periodo do pos-guerra,
que se dedicaram a analisar a validade da Curva de Phillips tradicional para a economia
brasileira®®. Em Lopes (1982), o autor analisa o periodo 1952-1981 e questiona a ideia da
estabilizacdo através do controle da demanda agregada devido a constatacdo da
irrelevancia do gap entre o produto real e o potencial sobre a inflagdo. Como sugestdo,

considera essencial a inclusdo de varidveis institucionais como a politica salarial e os

270 valor da expansdo do crédito direto ao TN também explicita que ndo ha nenhuma clara correlagdo entre
o comportamento da inflagdo e a expansdo dos empréstimos do BB ao TN, tabela 4.

28 Trabalhos desse tipo, mesmo que abordando periodos distintos, podem ser encontrados em, Barbosa
(1983;1987), Modiano (1983), Resende (1982).



choques externos para explicar a inflacao brasileira. Debrugando-se sobre 0 mesmo tema
para o periodo 1946-1966, Mesquita (1992) afirma que “... ndo € possivel estabelecer a
suposta relagdao negativa entre essas variaveis [1.e, entre a inflagdo e o hiato do produto]”

(MESQUITA, 1992, p.268) e concluiu que estudos desse tipo servem para:

.. enfraquecer a visdo de que uma relagdo do tipo Curva de Phillips seria
importante no desenho de politicas deflacionistas para o caso brasileiro [...]
uma politica de estabilizacdo bem-sucedida, quanto aos pregos industriais, teria
de passar pelo controle das desvalorizagdes cambiais € dos aumentos salariais
(MESQUITA, 1992, p.279).

Além disso, ndo havia disponivel, calculado por alguma instituicdo de pesquisa e
estatistica, como IBGE ou FGV, qualquer indice de capacidade ociosa que pudesse ser
utilizado como indicador de excesso de demanda agregada, principalmente em termos
setoriais. Por outro lado, avaliar que pudesse existir algum excesso de demanda
generalizado no mercado de trabalho num momento em que ocorria forte migragdo campo

cidade, ou seja, provavelmente antes da chamada “virada lewesiana”?’

, seria uma hipotese
de dificil comprovagdo. A existéncia de uma parcela da populacao predominantemente
rural que aos poucos migrava para ocupagdes urbanas reforca a percepcao de certa folga
no mercado de trabalho. Ademais, a constatacio de um forte crescimento da
produtividade reforca a duvida quanto a existéncia de uma correlagdo significativa

ligando desemprego e inflagdo. Ou seja, mesmo uma pressao por elevacao nominal dos

salarios poderia ser absorvida pelo forte crescimento da produtividade do trabalho. Ex

2 Na teoria dos mercados duais de Lewis haveria no setor atrasado/ndo capitalizado um contingente de mao
de obra ocupado em atividades de baixa produtividade recebendo uma remuneragao de subsisténcia, numa
situag@o muitas vezes denominada de “desemprego disfarcado”. A medida que avangasse a acumulagdo de
capital haveria transferéncia de mao de obra para o setor moderno, capitalizado, da economia. Porém,
devido a existéncia de um grande contingente da mao de obra no setor atrasado da economia, ndo haveria,
durante um razoavel periodo nesta fase de aceleragdo da acumulagio de capital, uma pressdo muito forte,
no setor moderno da economia pela elevacdo de salarios. Estes permaneceriam, assim, em valores proximos
aos de subsisténcia. Com o esgotamento deste contingente de “desemprego disfar¢ado”, ou seja de uma
oferta muito eldstica de trabalho no setor atrasado, a economia entraria na fase da chamada “virada
lewisiana”, passando a existir uma pressdo para elevacao dos salarios no setor moderno da economia.



post, o que se notou neste periodo foi um crescimento do salario real muito abaixo da
produtividade.

Do ponto de vista da capacidade produtiva, como mencionado, ndo ha indicador de
ociosidade, porém, se, a titulo de ilustra¢ao, compararmos o PIB real e uma tendéncia do
pos guerra até 1964, calculada por um filtro HP, apenas em 1960, ano em que a inflagao
recua, foi possivel considerar que houvesse uma pressio de demanda sobre o PIB
potencial.

Outra forma simples de verificar se de fato existiu um excesso de demanda na economia
brasileira ¢ avaliar o comportamento do crescimento da demanda e compara-lo com o
crescimento do estoque de capital. Se supusermos que antes do PM nao havia excesso de
demanda na economia (suposi¢ao necessaria para quem diz que o PM foi inflacionario) e
compararmos o crescimento do PIB com o crescimento da FBKF se o tltimo apresentar
um crescimento inferior ao do PIB podemos dizer que em algum momento ha de fato
excesso de demanda sobre a capacidade.

Entretanto, os valores da FBKF, tabela 2, explicitam que a varidavel foi a principal
locomotiva da economia, apresentando crescimento de 10% ja no primeiro ano frente a
um aumento de 2,6% do PIB e foi consistentemente superior ao crescimento do PIB em
1957, 1958 e 1959 trazendo evidéncias de que nao houve excesso de demanda no PM.
Inclusive, usando o acelerador flexivel ou mesmo a explicagdo estruturalista, a existéncia
de uma capacidade ociosa bastante elevada ¢ o que explica a queda no Investimento em
1960.

Assim, adotar-se-a uma interpretagdo da inflacdo, para o periodo do Plano de Metas,
segundo uma abordagem de custos/conflito distributivo, segundo a qual conseguimos
apresentar eventos especificos que se relacionam diretamente a trajetoria dos pregos

domésticos.



Parte-se do estudo de Bastian, Bastos, Braga e Bielschowsky (2016) que ao realizarem
uma andlise de longo prazo para a inflagdo, entre 1951 e 1985, apontam que 8 entre 9
episodios de aceleracdo inflacionaria foram precedidas por choques cambiais. Essa
dinamica, de instabilidade cambial e aceleragdo inflacionaria, ¢ inteiramente compativel
com analises de natureza estruturalista, que remontam as contribui¢des de autores ligados
a CEPAL. Para essa escola, uma das caracteristicas mais marcantes das economias
periféricas latino-americanas, € uma persistente tendéncia ao desequilibrio externo, seja
através de choques exdgenos de termos de troca ou por eventuais problemas de
financiamento de déficits de balango de transagdes correntes.

Assim, os processos de inflacdo detonados por choques exdgenos/desvalorizagdes
cambiais, por sua vez, sdo propagados e perpetuados, através da incompatibilidade
distributiva entre o salario real resultante do choque cambial e o salario desejado pelos
trabalhadores, considerando que os capitalistas sdo capazes de manter intacta sua
lucratividade®. Dessa forma, posteriores elevagdes dos salariais nominais e a criagdo de
uma espiral cambio-saldrios-pregos-cambio explicam as aceleragdes inflacionarias na
maioria dos casos na segunda metade do século XX.

A aceleragdao de 1958 ¢ identificada em Bastian, Bastos, Braga e Bielschowsky como

resultado de um choque cambial:

inflation upsurge preceded by external shock started in February 1958 and
ended in August 1959 (lowest rate, 4%, highest rate, 42%). Devaluations took
place in the second semester of 1957 and were likely to have been due to the
changes in the exchange rate system caused by the Law 3244 [...] and the
devaluation in the average nominal exchange rate started from this point on.
There was altogether a total of 83% nominal devaluation from July 1957 to
May 1958. This was all along a period of growing difficulties in the balance of
payments due to a 33% fall in the international price of coffee (average import
price in the United States) from 1954 to 1958 (Bacha & Greenhill, 1992)
(BASTIAN, BASTOS, BRAGA E BIELSCHOWSKY, 2016, P.15)

30 Essa ¢ uma hipotese usual em modelos de inflagdo de custos de tradigdo estruturalista, mas deve ser
relaxada em abordagens mais gerais de aplicacdo da interpretagdo da teoria de inflagdo de custo/conflito
distributivo. Para uma abordagem geral ver Serrano (2005).



Se a segunda aceleragdo da inflacdo do periodo JK responde claramente ao modelo de
choque externo e reagao salarial (e de lucratividade) doméstica, a aceleracao de 1956 nao
parece caber nesse perfil. Entretanto, o dado agregado da inflagcao anual de 1956 frente
a 1957 pode esconder uma forte instabilidade ocorrida neste periodo. Além disso, a taxa
de cambio de venda pode refletir de forma mais apurada as condi¢cdes do mercado se
eliminamos a influéncia das importagdes que tinham tratamento favoravel (igual ao das
importacdes governamentais) ou desfavoravel (categoria especial)®!. Valendo-se dessa
metodologia, a taxa de cambio, no inicio de 1956, tem forte aceleragao, elevagao entre
dezembro de 1955 e junho de 1956, pico do processo de desvalorizagdo, de
aproximadamente 50%32. A partir de entio, a taxa de cAmbio comeca a recuar e
consistentemente a taxa de inflagdo desacelera no segundo semestre™.

Todavia, em 1956, observa-se mais um elemento de choque exdgeno pelo lado dos custos:
uma forte elevagdo do salario-minimo, acima de 50% em termos nominais®*. E dificil
determinar com precisdo, o impacto dessa elevacao sobre os diferentes segmentos do
mercado de trabalho. Os dados de saldrios industriais em geral ndo acompanham esse
aumento, mas pode-se supor que outros pregos, principalmente ligados a cesta basica dos
trabalhadores, tenham acompanhado mais de perto essa elevagao.

Em 1958, houve a formulagdo do “Programa de Estabilizacdo Monetaria” (PEM)
objetivando conciliar o desenvolvimento com a contengdo da inflacdo. Evidentemente,

que a interrupcao de um espiral cambio-salario s6 ¢ factivel, sem perdas de uma das

31 Para uma definigdo da proposi¢do dessa metodologia ver Pechman (1983)

32 Revista de Conjuntura Econdmica v (7), 1955, p.20-22 ¢ v (10), 1956, p.11-13.

3Vale perceber, entretanto, que esse efeito ¢ mais sensivel nos pregos industriais, que sdo produtos
comercializaveis e com forte participagao de bens e insumos importados, ou seja, cujo impacto do cdmbio
¢ mais direto. Em realidade, os precos agricolas t€ém média mensal no segundo semestre levemente superior
a do primeiro (1,96% contra 1,44%) o que acabou contribuindo para uma inflagdo agregada crescente.

34 Havia diferengas regionais importantes no saldrio-minimo, incluindo diferengas dentro de um mesmo
estado da federag@o. Apenas a titulo de ilustragdo, a elevagdo do salario-minimo mais elevado do pais, do
Distrito Federal, foi de 58,3% enquanto as faixas mais elevadas de Sdo Paulo ¢ Minas Gerais foram de,
aproximadamente, 60% e 50%.



variaveis distributivas, através de um plano de estabilizagdo neutro que reajuste as
variaveis nominais pela média histérica. A op¢ao por uma politica de desaceleragao da
atividade economica, e consequente perda de poder de barganha dos trabalhadores,
apostava na interrup¢ao da espiral inflaciondria via menores reajustes nominais dos
salarios, gerando assim, perdas reais para estes. A deterioracdo das condigdes externas
impossibilitou a utilizagdo do cambio, através da reducao de seus reajustes nominais ou
mesmo seu congelamento.

A estabilizagdo era entdo, neste periodo, um objetivo de dificil consecugao, seja pelo grau
de recessao/desemprego necessario para diminuir o poder de barganha dos trabalhadores,
incompativel com o projeto desenvolvimentista, seja pela incapacidade de se usar o
cambio como ancora dos precos. Lago (1982, p.136), reconhece a grande dificuldade de
conciliar o Plano de Metas com o PEM, contradigao que ndo escapava a percepgao do
FMI. Ademais, a aceleracao da inflagao, tendo esta alcancado valores nominais elevados,
introduz um importante componente inercial que tornava politicas tradicionais de
estabilizacdo altamente ineficientes®>.

Somando-se a tais dificuldades estruturais, em janeiro de 1959, o governo reduziu
subsidios para controlar o déficit publico, ou seja, promoveu um choque de custos em
uma economia que ja vivia uma espiral inflacionaria. Ademais, 1959 foi um ano
extremamente dificil devido a deterioragdo do BP com aumento do gasto publico na
compra dos excedentes de café ndo exportados. Ou seja: as medidas inflaciondrias de
corte de subsidios ndo conseguiram ter efeito muito positivo sobre o déficit, dada a

politica de compra de café, e muito menos sobre a inflagdo, tendo efeito inverso! Tal

35 Quando a inflagio chega a niveis elevados, de maneira formal ou informal, acabam se formando
mecanismos de indexacdo, ou corre¢do das variaveis nominais pela inflagdo passada. Nesse caso, os
reajustes nominais de salarios abaixo da infla¢éo passada teriam que ocorrer por um prolongado periodo de
tempo, ou seja, a reducgdo gradual da inflagdo s6 pode ocorrer com uma longa recessdo (ou seja um longo
periodo de desemprego) e queda persistente do salario real. Modiano (1983) discute a ineficiéncia de
politicas de contenc¢do de demanda na presenca de inflagdes elevadas e um grau de indexac@o idem.



situagdo, tornou as negociagdes com o FMI cada vez mais complexas e, em junho de
1959, JK rompeu com o FMI e, em agosto, o PEM foi abandonado. A partir desse
momento, a politica macroecondmica ¢ administrada pragmaticamente com o
relaxamento de todas as metas do PEM.

Retomando a leitura de “poupanga forcada”, deve-se observar que nao houve uma relagao
inversa entre o crescimento do investimento ¢ do consumo, ou seja, a expansdao do
investimento ocorre em simultaneo a do consumo nao sendo necessaria uma reducao de
um para elevacao do outro (tabela 1 e tabela 2). Esse indicador ndo ¢ capaz per se de
contestar de forma definitiva a hipdtese de poupanca for¢ada.’® Esta, seria melhor
representada pelo consumo induzido®’. Assim, um indicador mais adequado é a fragio
dos salarios na renda, mas essa informa¢ao ndo esta disponivel nas séries das contas
nacionais existentes.

Todavia, estimativas sobre a evolucao dos salarios reais e da produtividade na industria,
como veremos a seguir, indicam que o Custo Unitario do Trabalho (CUT) pode ter se
reduzido no periodo.**Mesmo que a diminui¢io do CUT possa ser lida como uma
indicacdo da validade da hipotese da poupanga forcada ha que se avaliar se existe alguma
causalidade que confirme tal suspeita. Inicialmente, como mostramos anteriormente, a

dindmica inflacionaria tem uma forte aderéncia com o comportamento do cambio,

36 Isso ocorre, porque no total do consumo privado ha um componente autdnomo, cuja evolugdo nao
responde imediatamente a uma possivel elevacao da renda dos trabalhadores.

37 Este componente ¢ um reflexo direto do comportamento dos salarios nominais (contratuais) vis-a-vis a
evolugdo da inflagdo. Um outro elemento do consumo agregado ¢ aquele financiado por crédito, que
chamar-se-ia de consumo auténomo, normalmente relacionado a bens de consumo durdvel e que nado
depende diretamente, ou estritamente, das rendas do trabalho.

38 A distribuigdo funcional da renda estuda de que forma a renda da economia se divide entre salarios e
lucros. Uma possivel defini¢do da CUT ¢ dada pela razdo entre os custos totais médios do trabalho, todos
os gastos efetivamente realizados em beneficio do trabalhador, e a produtividade. Portanto, as variagdes do
CUT explicitam se os salarios estdo subindo em um ritmo maior, menor ou inferior aos ganhos de
produtividade e indicam se ha ou ndo ameaga inflacionaria advinda do comportamento dos rendimentos do
trabalho.



respondendo a uma dinamica de choque externo e propagando-se devido ao conflito
distributivo (ou tentativa de protegao salarial).

Percebemos, mais especificamente, que em 1956, enquanto a inflacdo registrava
aceleracdo o investimento aumenta, por sua vez, em 1957, enquanto a inflacdo cai o
investimento se amplia fortemente. Mesmo em um ano no qual ha uma queda tanto do
investimento quanto da inflagdo, como 1960, nao parece ter havido, nenhuma elevagao
da parcela dos salérios, se tomarmos como base o custo unitario do trabalho industrial.
Ou seja, apesar de “aceita” de forma generalizada pela maioria dos analistas do periodo,
a hipotese da poupanga forgada na melhor das hipoteses tem uma sustentagao empirica
das mais frageis.

A discussdo anterior, sobre o custo unitario do trabalho, envolve dois elementos muito
importantes do periodo: o comportamento do salario real e da produtividade. A evolugao
das variaveis ¢ apresentada na tabela 6. A trajetoria dos niveis de produtividade permite
constatar, ja em 1956, uma elevacao da produtividade de 8,87% e um crescimento médio
de 7,3% durante o PM, ou seja, um valor médio bastante elevado. Apesar da
industrializagdo promover um deslocamento dos trabalhadores do setor agricola, em geral
de baixa produtividade, para o setor industrial e de servigos, que apresentam
produtividade superior, Colistete (2009b) mostra que esse efeito de composi¢do ou
estatico, ¢ bem menor que o dindmico, ou seja, de ganho de produtividade dentro das
proprias atividades manufatureiras. Para o periodo que vai de 1945 a 1961, dentro do qual
o Plano de Metas se destaca, mais de 90% dos ganhos de produtividade resultaram dos
ganhos de eficiéncia intrassetores industriais € ndo pelo efeito de crescimento da

participacdo da industria na economia.



Tabela 6
Evolucao do Salario-Consumo, da Produtividade e do Custo Unitario do Trabalho

(CUT)
Salario-Consumo Salario-Consumo (IPC- . . CuT
Ano (IPC-Mth) SP) Produtividade (IPA-DI)
Valor % Valor % Valor %
1956 19.011 8,08 18.103 9,35 76,676 8,87 0,236
1957 19.427 2,19 18.798 3,84 82,932 8,16 0,236
1958 19.326 -0,5 18.444 -1,89 91,036 9,77 0,213
1959 20.225 4,66 18.187 -1,39 99,36 9,14 0,185
1960 20.470 [1,21] 18.066 [-0,66] 99,89 [0,53] 0,184

Fonte: Baseado em dados de Colistete (2009) e Pereira (2006). Os valores em [] foram obtidos por Colistete
(2009) por interpolacdo ou extrapolagdo linear.

Contata-se que o crescimento dos salarios foi moderadamente positivo e registrou salarios
industriais 7,7% maiores em 1960 comparando-se com 1956 pelo IPC-Mtb. Com o uso
do IPC-SP, o salario-consumo teria ficado praticamente estagnado. O que, de maneira
geral, esses dados sobre salarios nos mostram? Que nao houve no periodo como um todo
compressdo salarial, ou seja, os ganhos nominais superaram, ou acompanharam,
dependendo do deflator, uma inflagdo que acelera no periodo, reforcando a ideia de que
a hipotese de poupanca forcada, através da reducdo dos saldrios em consequéncia de uma
inflagdo de demanda, tem pouco suporte empirico. Alids, pode-se observar que em 1958
quando claramente a inflacdo acelera em virtude de um choque cambial ha uma redugao
do salario real em ambos os deflatores.

O substancial aumento da produtividade, 30,3% no periodo, gerou uma queda do CUT de
22%. A diminui¢do do CUT expde que os salarios aumentaram em um ritmo inferior aos
ganhos de produtividade e fornece evidéncias de que ndo existiu ameaca inflaciondria
advinda dos salarios/mercado de trabalho. Para Colistete (2009) “Tal resultado [a
diminuicdo do CUT] ¢ notdvel diante das altas taxas de crescimento econdmico”

(Colistete, 2009, P.399)



5. Consideracoes Finais

O governo JK executou um programa ousado de crescimento acelerado e mudanga
estrutural com énfase na industrializagdo, conhecido como Plano de Metas. Esta etapa
importantissima no processo de desenvolvimento da economia brasileira ocorreu numa
conjuntura externa desfavoravel, com deterioracdo dos termos de troca e da conta de
transagdes correntes. Neste periodo, a balanga comercial ainda dependia quase totalmente
de bens primdrios, especialmente o café. As exportagdes de bens industrializados
cresceram, mas ainda representavam uma parcela muito pequena das exportagdes totais.
Ainda assim, gragas a entrada de IDE e do crescimento do endividamento externo, foi
possivel ocorrer um vigoroso processo de desenvolvimento. Todavia, a combinagao de
crescimento acelerado e restri¢do externa, acabou por exercer grande influéncia sobre a
aceleracdo da inflagao no periodo.

O nexo entre o cambio ¢ a inflagdo ndo estd presente na interpretagdo candnica para a
aceleracdo inflacionaria do periodo. Tal interpretacdo se baseia em uma ligacao direta
entre o financiamento monetario do déficit ptblico e a inflagdo. Neste artigo, mostramos
que o nexo direto alegado por essas analises ¢ problematico em varios niveis.
Inicialmente, mostrou-se que tanto o financiamento via emissao quanto o por divida, ou
seja, o financiamento direto ou indireto pela Autoridade Monetdaria, cria capacidade de
compra para o Estado, que pode, ou ndo, gerar uma demanda que seja superior ao produto
potencial maximo da economia. O financiamento monetario pode exercer uma pressao
extra sobre a demanda caso a Autoridade Monetaria ndo fosse capaz de definir a taxa de
juros de curto prazo e isso elevasse ainda mais o gasto privado. Ou seja, per se o
financiamento monetario (direto pela Autoridade Monetdria) ndo tem nenhuma

caracteristica que o torne mais ou menos inflacionario que o por divida (indireto).



O que se observa no periodo estudado € que, dada a natureza institucional da Autoridade
Monetaria, e o nexo Tesouro-Autoridade Monetaria, esta ultima ndo tinha capacidade de
fixar uma taxa de juros basica para o conjunto da economia que permitisse ao setor
privado ajustar seu portfélio entre moeda e divida publica. Assim, independente da forma
de financiamento do governo, a taxa de juros basica real fortemente negativa, em tese,
poderia ter um impacto sobre o gasto privado levando-o para um valor que causasse um
excesso de demanda na economia. Certamente, para um autor marginalista essa ¢ uma
taxa abaixo da taxa natural e, consequentemente, inflacionaria, mas, novamente,
repetimos que tal taxa ndo tem nenhuma relacdo direta, ou simples, com a forma de
financiamento do governo tampouco com o tamanho de seu déficit, dependendo
fortemente de condigdes institucionais muito peculiares no periodo.

Entretanto, como vimos nesse artigo, o setor bancario privado tinha formas e estratégias
para tentar cobrar taxas de juros acima das determinadas pela SUMOC, driblando a Lei
da Usura. De fato, o acesso ao crédito acabava sendo limitado para o consumo privado
devido a propria dificuldade de funcionamento de um sistema de intermediagdo financeira
eficiente. Assim, mais que uma afirmagdo genérica, um suposto fenomeno inflacionario
por excesso de demanda, a inflagdo deve ser cotejada com os fatos do periodo.

O que se sabe ¢ que nao ha uma conexao direta entre estas taxas de juros muito baixas,
determinadas por razdes legais, e as taxas efetivamente cobradas no mercado. Assim, 0s
autores que se referem de forma direta ao financiamento monetario como causador de
inflacdo, nao explicitam nem a relacdo do financiamento do governo com a taxa de juros
efetivamente praticada pelas instituicdes financeiras nem tampouco se essas taxas
causaram um excesso de demanda na economia.

No decorrer do artigo o comportamento da inflacao foi avaliado de forma conjunta com

a evolucao do déficit publico e a simples analise visual das trajetorias desautoriza



estabelecer uma relagao persistente € inequivoca entre as variaveis, como afirma a grande
maioria dos autores sobre o periodo. Do lado da arrecadacao fiscal, houve um aumento,
em % do PIB, puxado pelos impostos indiretos de natureza mais regressiva. A forma de
financiamento através de adicionais de impostos especificos e se valendo de, por
exemplo, confiscos cambiais, acabou por colocar uma certa instabilidade em relagdo ao
proprio gasto publico que, naturalmente, se amplia numa economia em desenvolvimento.
Por fim, a ideia de que o processo de desenvolvimento das economias latino-americanas,
e da brasileira em especial, tinha como consequéncia inevitavel a tendéncia a inflagdo e
concentracdo de renda, via operacao do mecanismo de poupanca for¢ada, nao se mostrou
empiricamente so6lida, ja que, ndo se constata na economia brasileira um trade-off de
longo prazo entre consumo ¢ investimento € ndo houve compressao dos salarios reais
sendo, portanto, a “hipotese da poupanca for¢ada” muito mais fragil do que faz supor a
unanimidade que a cerca.

Houve uma tendéncia a que os trabalhadores do setor industrial ndo se apropriassem dos
fortes ganhos de produtividade do periodo, o que sinaliza para uma retracdo da parcela
dos salarios na renda. Entretanto, este dado deve ser relativizado, em termos de avango
dos trabalhadores, se lembrarmos a forte mudanca estrutural, com ampliagao do emprego
industrial, cuja remuneragdo ¢ em média superior ao dobro da média praticada no setor
agricola na década de 1950.

Apos verificadas as inconsisténcias tedricas e empiricas inerentes a analise candnica da
inflacdo brasileira no periodo, adotou-se uma visdo alternativa baseada em uma
abordagem de custos/conflito distributivo que leva em consideracdo a persistente
tendéncia ao desequilibrio externo da economia brasileira, gerada por oscilagdes nos
termos de troca e/ou problemas de financiamento do BP. Seguindo essa abordagem,

conseguimos apresentar eventos especificos, choques cambiais e de custos, que se



relacionam diretamente a trajetoria dos precos domésticos € que sdo congruentes com as
contribuicdes da CEPAL e mais aderentes a realidade do que as analises dominantes.

Assim, a despeito das divergéncias aqui apresentadas sobre questdes macroeconomicas,
e especialmente quanto a interpretacdo do fenomeno inflacionario, subscreve-se a tese
que o periodo do Plano de Metas de metas foi de crucial importidncia para o
desenvolvimento econdmico e social no Brasil. Foi ai que se deu um salto, tanto
qualitativo quanto quantitativo, na industria e infraestrutura, bem como ocorreram
mudancgas radicais na estrutura produtiva, na ocupacao da populacdo e na dire¢do da
ocupagio territorial. E importante indicar, contudo, que tais mudangas foram
acompanhadas por limitados ganhos reais de renda dos trabalhadores, ou crescimento dos
salarios reais inferiores aos da produtividade, e por politicas sociais pouco inclusivas,
conformando um padrdo que prevaleceria durante os outros surtos de aceleracao da

industrializagdo nas décadas seguintes.



Artigo 2 - O Sistema Financeiro brasileiro e o financiamento ao setor privado de
1955 a 1964.

1. Introducao

O estudo do sistema financeiro e do financiamento do desenvolvimento de 1955 a 1964
enfrenta um grande conjunto de dificuldades, sejam elas tedricas ou empiricas. A comegar
pela maior de todas: a incompatibilidade entre a recorrente, e sob certo sentido motivada,
critica as limitagdes do sistema financeiro e o desempenho macroeconémico do periodo.
A despeito de todas as caréncias e limitagdes que, como veremos, de fato existiam, ¢
muito dificil dizer que o sistema de crédito foi um fator limitante ao desempenho
macroecondmico. Como vimos no decorrer do primeiro artigo, os primeiros anos do
periodo foram marcados por grande crescimento e transformacao estrutural com o
Investimento Publico aumentando sua importincia de 3,27% para 5,79% do PIB*,
liderado pela inddstria*.

Poder-se-ia argumentar que a desaceleracao registrada ja a partir de 1961 em parte reflete
as limitagdes desse arranjo que, de alguma forma, foi bem sucedido durante os anos
anteriores, contudo, a hipdtese teria que se sobrepor a interpretacdes ja solidificadas na
historiografia brasileira que apontam como causas da desaceleracao os problemas de
restri¢ao externa aguda, aceleracao da inflagdo, crise politica (renuncia de Janio Quadros,
parlamentarismo, presidencialismo sob lideranga de Joao Goulart e Golpe Militar),
esgotamento ciclico apods forte expansao do investimento e, finalmente, a ndo utilizagao
da politica fiscal como elemento dinamizador da demanda agregada. Embora claramente
seja possivel acrescentar a ineficiéncia do sistema financeiro como um fator de mais alta

hierarquia nessa lista, a navalha de Occam aponta em direcdo contraria: se ndo ha,

3 FONTE: IBGE - Diretoria de Pesquisas - Departamento de Contas Nacionais.
40 A expansio do setor industrial foi puxada pela indstria extrativa mineral, industria de transformagdo e
construcdo civil, todas apresentando crescimento médio acima de 9% ao ano.



aparente movimento de expansao do investimento privado, como a falta de financiamento
prejudicaria algo inexistente?

E claro que o esquema de financiamento que de alguma maneira funcionou no periodo
do Plano de Metas, poderia ser disfuncional para o novo ciclo de expansao econdmica
ocorrido apos o Golpe de 1964, entretanto, teriamos que nos dedicar a um infrutifero
exercicio de historia contra factual, uma vez que, uma série de reformas foram realizadas
e o0 novo sistema de financiamento parece ter sido bem sucedido em garantir crédito para
tal expansao.

A hipotese de que o sistema financeiro de alguma forma se adequou as crescentes
necessidades de curto, médio e longo prazo inerentes ao aprofundamento da
industrializacdo parece ter inegavel aderéncia a realidade, entretanto, levanta toda uma
série de questdes cuja resposta estd longe de ser trivial. Na medida que, a
institucionalidade oficial limitou a acao do sistema financeiro e, especificamente, impediu
o estabelecimento da taxa de juros nominal em um nivel compativel com a inflagao, por
conta da lei da usura, estabeleceram-se mecanismos extra oficiais de financiamento cujo
controle, pelo seu proprio carater “extra oficial” ou “cinzento” geram enormes
dificuldades para o pesquisador determinar valores e taxas com maior precisao.

Dessa forma, pretendemos explicitar essas limitagdes e organizar a literatura com
algumas contribui¢des primarias ao tratar do tema do financiamento. Para cumprir tal
objetivo, tomamos como referencial tedrico o conceito de finance e funding da abordagem
keynesiana em oposi¢ao a leitura convencional da teoria dos fundos emprestaveis.
Incorporando referéncias mais atuais mostraremos como € por que o sistema monetario e
o nexo Tesouro Nacional - Banco Central ndo compunham um nucleo consistente com a
MMT e inviabilizavam a formag¢ao de uma taxa bésica oficial de juros. Serdo listadas de

forma sistematica as maneiras como o sistema de crédito criou caminhos alternativos para



superar as limitagdes institucionais e organizacionais bem como suas falhas, segundo os
fundamentos tedricos dos intérpretes mais importantes da literatura brasileira.

Tendo em vista os objetivos supracitados, na proxima se¢do contrapomos a visao
convencional neoclassica com as vertentes keynesianas acerca do funcionamento e papel
do sistema financeiro no desenvolvimento economico. Em seguida, apresentamos as
principais consideracdes da literatura e o arcabougo institucional da economia brasileira
ressaltando suas inadequagdes para avaliar a atuagao dos intermediarios financeiros e nao
financeiros. Delineada a resposta dos bancos comerciais frente as crescentes necessidades
de financiamento de curto, médio e longo prazo, elencamos possiveis fontes alternativas
avaliando o papel do autofinanciamento, do BNDE, da expansdao da atividade das
Sociedades de Crédito Financiamento e Investimento (SCFI), o desenvolvimento do
mercado paralelo de crédito e o papel do Setor Externo (tanto na forma de Investimento
Direto Estrangeiro (IDE) quanto na forma de Empréstimos Internacionais). Por fim, a
guisa de conclusao, sintetizamos os resultados das se¢des anteriores buscando construir
um quadro mais completo acerca do financiamento do setor privado nos dez anos
anteriores a 1964.

2. Fundamentos teoricos: a visdo convencional, a teoria do dinheiro moderno
(MMT) e o circuito finance-funding.

O papel das instituicoes e mercados financeiros no processo de acumulagdo e
desenvolvimento ¢ um tema bastante controverso. As recentes crises globais, a percepgao
de que “A monetary economy instead refers to an economic system in which the presence
of fiat money radically changes the nature of exchange and the characteristics of the
production process.” (BERTOCCO, 2005, P.489) e a operacionalidade dos bancos
centrais, expds as inadequagdes da teoria monetaria convencional dando impulso a teorias

heterodoxas, em particular as de origem keynesiana. Nesse contexto, consolidamos a



perspectiva tedrica acerca dos sistemas financeiros*' explicitando as principais
caracteristicas e postulados que contrapde uma vertente de pensamento de origem
neoclassica que prega a “liberalizacdo financeira” a uma visdo alternativa de origem
keynesiana, que retoma elementos originais do pensamento de Keynes e avanga na
construgao da relagdo entre sistemas financeiros e o desenvolvimento economico.

2.1 A analise de origem neoclassica do sistema financeiro.

A visao de origem neoclassica do financiamento foi utilizada para a intepretacdo da
economia brasileira no periodo 1955-1964 e se diferencia da leitura keynesiana por
considerar que a principal funcao/beneficio do sistema financeiro ¢ a otimizacdo da
alocacao da poupanga disponivel. Nao ha distin¢do entre os atos de poupar e investir € o
financiamento ¢ diretamente correlacionado as poupangas individuais. No longo prazo,
0s recursos para o Investimento s6 podem ser obtidos pela expansao prévia da poupanca,
que ¢ estimulada pelo aumento dos juros reais e pela maior competi¢ao dentro do sistema
financeiro. O crédito ¢ uma transferéncia de saldos dos agentes superavitarios para os
deficitarios.

Em linha com este arcabouco, desenvolveu-se a Teoria dos Fundos Emprestaveis (TFE)
(OHLIN; ROBERTSON; HAWTREY, 1937) que busca mostrar que mesmo em um
sistema financeiro mais desenvolvido segue valida a teoria quantitativa da moeda, a
dicotomia cléssica e que as decisdes de poupanga e investimento tem influéncia direta
)42

sobre a taxa de juros. A aceitacdo da hipdtese de mercados eficientes (HME)™* leva a taxa

41 Schumpeter (2008) destacou o papel do Sistema Financeiro ao ressaltar que o investidor/empresario ndo
precisava dispor de todo o capital necessario aos seus projetos, dado que, os bancos tém a capacidade de
prover tais recursos através da concessao de crédito. Dessa forma, ao buscarem o lucro monetario, os bancos
enfrentam ao lado dos empresarios as incertezas e riscos inerentes ao processo inovativo e sao importantes
agentes na promogdo do desenvolvimento econémico.

42 A HME postula que o mercado de capitais pode ser considerado eficiente se todas as informagdes
relevantes para a determinagdo de precos de todos os titulos existentes estiverem disponiveis de forma
integral e sem custos. Néo ¢ possivel obter lucros extraordinarios de forma sistematica e sdo validos os
conceitos de eficiéncia de Pareto e os precos sdo plenamente flexiveis. Validas essas hipoteses, a
intervencdo estatal deve ser evitada para maximizar a eficiéncia “natural” dos mercados e,
consequentemente, o equilibrio 6timo do sistema econdmico.



de juros a se equilibrar, em seu nivel 6timo, no que seria a taxa “natural” de juros da
economia.

Além disso, a validade da HME torna imprescindivel que o Estado minimize ao maximo
sua “sindrome intervencionista” evitando politicas financeiras que distorcem e restringem
o desenvolvimento financeiro 6timo que ¢ natural na sua auséncia. De posse desse
instrumental tedrico, a literatura da “liberalizacdo financeira” propds uma série de
medidas as economias em desenvolvimento dando preponderancia a eliminagdo da

“repressdo financeira”*

e de seus efeitos perniciosos sobre o crescimento. A liberalizagao
financeira ¢ o caminho para aumentar a poupanca da economia € promover maiores taxas
de investimento e crescimento, cabendo ao Estado eliminar toda e qualquer medida que
obstaculize a livre operagao dos mercados financeiros.

2.2 A resposta keynesiana

A obra de Keynes ndo pretendia discutir de forma especifica o processo de
desenvolvimento econdomico. Em sua obra de maior destaque, a Teoria Geral (2007), seu
ponto chave ¢ a definicdo do principio da demanda efetiva e o estabelecimento do
investimento como um componente fundamental da demanda agregada. Ao avaliar os
determinantes do investimento realizado, abre espago para o sistema financeiro e,
especialmente, para os bancos em sua teoria. Os bancos sdo responsaveis por viabilizar o
investimento do ponto de vista financeiro concedendo primordialmente crédito de curto
prazo, finance®, enquanto o mercado de capitais atua no financiamento a médio/longo

prazo, isto €, na concessao de funding. Ambos os processos se refor¢am e dao relevancia

ao papel do sistema financeiro no desenvolvimento economico.

43 A “repressdo financeira” é causada pela manutengdo de juros sistematicamente abaixo da taxa natural,
causando uma caréncia cronica de poupancga e desencadeando politicas paliativas de crédito seletivo cujo
resultado sdo: (i) niveis de investimento abaixo do potencial; (ii) pressdes inflaciondrias; (iii) alocagdo
ineficiente de recursos.

# 0 finance pode ser definido como o financiamento de curto prazo direcionado a cobrir os custos de
produgdo do investimento.



Pormenorizadamente, o financiamento do investimento pode ser separado na analise

keynesiana em duas esferas:

The entrepreneur when he decides to invest has to be satisfied on two points:
firstly, that he can obtain sufficient short-term finance during the period of
producing the investment; and secondly, that he can eventually fund his short-
term obligations by a long-term issue on satisfactory conditions. (KEYNES,
1937b, P.664)

Quanto ao finance, ele funciona como um fundo rotativo de recursos, totalmente
independente de poupancas prévias por tratar-se de uma mera operagao contabil que
materializa a criacdo de liquidez pelo sistema bancario e tem como contrapartida a

aceitacao de uma obrigacao de pagamento pelo empresario. Nesse sentido,

1 return to the point that finance is a revolving fund. In the main the flow of
new finance required by current ex ante investment is provided by the finance
released by current ex post investment. When the flow of investment is at a
steady state rate, so that the flow of ex ante investment is equal to the flow of
ex post investment, the whole of it can be provided in the way without any
change in the liquidity position. (KEYNES, 1937a, P.219-220)

Sendo o Investimento um compromisso de longo prazo, que cria um ativo iliquido para o
financiador externo e ndo consumivel pela sociedade, ¢ importante ndo sé obter o finance,
necessario a cobrir os custos do processo de producdo, como também consolidar as
obrigacdes do investidor através de recursos de longo prazo disponibilizados pelas
institui¢des financeiras e/ou pelo mercado de capitais.

Cabe ao sistema financeiro adequar as condigdes de oferta e demanda de titulos, coletando
as poupangas individuais geradas no decorrer do processo multiplicador e ofertando o
funding necessario a tais investimentos. Entretanto, como o finance cobre apenas os
custos de produgdo, sem incluir os lucros do produtor de bens de capital, as poupangas
geradas e coletadas ficam aquém do funding exigido pelo investidor e pode ser necessaria
a criagdo final de crédito/dinheiro endogeno para financiar totalmente o investimento
desejado.

Outra possibilidade ressaltada por Cesaratto (2016, P.26) e muito comum em paises como

o Brasil, aonde o mercado de capitais ¢ pouco desenvolvido, ¢ a utilizacdo dos lucros



retidos para realizar parte do funding. A importancia dos lucros retidos ¢ diminuir o
volume de funding externo necessario e, assim, atuar como uma espécie de investimento
financeiro que diminui o valor a ser pago em juros e comissoes. Entretanto, isso apenas
muda o canal de captagdo e ndo o volume de financiamento necessario ao mercado como
um todo.

A abordagem pos-keynesiana aprofunda a relagdo entre o sistema financeiro e o
desenvolvimento tendo como ponto de partida a retomada do pensamento de Keynes,
postulando que: (a) ¢ a demanda efetiva real que determina a producao e (b) a criacao
endogena de crédito/dinheiro financia os gastos. Dois elementos sdo considerados
determinantes no papel do sistema financeiro para o crescimento econdomico: (i) dada a
incerteza, a coordenacao econdmica demanda um sistema de contratos financeiros que
serve de base as relagdes econdmicas®; (ii) o desenvolvimento é promovido a partir da
expansao do investimento e, portanto, os sistemas financeiros devem prover o finance e
o funding adequados a realizagdo do Investimento e, por conseguinte, do crescimento
econdmico.

O berco da visao de Keynes acerca do sistema de crédito esta no Treatise on money (1929)

“«

e onde “... specifies a direct relationship between money and production by underlining
that the availability of money is the necessary condition that enables the entrepreneur to
initiate production by purchasing the necessary factors of production.” (BERTOCCO,

2005, P.495) sendo a criagao endogena de crédito/moeda pelos bancos comerciais que

financia os custos de produgao.

45 0O uso dos contratos traz uma dupla vantagem na mitigagdo da incerteza: (i) produtores de bens:
compromisso do comprador/investidor a pagar e receber o fruto da produgdo em data futura facilita o acesso
ao financiamento bancario para cobrir os custos de produgdo (Pc): salarios, insumos e juros; (ii)
comprador/investidor: contrato representa um hedge contra oscilagdes no preco futuro do bem adquirido e
permite planejamento adequado para saldar suas dividas e avaliar se o projeto de investimento ¢ viavel
(DAVIDSON, 1986, P.101)



A moeda passa a ser considerada endogena e a taxa de juros deixa de ser a variavel de

ajuste entre o investimento € a poupanga, uma vez que

The monetary nature of the bank loans interest rate is justified by the fact that
the credit supply is independent of savings decisions; the interest rate cannot
therefore be considered as the reward for abstinence from consumption
(BERTOCCO, 2005, P.508).

O sistema bancario opera com moeda fiducidria e ¢ minimamente desenvolvido de modo
a permitir a independéncia do investimento inicial, finance, de qualquer forma de
poupanga prévia, isto ¢, ¢ o financiamento de curto prazo do investimento através da
criagdo de moeda pelos bancos comerciais que da inicio ao processo multiplicador da
renda e permite gerar ex post a poupanga agregada e os lucros retidos. Para Terzi (1986,
P.190), o finance preenche a lacuna temporal entre as despesas das empresas e a
disponibilidade de caixa gerada pela venda da producdo. Ao longo do periodo de
produgdo os bancos criam liquidez para as empresas quitarem seus COmMpromissos.
Realizada a produgdo, as empresas reembolsam os bancos e financiam a divida
remanescente.

Nesse sentido, respaldados pelo Estado, os bancos comerciais assumem a condugdo do
sistema de pagamentos da economia e criam moeda escritural. O processo de criacdo de
moeda ¢ tipico do finance através de empréstimos bancarios de curto prazo. As condigdes
inerentes ao mercado de poupanca sao totalmente irrelevantes, pois os passivos bancarios
criados sdo suficientes para gerar novos empréstimos e mobilizar (contratar) os recursos
ociosos necessarios ao Investimento. Apenas uma restri¢do de liquidez, resultante dos
bancos se recusarem a criar empréstimos adicionais para o financiamento pode abortar o
aumento planejado do investimento real, isto €, “The problem can never be one of
inadequate saving, but is always one of inadequate liquidity” (DALZIEL, 1996, P.324)
Dessa forma, o mercado de poupanga-investimento da teoria convencional ndo descreve

adequadamente o funcionamento da economia:



In Sum, when investment decisions by firms and consumption-and-saving
decisions by households are taken independently (and the production of capital
and consumer goods is made possible — i.e., is financed — by the extension of
Bank Credit), then saving decisions out of current income are, per se,
irrelevant for the conditions in the Money Market [...] spend more or less out
of this period’s income will merely determine how aggregate savings (whose
value is fixed at the level of investment) are redistributed among sectors.
(TERZI, 1986, p.195)

A institucionalidade vigente deve ser levada em consideragdo, ja que, as caracteristicas
institucionais de algumas economias (restri¢des legais a atuacdo dos bancos comerciais,
por exemplo.) podem levar a distor¢cdes. No caso do financiamento de curto prazo, a
institucionalidade pode fazer com que o finance ndo aconteca de forma ‘normal’, via
criagdo endogena de crédito, mas por institui¢cdes que criam dinheiro ndo endoégeno, como
“financeiras”, mercados paralelos e bolsa de valores. Outra possibilidade ¢ que o finance
consista em adiantamentos dos compradores, por exemplo, como garantia para pedidos
(CESARATTO, 2016, P.8-9).

O objetivo do desenvolvimento financeiro ¢ promover a expansdao econdmica € a
avaliagdo relevante ¢ a da sua funcionalidade na sustentacdo do crescimento,
disponibilizando: (i) finance e funding que permitam investimentos em volume e
condicdes apropriadas; (ii) ativos financeiros com perfis e riscos alinhados com a
demanda dos agentes privados.

Nesse contexto, os bancos comerciais dependem significativamente das Autoridades
Monetérias, ja que, influenciam os niveis e a direcdo dos investimentos através dos
instrumentos de politica monetéria e da possibilidade de institucionalizagdo de novos
modelos de politica financeira. Assim sendo, o processo de financiamento do
investimento possui duas facetas que caminham lado a lado, o finance e o funding e, de
forma mais especifica, € o finance ao desencadear o processo multiplicador da renda que
possibilita o funding.

Esquematicamente, temos que o processo pos-keynesiano de financiamento do

investimento ¢ composto pelas seguintes etapas:



(1) decidido o investimento, a empresa pode langar agdes (situagcdo geralmente inviavel
nos paises em desenvolvimento) e/ou contratar uma instituicao financeira para captacao
dos recursos a uma dada taxa de juros de longo prazo. A garantia da instituicao financeira
de que os recursos estardao disponiveis traz a seguranca para realizar o pedido a prazo,
fornecendo ao produtor de bens de capital um contrato de venda. Supomos que a empresa
investidora (o comprador do bem de capital) deseja financiar o prego total Pk do bem de
investimento.
(2) O produtor de bens de capital de posse do contrato de compra obtém junto a um banco
comercial o finance*® para cobrir seus custos de producdo Pc, incluindo o pagamento de
juros do empréstimo, mas sem considerar os lucros. Entao, esperamos que Pc < Pk.
(3) A obtencio do finance e a contratacdo de recursos ociosos*’ faz com que um maior
fluxo de poupanga real pari passu ocorra através da operacao do multiplicador da renda.
(4) As poupancas geradas encontram-se dispersas na economia, assumem inicialmente a
forma de papel-moeda e sdo eventualmente utilizadas para financiar a compra final de
bens de capital (funding). Tendo sido o investimento de fato produzido e a cadeia de
gastos associados concluida, a institui¢do financeira realiza nova captagdo, cujo valor
nominal ¢ igual ao prego de compra do novo investimento. Se houver éxito na captacao,
a taxa de juros do contrato sera o custo do financiamento e o subscritor obtém lucro.
As caracteristicas institucionais variam de acordo com a estrutura do mercado financeiro
do pais analisado e, por conta disso, ¢ necessario avaliar cada pais individualmente pois
“Indeed, every country is likely to have variations in the procedures actually followed for
financing investment and then converting subsequent saving into equity” (DALZIEL,

1996, P.320). Nesse sentido, avancamos com a analise da experiéncia brasileira

46 Nessa etapa pode haver também adiantamentos do sistema bancario aos investidores/compradores.
47 Ressaltamos, que nesse exemplo, as decisdes de produgdo sdo tomadas com base na demanda: uma ordem
do produtor de bens de capital.



estabelecendo a visao da literatura para, em seguida, apresentar a institucionalidade e as
possibilidades existentes para o financiamento privado.

3. Caracteristicas do Sistema Financeiro Brasileiro (SFB) e do financiamento ao
setor privado.

O estudo do SFB no periodo 1955-1964 permite facilmente constatar que a literatura esta

repleta de referéncias ao seu papel limitante ao crescimento:

O ponto de partida da inadequagdo financeira pode ser colocado no marco da
industrializagdo brasileira dos anos 50 [...] [a] implantagdo de setores
produtores de meios de produgao e bens de consumo duraveis “pesados” teve
um significado multiplo para o problema de financiamento (das empresas),
ensejando uma substancial elevagdo da demanda por recursos financeiros de
curto, médio e longo prazo. (ALMEIDA, 1984, P.2-3)

Na segunda metade dos anos 1950, “A economia ndo estava preparada, em termos de
fontes de fundos, para empreender sem sérias distor¢des esse enorme esfor¢o de
investimento.” (SOCHACZEWSKI, 1993, P.115). Era esperado que a adog¢dao de um
grande programa de investimentos fosse acompanhada por um processo de
complexificacdo e diversificacdo do sistema financeiro, entretanto, “Mantem-se o largo
predominio das institui¢des financeiras do sistema bancario tradicional, que operava
fundamentalmente no curto prazo, demonstrando pouca vontade de expandi-lo além de
certo limite.” (CORREA, 1995, P.121).

Analisando as ondas de crescimento contidas no periodo 1955-1973, MOURA DA
SILVA (1978) aponta que “Na primeira — a de 1954/55 até 1961 — o crescimento
econdmico ainda que rapido foi marcado por crescentes dificuldades de obtengdo de
recursos financeiros” (MOURA DA SILVA, 1978, P.3). Lessa (1981), considera que o
Plano de Metas foi marcado pela auséncia de desenvolvimento ... do mercado de capitais,
seja para valores publicos ou privados [...] [que] esgotou as possibilidades do modelo
pretérito de financiamento.” (LESSA, 1981, P.51-52). De 1961 a 1964, as caracteristicas

do sistema financeiro permanecem inalteradas levando a “... crescente dificuldade do



complexo comercial industrial de financiar suas atividades.” (SOCHACZEWSKI, 1993,
P.290)

A andlise oficial considerava que a aceleracao da inflacdo associada a Lei da Usura, teto
nominal dos juros em 12% ao ano, atrofiou o sistema financeiro levando ao

desaparecimento dos empréstimos bancarios de médio e longo prazo. Para os técnicos do

(13

BNDE a questdo do financiamento era tdo relevante que a instituicdo procurou
despertar a atencao de agéncias internacionais de crédito para a questdo, propondo e sendo
aceito [...] Grupo de Estudos para examinar o problema do capital de giro para a indistria”
(BNDE, 1964, P.VII). Em sua “Exposi¢ao sobre o Programa de Reaparelhamento

Economico de 1964” apontou que o progresso da industrializacao

vem sendo sacrificado por dois problemas cruciais. O primeiro deles tem sua
origem na incapacidade das empresas de financiar, com recursos proprios, a
fabricacdo de maquinas e equipamentos, que demanda periodos longos para
construg@o, como ainda de oferecer condigdes de venda, principalmente quanto
a prazos favoraveis ou condizentes com as possibilidades dos compradores. O
crédito bancario ndo oferece solucao para problema dessa natureza. Urgia, por
isso mesmo, que se criasse um mecanismo de crédito apropriado, pois a
capacidade ociosa que se acumulava na industria mecanica nacional, pela falta
de capital de giro, dificultava a execug@o de qualquer plano de industrializagao.
(BNDE, 1964, P.vii)

Avaliando os impactos do bindmio inflacdo-lei da usura sobre o sistema bancario ¢
estabelecido que “... teve uma consequéncia importante que ndo seria solucionada, até¢ a
década de 60: a excessiva concentracdo do crédito bancario nas atividades correntes”
(SOCHACZEWSKI, 1993, P.26). Outro problema relatado era quanto ao destino do
crédito:

No inicio dos anos 1960 o crédito se tornou uma graga concedida a poucos, no
ambito de reciprocidades e favores no interior de bancos publicos e privados.
Era um sistema composto de personalismos, compensagdes e cordialidades, do
qual resultou uma gigantesca atrofia nos mercados de crédito e capitais.
(FRANCO, 2017, P.56-57)

Quanto as institui¢des presentes, constata-se que “... a atuagao do banco de investimento
ndo estava também no horizonte do setor bancario nacional, que auferia grandes lucros

especulativos por trabalhar no curto prazo, em uma situagio inflacionaria” (CORREA,



1995, P.101). Dessa forma, a concessdo de funding, isto ¢, “O financiamento do
Investimento em capital fixo, mais dependente de créditos a longo prazo, no entanto, era
praticamente inexistente.” (SUZIGAN, 1974, P.172).

Para Baer (1965), a incapacidade do sistema financeiro fez com que “Banks furnish only

a very small proportion of funds.” levando a que

.. most large firms in industry do not rely much on credits from financial
institutions. The greater reliance on internal finance and on direct credits from
suppliers cannot also be attributed to inflationary conditions, but should be
considered as a characteristic of undevelopment. (BAER, 1965, P.133)

Buscando mostrar o quao pouco “moderno” era o sistema financeiro brasileiro tanto
devido a sua organizagdo e ordem institucional quanto pelas condi¢des estruturais da
economia que conformaram um sistema financeiro repleto de peculiaridades, s6 alteradas
apos as reformas da ditadura militar, na proxima se¢do apresentamos de forma mais
detalhada suas principais caracteristicas.

3.1 Quadro institucional e suas implicacoes.

O periodo 1955-1964 inicia-se com forte tensdo politica desencadeada pelo suicidio do
entdo presidente Getulio Vargas. Nas elei¢coes de 1955, sai vitorioso Juscelino Kubitschek
que sob o mote “50 anos em 5 alterou a estrutura econdmica e social do pais sem, no
entanto, modernizar o Sistema Financeiro Nacional que, até 1964, tinha na
Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC) seu 6rgao normativo, o BB atuava
como Banco Central Misto, respondendo pelas fungdes executivas de Banco Central
dentre elas a execugdo da politica de redescontos, através da Carteira de Redescontos
(CARED), e o recolhimento dos compulsorios, a0 mesmo tempo em que, era 0 maior

banco comercial do pais.



Nesse contexto, o sistema bancério brasileiro se expandiu*® de forma rapida apesar da
aceleragdo da inflacdo, do teto de 12% dos juros nominais (Lei da Usura) e da crescente
instabilidade politica pos-JK. A SUMOC, através de Instrucdes, estipulava as taxas de
juros respeitando a Lei da Usura e, portanto, ndo estabelecia taxas reais positivas. A
vigéncia de juros reais negativos, inviabilizou o desenvolvimento de um mercado de
titulos publicos, primario e secundario, e, consequentemente, impediu a realizacdo de
operagdes de mercado aberto que pudessem permitir a formagdo de uma taxa basica de
juros oficial.

Assim sendo, “A evolucdo do processo inflaciondrio brasileiro [...] parece mostrar
perfeita similitude com a desaceleragao no ritmo de expansao do saldo em circulacao dos
Titulos Publicos Federais.” (FERREIRA, 1974, P.14) A colocagao de titulos publicos
ocorreu de 3 formas: (i) compulséria pelos bancos comerciais, exportadores e
importadores quando obrigados por lei; (ii) voluntaria atrelada a possibilidade de
redesconto dos titulos na CARED; (iii) como forma alternativa de cumprimento do
percentual de compulsorios obtendo-se alguma remuneragao.

Dadas tais caracteristicas, a evolugdo da divida publica fundada, que possui maior prazo
e ¢ usada para atender a desequilibrios or¢amentarios e financeiros, tendeu a estagnagao

nominal até 1961%°

e cresceu abaixo da inflagdo até 1964, isto é, em um cendario de
aceleracao inflacionaria e elevado crescimento médio do PIB houve a diminui¢ao da
participacdo real da divida ptblica fundada no PIB. Nesse sentido, o Plano Decenal afirma

que até 1965 “Nenhuma das funcdes da divida publica [...] foi estabelecida a contento no

Brasil” (PLANO DECENAL, 1967, P.47) e, considera que isso ocorreu devido:

4 O ntimero de agéncias passa de 4.038 em 1955 para 6.826 em 1964 enquanto o de matrizes bancarias
diminui de 366 para 328, ampliando a concentragdo bancaria. (Fonte: Ministério do Planejamento e
Coordenagdao Economica, 1966).

4 Fontes: O Brasil em niimeros 1960. Rio de Janeiro: IBGE,1960. Apéndice do Anuario Estatistico do
Brasil 1960. Rio de Janeiro: IBGE, v. 21, 1960. Quadro XCVII; O Brasil em ntimeros 1966. Rio de Janeiro:
IBGE, v. 2, p. 165, quadro E, 1966.



A associagdo da inflagdo corroendo o principal e juros durante a maturagéo da
divida, com os habitos de mau pagador do governo, que fez tradi¢do em néo
resgatar devidamente suas obrigacdes, impediu que houvesse progresso nesse
importante ramo do mercado de capitais. [...] Na maioria dos casos, uma vez
subscritos, nunca foram resgatados, mas sempre substituidos
compulsoriamente, por outros com caracteristicas semelhantes quanto ao
prazo, juros e mesmo forma de resgate. (PLANO DECENAL, 1967, P.48)

Igualmente impactados foram os juros reais inerentes as taxas de Redesconto ja que
também estavam sujeitas a Lei da Usura. Sendo inviavel atuar via taxa de juros, foram
efetuadas limitagdes quantitativas no redesconto e seus valores corresponderam em média
a apenas 3,9% do total de empréstimos dos bancos comerciais ao setor privado nos dez
anos cobertos pela analise. Além disso, o redesconto era concedido pela CARED que
fazia parte da estrutura interna do Banco do Brasil (BB), e era, desde 1942, a detentora
da faculdade de emissdo monetaria. O primeiro resultado desse arranjo ¢ que o BB foi o
responsavel pela grande maioria das demandas de redesconto®! ao lado dos bancos de
menor porte. Os demais bancos privados, de médio e grande porte, viam suas demandas
limitadas quantitativamente e, em muitos casos, evitavam recorrer ao redesconto em
virtude da sinalizagdo negativa quanto a satde financeira passada ao mercado.

O arranjo supracitado também permitiu que o BB, atuando como agente financeiro do
Tesouro Nacional, pudesse financiar os déficits do Tesouro Nacional de forma eficiente e

agil. Dessa forma,

No contexto de sua atuagcdo como agente do Tesouro nacional, o recurso
sistematico a emissdo de dinheiro para cobrir gastos governamentais e a
utilizagdo do artificio da “encampacdo” constituiram mecanismos importantes
que permitiram manter elevados os gastos governamentais e a0 mesmo tempo
cancelar estes gastos da contabilidade do Banco do Brasil e do Tesouro
Nacional. (BENEVIDES, 1981, P.130)

50 Fonte: Situagdo Monetaria, Crediticia e do Mercado de capitais — Diagnostico Preliminar (1966, P.73 e
P.109)

I De 1955 a 1964, o Banco do Brasil recebeu aproximadamente 85% da assisténcia financeira concedida
pela CARED aos bancos comerciais. Fonte: Relatorios do Banco do Brasil: 1955 (1956, p.16 e 63, parte
III); 1956 e 1957 (1958, p.30 e p.119, parte III); 1958 e 1959 (1960, p.134-135 e 186); 1960 e 1961 (1962,
p-146 € 235); 1962 ¢ 1963 (1964, p.166 e 238); 1964 (1966, p.226 ¢ 290).



As encampagdes e o redesconto ‘ilimitado’ para financiar o TN podem ser descritos da
seguinte forma: (i) O BB, como agente financeiro do TN, cobria seus déficits de caixa;
(i1) o BB levava os papéis da operacao com o TN a CARED buscando recompor suas
reservas; (ii1)) a CARED, situada dentro do BB, se incumbia em efetuar as emissdes,
registrando um débito do TN pelo papel-moeda posto a disposi¢ao do BB; (iv) havia um
limite para as emissdes assim realizadas, mas quando era atingido os débitos e créditos
eram anulados por uma decisdo de encampagao promovida pelo Congresso Nacional.

A possibilidade de utilizacao do redesconto como um instrumento misto de liquidez e de
expansao de negocios dos bancos pode contribuir também para a atrofia do mercado
aberto. Entretanto, no caso brasileiro, o controle do redesconto de forma quantitativa fez
com que o fator determinante para inviabilizar as operagdes de mercado aberto fossem as
taxas de juros reais negativas dos titulos publicos e a falta de um mercado secundario
eficiente de revenda.

Outra distor¢ao originou-se da interacao de uma inflagdo crescente com a evolugao dos
depositos compulsdrios. A inflagdo naturalmente contribui para a diminuicao do caixa e
dos encaixes voluntarios dos bancos comerciais, entretanto, buscando diminuir a oferta
de crédito para controlar a inflagdo, a SUMOC promoveu, apos 1956, uma gradativa
elevacao dos compulsorios que intensificou a tendéncia. Os niveis de caixa e de encaixes
voluntarios representavam respectivamente 33,5% e 53,1%, em marco de 1955, e
diminuem para 23,5% e 35,3% dos encaixes totais em dezembro de 1964. Por sua vez, os
depositos compulsérios passam de 13,4% para 41,2% dos encaixes totais.>

A conjugacao da precariedade do mercado de titulos publicos e privados, da

impossibilidade de a Autoridade Monetaria estabelecer uma taxa basica de juros e a

32 Fonte: Estatisticas Historicas Brasileiras, se¢do 10, Moeda e sistema bancéario, volume 3, 1990.



diminui¢do dos niveis de encaixes voluntarios fizeram também com que o mercado
interbancario de reservas fosse praticamente ndo utilizado.

A existéncia de um ambiente de taxas de juros reais negativas expds o pais a possibilidade
de uma fuga de capitais. Poderia ter havido também, o direcionamento das poupancas
para a compra de dolares buscando proteger-se da inflagdo e obter algum ganho cambial.
No primeiro caso, as restrigdes regulatorias tornavam inviavel a concretizagao desse
cenario, pois havia limitagdes relevantes ao envio de ddlares ao exterior € a compra de
ativos estrangeiros desvinculados de transa¢des comerciais e/ou produtivas. No segundo
caso, os dados do mercado oficial mostram um volume de negdcios pouco expressivo,
assim como, no mercado paralelo de dolares ... um movimento diario da ordem de 10
milhdes de dolares (entre RJ e SP) [...] decerto, inteiramente desprezivel
comparativamente aos mercados financeiros” (PECHMANN, 1983, P.19). Quando se
analisa os dados do BP, ambas as conclusdes sdo ratificadas.

A leitura oficial indica que o investimento em imoveis, excetuando-se a compra para uso
proprio, foi prejudicado “por varios fatores causados pela inflagdo: exaustao do mercado
de capitais a longo prazo, o declinio dos lucros impostos pela inflacdo e o teto dos
aluguéis.” (PLANO DECENAL, 1967, P.124-125). Entretanto, ndo existem motivos
concretos para que os lucros (da economia como um todo? Somente da construgao civil?)
necessariamente caiam com o aumento da inflagdo. Além disso, os dados do setor da
construgdo civil mostram que apesar da diminuicao do valor real dos aluguéis, fruto da
Lei do Inquilinato, houve um crescimento real médio de aproximadamente 9% ao ano da
atividade de 1955 a 1964 mostrando que ndo houve arrefecimento do setor.

Esse dado traz uma dupla reflexdo importante. Em primeiro lugar, como ¢ 6bvio, revela

que nao houve restri¢do de financiamento habitacional no periodo ou, talvez mais bem

33 IBGE — Diretoria de Pesquisas — Departamento de Contas Nacionais.



colocado, ndo houve escassez de recursos para construgdo habitacional. Esses recursos
foram alocados de forma desigual, como fica evidente na urbanizagdo heterogénea do
periodo e no déficit habitacional, que passa a ser uma marca registrada do pais>*. Nesse

sentido, o financiamento publico habitacional pode

ser avaliado pelo nimero de casas construidas entre 1938 e 1964: em vinte e
seis anos de atividade estes organismos financiaram a construgao de 120 mil
habitagdes, ou seja, uma média de 6 mil casas anualmente. Do total construido
até 1964, apenas 17 mil unidades foram financiadas pela Fundagdo da Casa
Popular, 6rgdo criado em 1951 e que havia sido destinado a satisfazer as
necessidades de moradia dos grupos de baixa renda. (MENDONCA, 1964, P.
146)

O financiamento habitacional pelo setor privado foi capitaneado por instituigdes de
aposentadoria e pensoes (IAPs), que foram os responsaveis pelo surgimento de diversos
conjuntos habitacionais e, em menor numero, de alguns prédios de mais alto padrao,
fazendo com que a moradia fosse um bem cuja posse trazia “status” a certas classes de
trabalhadores. Como coadjuvantes atuaram as Caixas Econdmicas concedendo
financiamentos sem corre¢io monetaria a alguns poucos privilegiados™.

E possivel especular que o investimento imobiliario tenha sido uma forma de alocagio da
riqueza de familias do extrato de renda superior, entretanto, esta ndo ¢ uma forma de
alocacao da riqueza mobiliaria do setor privado, logo seu tnico suposto impacto negativo
seria a existéncia de excesso de demanda na economia. Afirmativa esta, que necessita de
uma série de qualificagcdes que sdo mais bem tratadas no primeiro ensaio desta tese.

O proprio setor bancario contribuiu para essa tendéncia, uma vez que, além de buscar
expandir as possibilidades de captacao de recursos, a compra de imdveis para a abertura
de agéncias foi uma forma encontrada para: (1) burlar a proibi¢cao de que realizassem

investimentos imobilidrios; (2) minimizar a corrosdo inflacionaria de seus recursos.

% Uma analise do tema pode ser encontrada em Campos (1965), Mendonga (1980) e Fischilowitzs (1965).
55 Campos (1965) estima que a concessdo desse tipo de crédito pelas Caixas Econdmicas foram
responsaveis por uma grande transferéncia de rendas dos pequenos poupadores para os tomadores de maior
poder econdémico sendo, unicamente no Rio, entre 1959 e 1963, a importancia assim transferida atingiu a
soma de Cr$ 45 bilhdes (calculado a precos em moeda de 1963).



Como consequéncia dessa orientacdo, a importancia do ativo imobilizado no ativo total
do sistema bancario mais do que duplica no periodo em andlise passando de 3,5% para
8,5% entre 1955 e 1964°°.

Analisada a institucionalidade do sistema financeiro brasileiro e seus principais impactos,
passamos a avaliar como foram atendidas as demandas de financiamento do setor privado
surgidas a partir do aumento das demandas de finance e funding derivadas da expansao
da economia e da constituicdo dos setores de bens de consumo duraveis e de bens de
capital.

3.2 A concessio de crédito no Brasil

Do ponto de vista do financiamento, expandiram as demandas por recursos, privadas e
publicas, frente a um sistema financeiro incipiente e pouco diversificado. O Estado
assumiu a funcao de planejar e promover o desenvolvimento econdmico e, internamente,
contou com a expansao do sistema financeiro em sua via publica, majoritariamente Banco
do Brasil (BB) e o Banco Nacional de Desenvolvimento Economico (BNDE), para
viabilizar os vultosos investimentos sob sua responsabilidade. Relativamente ao
financiamento do setor privado avaliaremos as fontes de financiamento, publicas e
privadas, disponiveis. Nesse contexto, o setor externo também sera analisado, ja que,
apresentou papel relevante no financiamento da economia, com o capital alienigena
recebendo tratamento preferencial em grande parte do periodo e influenciando de forma
significativa os resultados apresentados pela economia brasileira.

3.2.1 O papel dos bancos comerciais

O SFB no periodo tem nos bancos comerciais seu protagonista, demonstrando farta
criatividade para burlar a Lei da Usura e cobrar juros efetivos maiores que os nominais

através de: (1) novas taxas bancarias, método mais amplamente utilizado; (ii) cobranca de

56 Fonte: Situagdo Monetéria, Crediticia e do Mercado de Capitais, Diagnostico Preliminar, EPEA, Maio
de 1966.



juros por fora: juros extras sem qualquer escrituragdo contabil por nenhuma das partes;
(i11) contas vinculadas: exigéncia de empréstimos com volume ou prazo maiores do que
os necessarios ¢ manutencdo de saldos minimos; apesar de ser a mais refinada das
alternativas, foi gradativamente abandonada em consequéncia da elevagdo dos
percentuais de depésitos compulsérios. (DIAGNOSTICO PRELIMINAR, 1966, P.70).

Mesmo se valendo de todos esses artificios, “As instituicoes financeiras se mantinham
gragas ao ‘spread’ entre a taxa negativa a que captavam e a taxa menos negativa a qual
aplicavam os recursos captados” (LAGO, 1989, P.50). O aumento do lucro bancario foi
fruto da aplicacdo rigorosa da Lei da Usura apenas a remuneragao dos depositantes e o

sistema bancario

... certamente ndo sofreu com a inflagdo, uma vez que, bem ao contrario, os
anos de mais forte inflagdo (1961-1964) foram também o periodo durante o
qual os bancos aumentaram mais rapidamente a relagdo entre os lucros e os
empréstimos a vencer. Isso foi conseguido apesar de uma grande aceleragdo
nos custos bancarios®’, que resultaram principalmente de grandes aumentos
nas despesas de pessoal (CHRISTOFFERSEN, 1969, P.18-19)

Devido a inexisténcia de estatisticas consolidadas da evolugao e magnitude das taxas de
captacao e aplicagdo do bancos privados que permitam comprovar essa tendéncia,
encontramos como uma aproximacao possivel o trabalho de Christoffersen (1969, p.28)
que analisa uma amostra de 11 bancos privados que discriminam em seus balangos os
valores referentes aos juros, comissoes e emolumentos. De posse dessas variaveis, o autor

as cotejou com os saldos médios de empréstimos em cada semestre € construiu a

57 A elevagdo dos custos bancarios merece qualificagdo por ndo ser o resultado esperado de um processo de
adensamento bancario. Esse aumento decorreu da expansao das despesas gerais (salarios, aluguéis e outras
despesas administrativas) atribuida a: (i) abertura de agéncias em zonas rurais (quase exclusivamente por
parte do Banco do Brasil); (ii) busca por aumentar a captacdo de depdsitos através de gastos com
publicidade e da criacdo de uma série de facilidades aos potenciais consumidores: (1) reforma de agéncias
buscando propiciar maior luxo e comodidade aos depositantes; (MONTORO FILHO, 1982, P.29) (2)
aumento do expediente bancario com a criagdo de um dia de trabalho com dois turnos; (3) aumento do
numero de sucursais urbanas que duplicavam fung¢des ja existentes; (4) aumento continuo das gratificagdes
concedidas aos trabalhadores das instituigdes de crédito levando o salario médio por empregado a ser
superior ao de qualquer outro ramo de atividade (Conjuntura Econémica, Maio de 1966, p.54). Por outro
lado, o aumento das despesas gerais foi suavizado pelas economias de escala estimuladas por um processo
de fusdes e incorporagdes, iniciado nos anos 50, sob a tutela da SUMOC, buscando aumentar a credibilidade
do sistema financeiro brasileiro (LAGO, 1982, P.65).



aproximacao das taxas de juros reais efetivas praticadas pelo sistema bancario

apresentadas abaixo:

Tabela 1
Taxas de juros nominais e reais (% ao ano)

Mﬁ:::if‘:f‘(’; :ZS;:;;)S Taxas de Juros Reais (IPA) Taxas d:::r::;:;a;is (icv-
T oepter| G veptiton| T epti

1955 13,80 4,40 |- 1,81 - 9,92 |- 4,45 - 12,34
1956 14,50 4,20 |- 9,34 - 17,50 |- 6,30 - 14,73
1957 15,10 4,20 11,21 0,68 1,77 - 7,87
1958 16,00 4,70 |- 14,64 - 22,96 |- 1,20 - 10,80
1959 17,50 4,00 |- 13,35 - 23,30 |- 22,54 - 31,44
1960 18,60 4,00 |- 11,82 - 22,68 |- 4,20 - 15,99
1961 18,20 4,00 |- 22,90 - 32,16 |- 17,52 - 27,42
1962 21,00 3,80 |- 16,95 - 28,76 |- 22,04 - 33,12
1963 27,50 3,60 (- 30,37 - 4342 |- 29,40 - 42,64
1964 33,20 3,60 |- 27,65 - 43,73 |- 28,62 - 44,48

Fonte: Adaptado de Christoffersen, 1969, p.28.

O cenadrio de aceleragdo inflaciondria levou as taxas nominais efetivas dos empréstimos
a ultrapassarem durante todo o periodo o teto de 12% ao ano, sendo que, até 1955,
situaram-se proximas ao limite estabelecido, mas foram se distanciando até alcangarem
33,2% ao ano em 1964. Apesar da elevagio nos niveis nominais, a taxa de juros real®®
dos empréstimos foi positiva apenas em 1957, independente do indice utilizado.

As dificuldades praticas dos bancos comerciais em cobrar taxas de juros reais positivas
nos empréstimos foi acompanhada da concentracdo da atividade bancaria em operagdes

de curto prazo e baseadas no desconto de titulos, implicando no desaparecimento dos

empréstimos hipotecarios, perfil de longo prazo, e da diminuicdo da participacdo dos

58 Entretanto, cabe ressaltar que os artificios (i), (ii) e (iii) supracitados levantam evidéncias de que as taxas
encontradas por Christoffersen (1969) sdo um piso para as taxas de fato praticadas no sistema bancario.



empréstimos em conta corrente. Esse declinio ¢ ainda maior se considerarmos apenas o
conjunto dos bancos comerciais privados, nesses, em 1955, 69,13% dos empréstimos era
através do desconto de titulos, em 1960 84,1% e em 1964 foi 89,3%"°.

A razao para a substituicao de outros ativos por titulos descontados na carteira dos bancos
comerciais privados € que tais operagdes t€ém maior liquidez e menor risco que os demais

tipos de empréstimos. Nesse sentido:

De fato, titulos descontados referiam-se quase que integralmente a efeitos
comerciais, isto ¢, aqueles que representavam uma transagdo ‘real’. [...] a
mercadoria transacionada representava ela mesma uma garantia colateral da
operagdo. Além disso, os titulos mantidos em carteira pelo banco podiam ser
redescontados pelo Banco do Brasil ou qualquer outro banco privado, o que
lhes assegurava liquidez maior que a dos empréstimos em conta corrente 0s
quais, do ponto de vista do banco, eram iliquidos até o resgate.[...] Uma terceira
razdo, ¢ talvez a mais importante sob o ponto de vista da realizacdo de
operagdes de desconto, dizia respeito a limitacdo legal das taxas de juros, a
qual podia ser mais facilmente contornada nesse tipo de transacdo. [...] ficando
os bancos dispensados, assim, de utilizar expedientes que nem sempre eram
bem aceitos pelos mutuarios ou pelas autoridades. (SOCHACZEWSKI, 1993,
P.145-146)

Quanto aos depositos, os juros pagos apresentaram leve tendéncia de baixa apesar da
aceleragdo inflaciondria e, portanto, as taxas de juros reais, em ambos os indices,
assumiram valores cada vez mais negativos até seu ponto de minimo em 1964. A
avaliagdo das taxas de juros praticadas sobre os distintos tipos de depodsitos bancarios,
ressalta que os depositos a prazo fixo, com horizonte de maturagdo de 12 meses, € o0s
depositos a prazo com aviso prévio, maximo de 120 dias, tinham taxas maximas de juros
muito proximas as vigentes nos depositos a vista.

Apesar da manutencdo de depdsitos bancérios, no cenario descrito, proporcionar
rendimentos reais negativos, nao houve diminuicao de sua importancia no PIB, uma vez

que, o aumento da participacdo dos depositos a vista compensou a diminuicdo dos

*Fonte: IBGE, Estatisticas do Século XX, Tabela  MC-51. Disponivel em
https://seculoxx.ibge.gov.br/economicas/moeda-e-credito acessado em 01/07/2020. e Sochaczewski, 1983,
p.278. Saldos Trimestrais ajustados Sazonalmente (Média Movel de 5 periodos).




depositos a prazo. A aceitagdao de rendimentos reais negativos, por si s0, ja expoe a falta
de alternativas para aplicacao de recursos.

Os depdsitos a prazo eram majoritariamente captados pelo sistema bancario privado e,
considerando-se a totalidade do sistema passam de 18,3% para 3,6% do total de depdsitos
entre margo de 1955 e dezembro de 1964. No Banco do Brasil, esse tipo de deposito
seguiu a mesma tendéncia, diminuindo sua participagao de 12,9% para 0,4%. Por sua vez,
a participacao dos depositos a vista no total de meios de pagamento da economia tem
trajetoria ascendente, passando de 66% para 76%%°, explicitando que o piblico optou
crescentemente por manter depdsitos a vista em detrimento dos depdsitos a prazo®! e do
papel moeda.

A preferéncia por depositos a vista foi considerada fruto de seis motivagdes centrais: (i)
a expansao da rede de agéncias bancarias tornou mais conveniente € seguro manter
depositos a vista; (MONTORO FILHO, 1982, P.29) (ii) recebiam alguma remuneragao
ao contrario da retengao de moeda (FERREIRA, 1974, P.21); (iii) ¢ fato estilizado que
uma economia em crescimento rapido apresenta um deslocamento da moeda para os
depositos a vista; (iv) em termos empresariais, ha um certo volume de liquidez que as
empresas acham necessario manter para suas transacdes; (CHRISTOFFERSEN, 1969,
P.9-10) (v) os depositos a prazo tinham taxas muito proximas e apresentavam menor
liquidez; (vi) inexisténcia de ativos de prazos mais longos de maturagdo que fossem
atrativos aos olhos do publico (SOCHACZEWSKI, 1993)

Esse enredo, aliado a expansdo da demanda por crédito, oriunda da industrializacao, fez

com que os bancos encurtassem o prazo dos empréstimos, para adequar sua estrutura de

% Fonte: IBGE — Estatisticas do Século XX, séries de meios de pagamento e depdsitos a prazo nas tabelas
MC-20 e MC30. Disponivel em: https://seculoxx.ibge.gov.br/economicas/moeda-e-credito.html acessado
em 01/07/2020.

1 A concentragdo da captagdo bancéria nos dep6sitos a vista fez com que as Caixas Econdmicas Federais
¢ Estaduais que so6 estavam autorizadas a captar depositos de poupanca tivessem sua atuagdo bastante
reduzida.




ativos e passivos, focando no fornecimento de empréstimos de prazo cada vez mais curto
e, consequentemente, de menor risco. Entretanto, como possivel alternativa de longo
prazo havia a atuagdo da Carteira de Crédito Agricola e Industrial (CREAI) do Banco do
Brasil, que pode ser considerada a primeira instituicdo estatal voltada para o crédito

especializado e de longo prazo:

Embora voltada basicamente para o financiamento do inicio de lavouras, teve
importante participagdo no estabelecimento de industrias em setores nao
compreendidos na escala de prioridades do BNDE, como: celulose e papel,
metalurgia do aluminio e siderurgia a base de carvao mineral.” (SUZIGAN et
al, 1974, P.172)

Um indicativo de sua influéncia sobre os setores supracitados estd na participagdo do
capital privado nacional nesses setores. Imediatamente apos o término do bloco de
Investimentos do PM, em 1961, a participagdo do capital privado nacional era de 78% na
industria da celulose, 85% na de papel, 36% na Siderurgia (mais que o dobro do capital
estrangeiro)®?. Apesar de seu pioneirismo na area e de sua importancia no financiamento
desses setores, sua atuacdo acabou sendo pouco abrangente, j& que, os empréstimos
industriais concedidos pela carteira apresentaram participacao decrescente, passando de
8,26% para 3,26% do total dos empréstimos realizados pelo BB entre 1955 e 196453

A evolugdo dos empréstimos concedidos pelos bancos comerciais ao setor privado ¢
apresentada na tabela 2 e expde a diminui¢ao de seu fornecimento relativo através da
diminui¢do de sua relagdo com o saldo de meios de pagamento da economia, 0,963, em
1955, para 0,675 em 1964. O mesmo comportamento ¢ constatado na propor¢ao dos
Empréstimos ao Setor Privado no PIB que atinge seu menor valor em 1964.

Dessa forma, os dados indicam que frente a um momento de crescimento da economia e

em que “... o principal papel dos intermediarios financeiros era o de prover recursos para

capital de giro” (MONTORO FILHO) a oferta de finance pelos bancos decresceu quando

%2 Fonte: Lima, 1976, p.403.
6 Fonte: Relatorios trimestrais do BB: 1955 (1956, p. 35, se¢do III); 1956 (1957, p.17, secdo I1I); 1957
(1958, p.17, segao III); 1958 (1959, p.17, secdo III); 1963 (1964, p.176); 1967 (1964, p.195).



a resposta esperada do sistema bancario em um periodo de forte desenvolvimento
econOmico ¢ exatamente a oposta: a expansao do finance para prover a liquidez necessaria
aos investimentos. Esse resultado, frente a um incremento médio do investimento acima
de 8% ao ano, ressalta a necessidade de se investigarem fontes alternativas de crédito que
possam ter atuado de forma auxiliar.

Tabela 2
Empréstimos ao Setor Privado e Saldo dos meios de Pagamento (CrS$ bilhées)

- Saldo d i
Empréstimos ao 4100 COS MEIOS — p 0 duto Interno

Setor Privado (I) 9 pag(i'll;’e“ws Bruto(I1T) v v
1955 171,40 177,92 695,10 0247 0,963
1956 205,40 217,28 887,20 0232 0,945
1957 254,40 290,94 1.059,80 0240 0,874
1958 311,50 355,16 1.313,60 0237 0877
1959 400,90 500,57 1.806,00 0222 0,801
1960 565,00 692,03 2.418,80 0234 0816
1961 781,40 1.041,84 3.498,60 0223 0,750
1962 1.254,50 1.702,31 5.498,00 0228 0,737
1963 1.944,90 2.792,18 9.591,00 0203 0,697
1964 3.506,30 5.190,70 18.867,30 0,186 0,675

Fonte: Relatorio do Banco Central, 1965, p.210.

E possivel visualizar na tabela 3 o comportamento dos empréstimos reais, calculados
através do uso do deflator implicito do PIB, dos bancos comerciais, publicos e privados,
ao setor privado. Constata-se que os empréstimos reais ao setor privado ndo
acompanharam de forma consistente o crescimento do PIB nem tampouco o
aprofundamento do processo de substituicio de importagdes. O valor real dos
empréstimos do sistema bancario ao setor privado se expandiu pouco no decorrer do

periodo, uma vez que, a economia acumulou crescimento real de 77,6%, enquanto os



empréstimos reais do sistema bancdario apresentam crescimento real de 12,9% no mesmo

periodo.
Tabela 3
Sistema Bancario — Empréstimos Reais ao Setor Privado
Bancos Comerciais BB Sistema Bancdrio
- Variagao Variagao
Em Cr$ Variac¢do Anual Em Cr$ Em Cr$
bilhGes (%) bilhses "™ Lihges ANl
(%) (%)
1955 1.928,2 0,6% 1.176,8 1,5% 3.105,0 1,0%
1956 1.924,0 -0,2% 1.108,4 -5,8% 3.032,3 -2,3%
1957 2.130,8 10,8% 1.201,9 8,4% 3.332,7 9,9%
1958 2.278,8 6,9% 1.352,3 12,5% 3.631,1 9,0%
1959 2.285,7 0,3% 1.152,9 -14,7% 3.438.,6 -5,3%
1960 2.585,9 13,1% 1.249,2 8,4% 3.835,1 11,5%
1961 2.549,0 -1,4% 1.421,3 13,8% 3.970,3 3,5%
1962 2.620,8 2,8% 1.611,2 13,4% 4.232,0 6,6%
1963 2.293,2 -12,5% 1.393,1 -13,5% 3.686,2 -12,9%
1964 2.227,9 -2,8% 1.278.4 -8,2% 3.506,3 -4,9%

Fonte: IBGE, estatisticas do século XX, Tabela MC-52. Disponivel em
https://seculoxx.ibge.gov.br/economicas/moeda-e-credito acessado em 01/07/2020. Ipeadata para o
Deflator Implicito do PIB. Valores reais calculados a pregos de 1964.

Em 1955, os empréstimos reais ficam proximos a estabilidade, crescimento real de 1%.
De 1956 a 1960, periodo de grande necessidade de recursos desencadeada pelo Plano de
Metas, a economia acumulou um crescimento real de 47,5% enquanto os empréstimos
reais ao setor privado do sistema bancério cresceram 26,7%. Se considerarmos o BB
isoladamente, o banco expandiu seus empréstimos reais ao setor privado em apenas
12,7% frente a um aumento de 34,41% por parte dos demais bancos comerciais.

De 1961 a 1964, os bancos comerciais privados apresentam crescimento real negativo em
3 dos 4 anos o que leva a uma queda de 13,85% nos seus empréstimos reais. No mesmo
periodo, o BB registra variagdes positivas em 2 dos 4 anos e um crescimento real médio

de 1,13%. Em 1961 e 1962, o BB ajudou a diminuir a escassez de empréstimos bancarios



na economia, mas, sem sombra de duvidas, 1963 ¢ 1964 foram anos de forte restrigao
crediticia por parte do sistema bancario.

A visdo convencional supracitada avalia que a ndo expansao dos financiamentos ao Setor
Privado decorre, em parte, de um processo de direcionamento das atividades de
empréstimo do Banco do Brasil (BB) ao financiamento do TN para que esse pudesse fazer
face aos investimentos, a cargo do Setor Publico, constantes do Plano de Metas
(DIAGNOSTICO PRELIMINAR, 1966, P.75-76; P.121). Tal afirmagéo faz parecer, que
ao financiar o Tesouro Nacional, conforme visto no primeiro ensaio basicamente através
da emissdo monetaria via CARED, o BB, de alguma forma nao explicitada por seus
propositores, ndo pode ou fica limitado de financiar o Setor Privado. Seguindo a leitura
keynesiana de finance e funding nos parece no minimo estranho que um banco com as
caracteristicas do BB, produza, ao atuar como agente financeiro do Tesouro Nacional,
alguma forma de externalidade negativa sobre sua atividade enquanto banco comercial.
Como criador de moeda fiducidria, esse tipo de limitagao s6 ocorreria se houvesse alguma
restri¢ao institucional autoimposta, o que nao foi, em absoluto, o caso do que ocorreu no
periodo estudado.

Por outro lado, os empréstimos dos bancos comerciais privados eram negativamente
impactados pelas politicas de estabilizacdo restritivas que promoveram o aumento
continuo dos compulsérios, mas, principalmente, pelo enrijecimento quantitativo do
redesconto que os induziam a comprimir os empréstimos totais. Avaliando os impactos
da elevacao dos compulsérios sobre os empréstimos ao setor privado, a leitura
convencional estabelece erroneamente que houve a diminuicdo do volume de
empréstimos dos bancos comerciais devido ao aumento das reservas compulsorias.
Entretanto, Sheard (2013, p.6-8), em relatorio da Standard & Poor’s explicita que nao ¢

a partir de reservas/poupancas prévias que os empréstimos bancarios sao gerados no



mundo real, ja que, os bancos concedem empréstimos criando simultaneamente um ativo
de empréstimo, e um passivo de deposito e € por isso que ¢ chamado de "criagao" de
crédito - o crédito € criado literalmente do nada (ou com um simples registro contabil). O
empréstimo nao ¢ criado a partir de reservas, nem tampouco a partir de
poupancas/depdsitos: os empréstimos criam depdsitos, € ndo o contrario.

Dessa forma, um aumento dos compulsorios pode provocar o encarecimento do crédito
pelo fato dos bancos virem a ter que captar recursos no interbancario. Entretanto,
conforme explicitamos, a institucionalidade vigente inutilizou o mercado interbancario e
tornou o redesconto a Unica fonte de recursos possivel dotando a SUMOC, ao limitar
quantitativamente a concessao de recursos via redesconto € nao ao aumentar os
compulsorios, de influéncia direta sobre o volume de crédito.

Além disso, a literatura afirma em diversos momentos que a manipulagdo do compulsoério
nao buscava atingir objetivos de politica monetaria, mas permitir que o Governo Federal
utilizasse as reservas compulsorias para cobrir suas despesas sem as pressoes
inflacionarias intrinsecas a déficits adicionais e/ou emissdes de moeda (DIAGNOSTICO
PRELIMINAR, 1966, P.125-126). A seguinte passagem sintetiza a ideia de que o declinio

dos empréstimos reais ao setor privado:

... foi uma consequéncia indireta do aumento das reservas compulsorias
imposto pela SUMOC [...] o qual permitiu que o Governo Federal cobrisse
suas despesas através de montantes equivalentes sem déficits adicionais nem
emissdes de dinheiro, ndo permitindo, entretanto, que firmas privadas
obtivessem novos empréstimos. (DIAGNOSTICO PRELIMINAR, 1966,
P.121)

Sochaczewski (1993, P.122-125), por exemplo, concorda que, na pratica, a manipulacao
dos percentuais de reservas compulsorias foi feito de forma timida e, em geral, para
transferir fundos para o setor publico e ndo para controlar a liquidez do sistema monetario.
Esse possivel direcionamento dos compulsorios ao Tesouro Nacional seria possivel

devido ao carater sui generis do Banco do Brasil que era ao mesmo tempo o maior banco



comercial do Brasil e realizava funcdes executivas de Banco Central. Dessa maneira,
postulavam que os compulsérios eram recolhidos e custodiados pelo BB abrindo a
possibilidade de que fossem direcionados ao Tesouro Nacional.

Entretanto, a existéncia desse mecanismo representa mais uma opinido de seus
formuladores do que um fato econdmico, uma vez que, no caixa do BB se misturam
recursos proprios com recursos adquiridos no desempenho de suas fungdes executivas de
Banco Central, contabilmente ndo se consegue determinar quando o banco esta realizando
suas operacoes se o faz com recursos provenientes de depositos ou de operagdes cambiais
ou de emissdes de papel moeda ou dos compulsorios a ele direcionados.

A ligacao umbilical entre o financiamento direto/monetério, via emissao, e a inflagao esta
por tras da criagao desse complexo mecanismo de transferéncia de recursos do setor
privado para o setor publico buscando evitar um suposto impacto inflacionario intrinseco
ao financiamento publico via emissio de moeda®®. Além disso, como mencionado
anteriormente, faz pouco sentido que tendo acesso ‘ilimitado’ ao Redesconto que o BB
necessitasse obter os recursos demandados pelo Tesouro Nacional através de um
complexo sistema de utilizagdo dos compulsorios.

Dessa forma, nos parece mais razoavel afirmar que o aumento dos compulsorios
representa um retrato de uma €poca em que a politica monetaria era praticada através dos
“agregados monetarios” do que atribuir sua manipulagdo a criagdo de um suposto
esquema de financiamento “ndo-inflacionario” pelo Estado brasileiro.

Avaliando a composi¢do setorial dos empréstimos, vemos que o Setor Publico nao

concorreu com o Setor Privado por empréstimos junto ao sistema bancario privado, ja

64 Conforme demonstramos no primeiro ensaio per se o financiamento monetario (direto pela Autoridade
Monetaria) ndo tem nenhuma caracteristica que o torne mais ou menos inflacionario que o por divida
(indireto).



que, em média 2,6% dos empréstimos totais do setor direcionaram-se ao Setor Ptiblico®’.
No setor privado, houve diminui¢do mais acentuada dos empréstimos direcionados aos
setores mais frageis e volateis, visto que, houve uma leve expansao da participacao da
Industria no total de empréstimos de 36,9% em 1955 para 40,3% em 1963 em detrimento
do Comércio que vé sua participagdo passar de 37,7% para 26,3% no mesmo periodo®. ’
Dessa forma, a institucionalidade vigente no sistema financeiro brasileiro e os dados
relativos aos empréstimos bancarios ao setor privado esbogam um quadro de
desenvolvimento marcado pela escassez de finance, taxas de juros reais negativas na
captacao bancdria, inexisténcia de alternativas rentadveis no mercado de capitais e escassez

de fontes de financiamento de longo prazo para o setor privado. Frente a esse cendrio,

. a atividade econdmica se viu em crescentes dificuldades de manter um
adequado financiamento, dependendo cada vez mais de um sistema bancario
tradicional e obsoleto, incapaz de dar uma resposta satisfatoria aos requisitos
do setor real. Nestes primeiros anos [década de 1960] o setor privado buscou
alternativas para o seu financiamento fora dos canais institucionais que no
entanto eram de folego curto dado seu carater semi-legal (SOCHACZEWSKI,
1993, P.262)

Portanto, devemos agora verificar a existéncia de formas de financiamento alternativas
que permitam explicar como foi possivel a economia brasileira financiar o crescimento
médio de quase 7% ao ano apresentado de 1955 a 1964. Na proxima secdo avaliamos
como a trajetéria da industrializagdo brasileira influenciou e foi influenciada por cada
uma dessas formas de financiamento, buscando definir a relevancia de cada uma delas e,

se possivel, determinar a magnitude de suas contribuigdes.
3.3 Avaliacio das fontes nao bancarias de financiamento ao setor privado.
No decorrer do aprofundamento do processo de industrializacdo por substituicdo de

importagoes, as necessidades de financiamento foram sendo alteradas e surgem maiores

demandas para capital de giro (curto prazo), venda de bens de alto valor unitario (médio

6 Fonte: IBGE, estatisticas do século XX, Tabela MC-52. Disponivel em
https://seculoxx.ibge.gov.br/economicas/moeda-e-credito acessado em 01/07/2020.

% Plano Decenal de Desenvolvimento econdmico e social, Aspectos Macroecondmicos, Tomo 2, Volume
2, P.132-133, Quadro 24-25.




prazo) e para o estabelecimento de industrias com alta demanda financeira inicial e
indivisivel, bens de consumo duraveis e de capital (longo prazo).

Uma possivel fonte de recursos, o mercado aciondrio apresentou rendimentos reais
expressivos, considerando o indice conjunto das acdes negociadas na bolsa de valores
(IBV), em alguns dos anos analisados, por exemplo 49,5% em 1959 e 74% em 1962, mas
era formado por poucas empresas, os volumes negociados eram pequenos € nao foram
realizadas aberturas de capital relevantes. Além disso, estava sujeito a fortes oscilagdes,
como por exemplo a desvalorizacdo em termos reais de 30,3% em 1963 e de 45,3% em
1964 (Conjuntura Economica, dez. 1972, P.49-52). O baixo volume de titulos negociados

na bolsa, diminuia a liquidez do mercado e era mais um fator de desestimulo:

Em paises como o Brasil, no qual muitas sociedades anénimas sdo mantidas
fechadas ou nos dominios familiares, onde o volume de venda de agdes é
pequeno e o mercado restrito, a compra de agdes significa muitas vezes uma
substancial perda de  liquidez.  (PLANO  DECENAL DE
DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, 1967, P.19-20)

Quanto a possibilidade de langcamento de debéntures, a situacdo era ainda mais
desanimadora, ja que, por exemplo, em 1962 a “... emissao total de debéntures restringia-
se a Cr$2.4 bilhdes, isto é, a menos de 1 por cento do langamento de novas acdes”
(MINISTERIO DO PLANEJAMENTO E COORDENACAO ECONOMICA, 1965) e no
ano anterior a emissdo havia sido de apenas Cr$ 0,6 bilhdes ou 0,01% do PIB®. Portanto,
fica claro que até¢ 1964 o mercado de capitais nao possui relevancia como fonte de
financiamento.

Resumidamente, as fontes internas de financiamento nao bancério para o setor privado
elencadas na literatura sdo: (i) finance obtido através de adiantamentos dos compradores
como garantia de pedidos realizados (em geral associados a contratos com o Setor

Publico) (SOCHACZEWSKI, 1993); (ii) funding interno ou direcionado a empresas do

67 Fonte: Plano Decenal de Desenvolvimento Econdmico e Social, volume 2, Tomo 2, Politica Monetaria e
de Capitais, P.51.



mesmo grupo, através do reinvestimento de lucros funcionando como uma espécie de
aplicacdo financeira (MONTORO FILHO, 1982, P.82); (iii) funding através da concessao
de crédito subsidiado de Longo Prazo pelo BNDE®® e Banco do Brasil; (iv) SCFI e
mercado paralelo originalmente para crédito a médio prazo. Por sua vez, as fontes
externas sdo: (i) créditos de fornecedores externos e financiamento as importagdes e, em
alguns casos, as exportagdes (CRUZ, 1993, P.66); (ii) investimento direto estrangeiro
(CRUZ, 1993, P.67); (ii1) créditos de agéncias internacionais de desenvolvimento (iv)
concessao de avais a empréstimos externos pelo BNDE (VIANA, 1981, P.90);
Passamos agora a caracterizagao das formas supracitadas verificando se, de fato, foram
relevantes na viabilizagdo crescimento econdmico experimentado.

3.3.1 O papel do Setor Publico

Nao houve o desenvolvimento de bancos de investimento, publicos ou privados, e os
bancos de fomento estaduais ainda davam seus primeiros passos. Na esfera federal,
desponta o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE), fundado em 1952
com o intuito de financiar projetos de infraestrutura e industrias de base. Desde sua
fundacao tornou-se a principal agéncia de planejamento e fomento da economia brasileira
e, at¢ 1964, era a unica fonte interna relevante de financiamento de longo prazo para a
industria, fazendo com que “A empresa que nao obtivesse o financiamento em moeda
nacional do BNDE, e o seu aval para financiamento externo, encontrava grandes
dificuldades para ‘entrar’ nas areas novas que se abriram a partir de 1956.” (VIANNA,
1981, P.90)

A escassez de crédito bancario foi constatada pelo quadro técnico do BNDE e, mesmo

nao sendo seu segmento de atuagao, ja em 1953, tentou dar inicio a operagdes de crédito

%8Uma caracteristica interessante da atuagdo do BNDE na concessdo de crédito privado é que a Lei 2.973,
de 26 de novembro de 1956, isentava 0 BNDE do cumprimento da Lei da Usura, levando-o a desenvolver
uma carteira de empréstimos, porque agora lhe era permitida a corre¢do monetaria sobre o valor historico
do capital emprestado.



de curto prazo voltadas para os fornecedores e empreiteiros de seus mutuarios. Com a
agudizacdo do problema apoés a constituigdo do setor de bens de consumo duréveis criou,
em 1961, a Coordenadoria das Operagdes Especiais de Financiamento de Venda
(COFIVE), que seria o embrido do FINAME. Entretanto, esbarrou em sua limitagdo de
recursos € o volume de financiamentos de curto prazo concedidos até a criagdo do
COFIVE foi em média 0,5% do total dos empréstimos do BNDE e, até 1964, esse quadro
nao se alterou.

As principais fontes de recursos do banco eram mecanismos compulsorios que coletavam
recursos fiscais e direcionavam a fundos, vinculados ou ndo, sob sua responsabilidade.
Dentre esses recursos fiscais, o Adicional de Imposto de Renda, instituido pela Lei
n°1.474/51, era o mais significativo e se destinava ao Fundo de Reaparelhamento
Economico (FRE). No decorrer do periodo, foram criados fundos e impostos setoriais
vinculados que aumentaram sua capacidade de investimento. Os recursos externos
prometidos foram rapidamente reduzidos ou frustrados, ficando o BNDE na dependéncia
de fundos internos.

E interessante notar, a partir da descri¢do anterior, que apesar da sua importante posi¢io
para o fomento/financiamento da economia, o banco nao tinha capacidade de criagdo de
crédito ex nihilo, ou seja, dependia basicamente de fundos parafiscais para a realizagao
de seus empréstimos. Tal quadro, distinguia-se da situacao do Banco do Brasil que, como
visto, funcionava como um misto de banco de crédito e Autoridade Monetéria e, portanto,
ndo estava sujeito a restricdes ou limitagdes, de qualquer natureza estritamente
econOmica, quanto a expansao de crédito. Sem duvidas, se essa capacidade fosse
estendida ao BNDE a deficiéncia de financiamento que permeou a economia brasileira

ao longo do periodo poderia ser facilmente resolvida, entretanto, a predominancia da



visdao convencional neoclassica fez com que o fantasma do “financiamento inflacionario”
fizesse a medida nem ao menos ser considerada.

Relativamente aos financiamentos®’, suas primeiras operagdes em moeda nacional foram
no setor de transportes, na recuperacao do sistema ferroviario nacional. Posteriormente,
em 1957, com a fundacdo da Rede Ferroviaria Federal (RFFSA), diminuiram
acentuadamente seus dispéndios no setor. De 1952 a 1956 as operacdes de empréstimo
em moeda nacional direcionadas ao setor de transportes foram equivalentes a 68,4% do
total, passando para aproximadamente 2% do total no periodo 1957 a 1964. Por sua vez,
as operacdes de aval concedidas a empresas do setor representaram 22,7% do total ou
US$165 milhdes de 1955 a 1964.

A segunda metade da década de 1950, assiste a expansdo das operagoes do BNDE
voltadas ao setor elétrico, contemplando projetos publicos de aumento da capacidade de
geragdo e transmissao de energia elétrica valendo-se de recursos provenientes do Imposto
Unico sobre Energia Elétrica ¢ do Fundo Federal de Eletrificagdo. Até 1964, o banco
dedicou ao setor 24,3% do total de empréstimos realizados em moeda nacional e 20,6%
do total de avais a financiadores no estrangeiro, US$149,7 milhdes, que permitiram a
importagdo dos equipamentos nao produzidos no pais. Apds a fundagdo do Ministério de
Minas e Energia (1960) e da Eletrobras (1962) foi diminuindo gradativamente sua
participagdo no setor.

Em sua terceira fase, iniciada ainda no final da década de 1950, seu foco principal passa
para a industria basica, executando o vasto programa de investimento no setor siderargico
sob responsabilidade estatal. Prova disso, ¢ que a industria basica recebeu, em 1960, 86%

dos empréstimos em moeda nacional e de 1955 a 1964 a ela couberam 69,6% do valor

 Os dados apresentados nessa se¢do tem como fonte a “Exposigdo sobre o Programa de Reaparelhamento
Econdmico de 1968 disponivel em < https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/handle/1408/2651 > acessado em
01/07/2020.




total. Quanto a prestagdo de garantias, 54,9% dos avais ou US$398,9 milhdes foram
direcionados ao setor. A siderurgia era a area mais relevante, o que fica explicito no fato
de ter sido a receptora de 83% dos empréstimos e de 81% dos avais direcionados a
industria basica. Além desses setores, ao longo do periodo 1955-1964 as atividades
agropecuarias e setores complementares receberam aproximadamente 2% do total de
empréstimos e de garantias.

O direcionamento dos empréstimos (em moeda nacional) e avais (equivalente em US$)
entre o Setor Publico e o Privado pode ser visualizado na tabela 4 que apresenta as
participagoes relativas dos setores. A maior parte dos empréstimos em moeda nacional e
dos avais concedidos, 91,01% e 78,27% respectivamente, se dirigiu ao setor publico. O
direcionamento dos empréstimos em moeda nacional do BNDE ao setor privado teve
alguma relevancia na segunda metade dos anos 50 quando o setor recebeu em média

19,2% dos empréstimos, chegando a receber, em 1959, 34% dos empréstimos totais.

Colaboracio Financeira Aprovada enT ?:é::f?cio dos Setores Publico e Privado (%)
Empréstimos Avais
Publico Privado Publico Privado

1955 77,1 22,9 70,7 29,3
1956 95,3 4,7 94,4 5,6
1957 78,8 21,2 65,2 34,8
1958 86,6 13,4 89,5 10,5
1959 66,0 34,0 95,9 4,1
1960 91,8 8,2 11,2 88,8
1961 90,5 9,5 100,0 0,0
1962 95,6 4.4 37,3 62,7
1963 90,9 9,1 81,4 18,6
1964 94,2 58 100,0 0,0

1955-1964 91,01 8,99 78,27 21,73

Fonte: Fonte: BNDE, 1968, Anexo Estatistico, s.n.



Relativamente a concessdo de avais, a participacdo do setor privado se mostra mais
relevante, recebendo 21,73% dos recursos totais nos dez anos analisados, com destaque
para 1960 e 1962 quando conseguiu captar 88,8% e 62,7% dos recursos totais. Outro
ponto importante ¢ que os créditos obtidos através de avais tinham taxas de juros mais
baixas, em comparacdo com a modalidade sem aval, prazos de pagamento muito
superiores aos créditos concedidos internamente e, em algumas situagdes, sua obtengao
era um pré-requisito a concessao do empréstimo.

Assim sendo, durante o periodo analisado o BNDE, nao resta duvida, agiu precipuamente
como um banco do setor publico, ao qual concedeu financiamento de longo prazo
subsidiado e prestou avais a operacdes. Nao realizou operagdes em moeda doméstica
relevantes com o Setor Privado’® mas avalizou a captacio pelo setor de quase US$158
milhdes’!, permitindo a importagio de equipamentos de capital, sem os quais a formagio
de capital doméstica seria prejudicada. Contribuiram para esse desempenho as limitadas
fontes de recursos parafiscais para concessao de empréstimos, em moeda nacional, ¢ a
visdo governamental acerca do papel da instituigao.

Por fim, ressaltamos que desempenhou importante papel no processo de industrializagao
e, apesar de ndo equacionar o problema de financiamento do setor privado da economia,
viabilizou a expansao de setores com elevados requerimentos de capital e longos periodos
de maturagdo dos investimentos, gerando a infraestrutura e permitindo a producao de
insumos e bens intermedidrios vendidos por empresas estatais a pregos subsidiados,
proporcionando externalidades positivas que auxiliaram na intensificagdo da

industrializagdo e do crescimento. (CORREA, 1995, P.131)

0 Exemplo dessa situagdo € que em 1960, os empréstimos do BNDE ao setor privado eram equivalentes a
2% dos empréstimos concedidos pelo BB ao setor.

"I A captagdo total de recursos através de avais foi de US$726 milhdes o que representa 20% dos capitais
auténomos que ingressaram no pais de 1955 a 1964.



3.3.2 O autofinanciamento

A quase inexisténcia de funding fez com que os lucros retidos tenham tido alguma
relevancia, ja que, as empresas, motivadas pelas expectativas positivas existentes na
maior parte do periodo, utilizaram recursos internos para se financiarem. A visdo
convencional que permeia a literatura’?, aceitando o modelo de McKinnon (1973) cujo
foco esta no autofinanciamento do investimento, fez com que a solucdo para o problema
do financiamento privado, tanto do finance quanto do funding, fosse constantemente
atribuida a possibilidade de aferi¢ao de elevadas margens de lucro, que uma vez retidos,
serviriam ao financiamento da expansao das atividades de investimento.

Entretanto, conforme expusemos anteriormente, os lucros retidos sdo o resultado do
processo multiplicador da renda, sendo necessario que as empresas tenham tido acesso a
alguma fonte de finance para a “ignicao” de seu processo produtivo e, posterior, geracao
de lucros. Fica claro, portanto, que os lucros retidos podem ser uma fonte acessoria de
funding, isto €, podem diminuir a necessidade de captagdo externa de recursos de longo
prazo, mas que ndo podem ser a igni¢ao do processo em que sdo gerados.

Nesse cendrio, dentro do paradigma keynesiano de finance-funding, os recursos internos
podem vir a se constituir em uma fonte de funding e, se porventura, as condi¢des no
mercado de crédito fossem mais propicias, ndo seria esperada a diminuicao do
financiamento proprio, mas sim, o aumento do investimento total.

De fato, o autofinanciamento foi viabilizado pelo aumento da participacao societaria de
matrizes ou associadas através do ingresso de capital externo e pelo aumento das margens
de lucro no periodo de forte crescimento econdmico, 1955 a 1962, através: (i) do
distanciamento entre os ganhos de produtividade e os salarios reais gragas a relativa

abundancia de mao de obra e a agdo do Estado (SUZIGAN et al, 1974, P.41); (ii) da

2 Exemplos desse pensamento estdo presentes no Plano Decenal (1965, P.23), Baer (1965, P.104-106);
Cruz (1993, P.66-68); Correa (1995, P.90-92; P.114), Tavares (1983, P.110) entre tantos outros.



concessao pelo Estado de subsidios cambiais, fiscais, tarifarios e crediticios, como, por
exemplo, barreiras legais proporcionadas pelo instituto da reserva de mercado ¢ a
imposi¢ao de tarifas de até¢ 150% sobre importagdes de produtos com similar nacional
(CAMPOS, 2003, p.73); (iii) da oligopolizagdo crescente tanto das industrias tradicionais
de ndo duraveis de consumo, que ao se modernizarem passam por um processo de
concentracdo na década de 1950, quanto dos setores novos que ja nascem oligopolizados,
como a industria automobilistica ou a industria de equipamentos pesados padronizados
(CRUZ, 1993, p.66-67).

Dessa forma, enquanto a economia se manteve crescendo “... o complexo industrial-
comercial valeu-se de diversas formas, bastante conhecidas de mobilizacao financeira
que, em geral, resultaram no fortalecimento da capacidade de autofinanciamento das
empresas.” (SUZIGAN et al, 1974, P.41). Esse cenario perdurou at¢ meados de 1962
quando o arrefecimento do crescimento econdmico e do otimismo diminuem ainda mais
a importancia desse canal acessorio de financiamento.

3.3.3 As Sociedades de Crédito Financiamento e Investimento (SCFI) e o0 mercado
paralelo.

A supracitada inexisténcia de alternativas rentaveis no mercado de capitais fez com que
os poupadores fossem atraidos por alternativas que ofertassem melhores condigdes de
rentabilidade, liquidez e/ou risco. Por outro lado, o supracitado desenvolvimento da
producdo interna de bens de consumo durdveis de alto valor unitario fez surgir uma
demanda de crédito a médio prazo para o financiamento das vendas ja no final da década
de 1950.

Dessa forma, se desenvolveu um mercado de intermediacao financeira através da figura

das Sociedades de Crédito Financiamento e Investimento (SCFI)”® que “atuaram no

3 As SCFI tém origem na década de 40.



mercado de capitais praticamente por auto-regulagdo até 1959 [...] quando foi baixada
[...] a Portaria n® 309” (CONJUNTURA ECONOMICA, Dez. 1972, P.57) além de um
“mercado paralelo”. A proliferacdo das SCFI estava centrada no eixo Rio — Sao Paulo,
eram apenas 33 em 1952, chegam a 64 em 1958, s@o 91 em 1961 e 204 em 1964 com a
maior parte ainda nao tendo registro junto a SUMOC.

A Revista de Conjuntura Econdmica considera que o surgimento das financeiras era uma

consequéncia da

rapida expansdo economica [...] sobre a estrutura do sistema bancério [...] no
sentido de adapta-lo as condigdes impostas pela diversificagdo acelerada
porque vem passando o pais [...] [levando a] criagdo e difusdo de instituigdes
financeiras destinadas a captar economias voluntarias dos individuos para
financiamento, ndo s6 de capital fixo das industrias, mas também de capital de
giro [..] Em virtude da inexisténcia [...] de instituicdes financeiras
especializadas na canalizagdo de poupangas individuais em diregdo a
empreendimentos produtivos (REVISTA DE CONJUNTURA
ECONOMICA, ABRIL DE 1959, P.47).

O discurso governamental criticava esses novos mercados devido a discrepancia entre as
taxas cobradas dos mutuarios e pagas aos mutuantes’, problema semelhante ao do
sistema bancdrio, e considerava que o desagio, ao antecipar a inflacdo, era um elemento
dificultador do sucesso de uma eventual politica de estabilizagdo”. (DIAGNOSTICO
PRELIMINAR, 1966, P.37-38) Por outro lado, a avaliagdo de Simonsen (1965) acerca da
atuacdo das financeiras ¢ bastante otimista, considerando o uso do desagio nas letras de
cambio o precursor da corre¢do monetaria.

Fato ¢, que o aprofundamento do processo de industrializacdo expandiu as demandas de
financiamento do setor privado, além das necessidades para capital de giro e para
investimento em capital fixo, a produgdo interna de bens de consumo duraveis fez surgir

a demanda pelo financiamento de produtos com custo unitario elevado. Essa demanda de

7 Afirmavam que os poupadores aceitavam as taxas de juros reais negativas pelo fato de serem a opgao
menos pior disponivel e, como consequéncia, investidores de maior porte e sofisticagdo ndo eram atraidos
para o mercado.

5 Consideravam que o desagio ao antecipar a inflagdo futura era um elemento alimentador da inflagdo
corrente e, portanto, dificultava o sucesso das politicas de estabilizagao.



crédito a médio prazo, no final da década de 1950, foi a responsavel pelo impulso inicial
as SCFI’%. Em muitos casos, as proprias empresas de maior porte articularam um esquema
embrionario de financiamento de suas vendas criando sec¢Oes internas voltadas a
concessao de financiamentos que, posteriormente, assumiram a forma legal de SCFI.
(ALMEIDA, 1984, P.4)

Esse foi o caso da industria automobilistica, cujas primeiras fabricas se instalaram no final
da década de 195077 e para onde se dirigiu a maior parcela dos capitais internacionais.
Produzindo bens de alto valor agregado, o setor enfrentou a escassez no fornecimento de
crédito para comercializagao de automoveis criando um sistema de cotas de consorcio
que “... foram as precursoras de ativos com corre¢ao monetaria” (MONTORO FILHO,
1982, P.84). As cotas de consorcio permitiam o financiamento pela propria montadora
dos bens produzidos e por serem automaticamente reajustadas pelas elevagdes do prego

(13

dos automoveis “... muitos poupadores compravam quotas ndo apenas para adquirir
carros, mas como aplicagdes financeiras.” (MONTORO FILHO, 1982, P.84).

Os artificios utilizados pelas SCFI para burlar a Lei da Usura eram basicamente dois: (i)
os fundos de participacdo; (ii) as letras de cambio (aceite cambial). Os fundos de
participacdo coletavam recursos de seus participantes que podiam entrar ou sair do fundo
a qualquer momento mediante aviso prévio, normalmente, de 180 dias’®. Com os recursos
angariados, realizava financiamentos mediante recebimento de duplicatas ou notas
promissorias das vendas a prazo da empresa solicitante. Dessa forma, investidores e

financeira recebiam lucros e nao juros, escapando completamente de qualquer restrigao

inerente a Lei da Usura.

76 Era necessario incorporar ao mercado consumidor as camadas de renda média da populagdo, mediante
esquemas de crédito com prazos mais longos do que os ofertados pelo sistema bancario convencional.
"Por exemplo, a instalagdo da primeira fabrica da Toyota em 1958 e da Volkswagen em 1959.

8 Nos primeiros 180 dias era vedado o aviso prévio de saida.



A aceleracdo da inflagdo ao longo da década de 1950 tornou o prazo dos fundos de
participagdo irrealista, ensejou a criacao das letras de cambio (LC) e fez com que a
atividade de investimento fosse dominada pela de financiamento a médio prazo. No
decorrer dos anos 1960, as operagdes foram se deslocando para o curto prazo. Esse

comportamento foi assim descrito na literatura:

[...] [as] financeiras se distanciaram parcialmente do campo operacional que
até entdo lhes era proprio, qual seja, o refinanciamento das vendas a prazo,
particularmente de bens duraveis de consumo [...] De certo modo, reagiram
como os bancos [..] Mas demonstraram relativamente aos bancos maior
capacidade de expandir o crédito. (ALMEIDA, 1984, P.6-7)

O uso das letras de cambio para o finance aparece também na imprensa especializada:

Com a impossibilidade de obter a totalidade dos recursos necessarios para o
financiamento de suas operagdes no sistema bancario, a industria e o comércio
acorreram em larga escala para empresas de aceite, como a Unica solucdo para
o angustiante problema de capital de giro. (APEC, 1963, P.51)

O mercado paralelo vivéncia idéntico processo visto que os agentes que atuavam nele “...
assim procediam pela impossibilidade de obter junto aos bancos e as companhias de
crédito e financiamento, os recursos necessarios para movimentar sua producao” (APEC,
1964, P.9). Dessa forma, as SCFI e o paralelo se transformaram em uma espécie de linha
complementar aos bancos comerciais e possibilitaram um relativo alivio no que se refere
as necessidades de finance.

A literatura aponta que esse movimento foi uma consequéncia direta do “processo de
‘industrializacdo pesada’, desencadeada a partir do chamado ‘Plano de Metas’™
(ALMEIDA,1980, P.25) Entretanto, o fato de que as SCFI, o mercado paralelo e os
bancos comerciais tenham impresso em suas operagdes um perfil cada vez mais curto
prazista ndo nos parece ter sido apenas uma escolha voluntdria ou uma imposicdo
exclusiva da “industrializacdo pesada” e sim um fenomeno multifacetado gerado pela
interagdo das circunstancias politico econdmicas, da institucionalidade vigente e dos

mecanismos utilizados para concessdao de empréstimos.



Nesse sentido, os bancos comerciais concentraram seus empréstimos em operagdes com

titulos descontados

... procurando diminuir sua exposi¢do aos riscos da atividade bancaria, uma
vez que seu estado de confianca sobre as perspectivas da economia ¢ dos
negocios se deteriora e os riscos percebidos aumentam. Por isso, procuram
evitar a0 maximo o descasamento de taxas e maturidades entre suas operacdes
ativas e passivas, a0 mesmo tempo em que se tornam mais cautelosos na
concessao de crédito, inclusive solicitando maiores caugdes (colaterais) neste
tipo de operagdo. (PAULA; ALVES JR, 2003, P.11)

O mercado paralelo, por sua vez, dependia da disposi¢ao dos agentes em adquirir as
“letras diretas”, que nada mais sdo do que notas promissorias vendidas pelas empresas,
sem que tenham nenhum tipo de autorizagdo para operar no ramo do crédito e
financiamento, ¢ que oferecem rendimentos maiores que as Letras de Cambio. E natural,
que em um mercado onde inexistem garantias legais, que a aceleragdo da inflagao
impactasse a percepc¢ao de risco dos compradores e afetasse o prazo e as taxas das “letras
diretas”, como de fato ocorreu.

No caso das SCFI, ao concederam seu aval as letras de cambio dos mutuarios e capacita-
los a leva-las ao mercado, assumiam a coobrigagdo no resgate do titulo, prevenindo-se,
contudo, mediante o “casamento” da letra de cambio, da qual eram avalistas, com o
vencimento das promissorias ou duplicatas entregues pelo mutuario como garantia. Com
a aceleracao da inflagdo os vencimentos das garantias foram se tornando cada vez
menores e, por conta disso, automaticamente, as Letras de Cambio tinham seus prazos
diminuidos.

Parafraseando a supracitada mecanica de financiamento de Davidson (1986), o desenrolar
da transagao com LC ocorre da seguinte forma: (1) as empresas realizam a venda de bens
de consumo durdveis ou bens de capital de maior valor agregado recebendo dos
compradores duplicatas ou notas promissorias que sdo compostas pelas seguintes
rubricas: Pk (t) = Pc + J + lucro, onde J sdo os juros/taxas inerentes ao financiamento

necessario da produgdo, isto €, J = desagio (Jd) + taxa praticada pela financeira (Jf); (2) o



produtor leva as duplicatas a uma financeira e emite uma letra de cdmbio com seu aval e
vencimento casado com o da duplicata, no valor de P’k (t) = Pc + J, podendo ser vendida
imediatamente com desagio; (3) a letra de cambio ¢ vendida em um mercado secundario
do tipo balcao por P’k —J e, com os recursos obtidos, ¢ realizada a producao e viabilizada
a entrega do bem ao demandante; (4) concretizada a venda, o comprador efetua o
pagamento de Pk(t) ao produtor permitindo a ele resgatar a letra de cAmbio remunerando
os intermedidrios e realizando seu lucro.

A mecanica expde o baixo risco para as SCFI, dado que, apenas concediam seu aval para
uma transagdo que tinha como garantia um bem concreto, e, apesar disso, havia grande
diferencial entre as taxas pagas e cobradas, o que pode ser explicado pela existéncia de
muitos intermedidrios remunerados, pela taxacdo de lucros puramente nominais e pela
existéncia de demanda reprimida no mercado de crédito. Além das altas taxas incorridas
pelos mutuérios, havia ainda, para eles, o risco de mercado, isto ¢, ndo era possivel
determinar de antemao, com 100% de certeza, com qual desagio a letra de cambio seria
de fato vendida.

A anuéncia dos poupadores era explicada, na visdo oficial, pela falta de conhecimento
técnico do mercado de capitais, pela boa liquidez das letras de cambio com desagio, pela
possibilidade de fraudar a Lei da Usura e, principalmente, pela escassez tanto de
alternativas rentaveis aos poupadores quanto de formas alternativas de financiamento. As
letras de cambio eram a opg¢ao “menos ruim’ disponivel, posto que, tinham prazo médio
e risco reduzido. (DIAGNOSTICO PRELIMINAR, 1966, P.37-38)

As caracteristicas do mercado atrairam empresas de pequeno e médio porte,
majoritariamente nacionais, que nao tinham acesso a crédito via sistema bancario nem
tampouco possibilidade de obter empréstimos/captacdoes externas. O fato de os

empréstimos através das letras de cambio serem mediante o recebimento de garantias



reais, representadas por duplicatas ou notas promissorias referente as vendas das
empresas, praticamente vetava o acesso direto de pessoas fisicas a operagao.
Em comparagdo com os fundos de participagdo, o sistema apresenta maior adequagao a
inflacdao, simplicidade operacional e liquidez, uma vez que, permitia “ao portador”
negociar as Letras de Cambio a qualquer momento. Por conta disso, tornou-se
amplamente majoritario nas SCFI e no mercado privado de titulos, no decorrer da década
de 1960, havendo “... indiscutivel predominancia das letras de cambio no mercado de
valores mobilidrios. SO em 1963, elas representaram 85,4% da quantidade total de titulos
particulares negociados naquele mercado” (PLANO DECENAL, 1967, P.64-65).
A evolucdo da importancia das operagdes com Letras de Cambio apos a regulamentacao
das SCFI ocorrida em 1959 ¢ apresentada a seguir:
Tabela 5
Letras de Cambio e empréstimos dos Bancos Comerciais* ao Setor Privado -
1959/1964 (Cr$ bilhdes)
Empréstimos ao Setor

Privado dos Bancos A/B
Comerciais (B)

Aceites Cambiais
das Financeiras (A)

1959 0,96 266,46 0,4%
1960 6,17 378,08 1,6%
1961 11,64 501,68 2,3%
1962 44,13 775,02 5, 7%
1963 73,00 1.209,90 6,0%
1964 245,00 2.227,90 11,0%

Fonte: IBGE, estatisticas do século XX, Tabela MC-52. Disponivel em
https://seculoxx.ibge.gov.br/economicas/moeda-e-credito acessado em 01/07/2020 e Revista de Conjuntura
Econodmica, abril de 1971, P.76. *Exceto Banco do Brasil.

Houve o rapido crescimento das operagdes apos 1959 e suas transacgdes equivalem a 11%
dos empréstimos dos bancos comerciais em 1964. Com o aprofundamento da crise no
final de 1962, o aumento do volume de letras de cambio em um momento de diminui¢ao
das vendas explicita o foco crescente das operacdes voltadas a rolagem do finance de

empresas que se viram sem acesso a renovagao de seus créditos bancarios.



Por outro lado, apesar de terem adquirido “... posicao de certa relevancia frente aos até
entdo quase absolutos créditos dos bancos comerciais.” (ALMEIDA, 1980, P.25) e de se
constituirem em uma fonte alternativa de financiamento de curto e médio prazo,
apresentaram vicissitudes semelhantes as dos bancos comerciais. O resultado ¢ que nem
as financeiras nem os bancos comerciais atenderam plenamente as empresas, que com o
passar do tempo perceberam que poderiam prescindir do aval das financeiras e lancar
diretamente suas letras o que criou um mercado paralelo de “letras diretas”. O mercado
paralelo de letras foi, portanto, criado e se desenvolveu em virtude da insuficiéncia de
financiamento na economia brasileira e da exigéncia de garantias reais pelas SCFI. A
caracteristica distintiva do mercado era o baixo custo de transacao e o ndo pagamento de
impostos resultando em taxas maiores aos poupadores como compensagao aos riscos
enfrentados.

A Lein®4.242, de 1963, exigiu a coparticipacao de Institui¢do Financeira autorizada pela
SUMOC para a colocagdo de papéis junto ao publico, o que, teoricamente, proibia toda e
qualquer venda de titulos de forma direta. Entretanto, ao majorar impostos sobre o desagio
a lei tornou o sistema legal ainda mais custoso e estimulou o mercado paralelo. Apesar
da ilegalidade e dos maiores riscos envolvidos, os poupadores eram atraidos pelas
remuneracgoes ofertadas e os tomadores pela falta de fontes alternativas de financiamento.

Nos ultimos dois anos do periodo:

Os cortes de liquidez monetaria, agravando a ja precaria situagdo financeira
das empresas mais combalidas, acentuava a necessidade dessas mesmas
empresas recorrerem ao paralelo. Este, as absorvia e, a pretexto do risco
implicito nas operacdes e da ilegalidade dos negocios, cobrava taxas
exorbitantes de juros. Estas altas taxas, por sua vez, atraiam um maior volume
de dinheiro, mobilizado para aplicacdo neste mercado, fechando-se o circulo.
(ALMEIDA, 1980, P.66)



No entanto, em virtude da falta de garantias’’, inerente a sua clandestinidade, era um
mercado de pequenos poupadores e pequenas e médias empresas. Mesmo com toda a
instabilidade de um mercado ilegal, a literatura oficial via com bons olhos sua existéncia
e “Nao consta de qualquer dos diagnosticos [oficiais] sequer uma referéncia contraria a
continuidade do mercado paralelo” (ALMEIDA, 1980, P.61)

Esse apreco estava atrelado a aceitacdo da visdo convencional neoclassica que levou os
formuladores de politica econdmica do periodo a acreditar, pelo fato do mercado operar
sem intermediarios € sem a “indevida” interferéncia estatal, que sua operagdo se
aproximava de uma situagdo de livre mercado e, portanto, “as taxas de juros contidas
nessas transagdes poderiam ser consideradas aproximagdes de uma taxa livre de
equilibrio.” (DIAGNOSTICO PRELIMINAR, 1966, P.38-39), isto é, a existéncia do
mercado paralelo era vista, equivocamente, como um elemento revelador da “taxa
natural” de juros de equilibrio da economia.

Curiosamente, o paralelo se originou e era operado diretamente na Bolsa de Valores,
mesmo sem a anuéncia de nenhuma institui¢ao financeira oficial e seguidamente tendo
sido colocado na ilegalidade, com as letras diretas emitidas sem intermediagao,
negociadas em pregdes e o limite da operagao dado pelo crédito do captador junto ao
publico. Infelizmente, apesar de terem sido registradas no momento de sua realizagao,
tais registros ndo foram encontrados® para que se pudesse aferir de forma mais precisa

os volumes didrios transacionados e/ou a magnitude do mercado.

7 Nio era possivel recorrer a qualquer instancia judicial nem tampouco que o Estado pudesse intervir em
caso de uma eventual ruptura/quebra de importancia no mercado.

80 Foram realizados contatos por e-mail e telefone com o setor de registros historicos da B3 onde foi
informado que os registros desse periodo ndo mais estavam disponiveis e que uma opgao seria busca-los
nos arquivos e registros da biblioteca da Bolsa de SP e da Bolsa do Rio doados a biblioteca da Faculdade
de Economia da USP (FEA-USP). Infelizmente, a analise presencial do material doado a FEA-USP
explicitou que ele ndo contém os dados inerentes a negociagdo de Letras Diretas.



O jornal “O GLOBO” do dia 04 de Maio de 1964 afirmava que o mercado paralelo
corresponderia a 70% do mercado legal de letras de cambio. Posteriormente, no primeiro
semestre de 1965, momento de maior relevancia do mercado, o volume de negdcios no
paralelo era “equivalente ou maior ao de letras de cambio aceitas pelas companhias de
financiamento...” (APEC, 1966, P.45). O Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID) estimou o mercado “... em 1964 €le foi superior ao volume das operagdes com
letras de cambio das companhias de financiamento” (BID, O Mercado Brasileiro de
Capitais, 1968, P.110). Por sua vez, o Plano Decenal dava importancia muito maior ao
mercado ao afirmar que houve “o surgimento daquilo que se convencionou chamar de
“mercado paralelo”, cujas transagdes chegaram a representar |[...] cerca de 8 a 10 vezes o
volume transacionado através das sociedades de Crédito e Financiamento.” (PLANO
DECENAL, 1967, p.136)

A avaliagdo oficial estimou um tamanho semelhante ao conjunto das operagdes dos
bancos comerciais o que, todavia, parece exagerado mesmo em um cendrio de escassez
de fontes de finance e funding. Dada a maior convergéncia de valores entre as trés
primeiras estimativas e as semelhancas operacionais e de trajetéria do paralelo com o
mercado legal de letras de cAmbio nos parece razodvel atribuir aos mercados importancia
semelhante, o que nos leva a considerar, portanto, que representava em dezembro 1964
em torno de 10% dos empréstimos dos bancos comerciais e quase 9% do total de
empréstimos concedidos ao setor privado pelo sistema financeiro legalizado.

Avaliadas as possibilidades internas de financiamento, cabe agora verificar o papel do
setor externo tanto no tocante ao Investimento Direto Estrangeiro (IDE) quanto aos
empréstimos internacionais. Essa andlise se mostra relevante, dado que, a
internacionalizagdo econdmica brasileira, em comparacdo aos demais paises latino

americanos, foi a mais expressiva do setor industrial o que se soma a insuficiéncia de



fontes internas de financiamento ao setor privado para levantar a hipdtese de que o capital
internacional tenha sido relevante para viabilizar os elevados indices de expansao do
Investimento e de complexificagdo industrial verificados.

3.4 O papel do Setor Externo

A estratégia de desenvolvimento econdmico concebida no bojo do PM se harmonizou

com os interesses do capital internacional ao proteger

... o mercado por barreiras tarifarias. [...] [pelo] sistema cambial que favorecia
as importacdes de equipamentos ¢ matérias-primas, pela tarifa aduaneira
protecionista, pelos favores cambiais e financeiros ao capital estrangeiro e pela
presenga do Estado como empresario para os setores de infraestrutura e de
linhas de financiamento via BNDE. Tais elementos favoreciam a estratégia do
capital internacional de penetragdo no mercado nacional, de forma muito
vantajosa para aquelas empresas. (CAPUTO E MELO, 2009, P.517)

Nesse contexto,

a maioria das importagdes reais eram tao baratas como, ou mesmo mais baratas
sob a vigéncia do sistema em vigor, do que seriam em uma situacdo de taxa de
cambio de livre comércio e inexisténcia de impostos [...] politica comercial
funcionou no sentido de facilitar as operagdes da industrializacdo brasileira. A
protecdo era elevada para a maioria dos bens produzidos internamente e muito
baixa para produtos que tinham que ser importados. (BERGSMAN; MALAN,
1970, P.132)

Tais medidas coincidiram com um movimento de expansdo mundial dos capitais norte-
americanos, europeus e japoneses e fizeram do Brasil o principal recebedor de recursos
externos na América Latina. Nesse sentido, ¢ possivel afirmar que o capital estrangeiro
era pouco dependente do sistema financeiro doméstico visto que tinha a seu dispor duas

fontes de recursos autonomas:

suas proprias atividades econdmicas (autofinanciamento), alavancadas por
elevadas taxas de mark-up, e as oriundas do capital externo, [...] na forma
predominante de financiamento as importacdes e investimentos diretos (anos
cinquenta). (NETO, 2008, P.84-85)

Entretanto, nao se pode afirmar que o capital internacional era independente do sistema
financeiro doméstico porque “Mesmo os investimentos diretos, feitos parcialmente com
capitais estrangeiros (que, em geral, correspondiam ao equipamento importado) exigem

a mobilizacdo de recursos adicionais no mercado financeiro interno.” (SUZIGAN et al,



1974, P.41). A participacao da importacdo de maquinas e equipamentos nessa modalidade
de investimento ¢ um bom indicativo da importancia do Setor Externo no processo de
industrializagdo. Nao dispondo de dados acerca da “Importacdo de maquinas e
equipamentos” utilizamos como proxy os dados do Anudrio Estatistico do Brasil para a
“Importacao de maquinas e veiculos, seus pertences e seus acessorios’” e apresentamos os

resultados abaixo:

Investimento (I maq.) e Importacao ?ﬁbﬂzg.) de maquinas e equipamentos (Cr$
bilhées)
I Magq. M Migq. % Mmaq/l Magq.
1955 41,4 6,3 15,1%
1956 50,9 7,6 14,8%
1957 66,7 30,9 46,3%
1958 94,8 37,8 39,9%
1959 165,2 49,9 30,2%
1960 180,6 66,1 36,6%
1961 240,0 95,6 39,8%
1962 415,3 177,1 42,6%
1963 840,0 2337 27,8%
1964 1370,3 296,9 21,7%

Fonte: IBGE - Diretoria de Pesquisas - Departamento de Contas Nacionais e Anuario Estatistico do Brasil:
1954,1955,1956 (1957,P.227); 1957,1958,1959 (1960, P.181); 1960,1961 (1962, P.159); 1963,1964 (1966,
P.184)

A tabela expde a grande relevancia das Importacoes de Maquinas na constituicdo do
parque industrial brasileiro, exemplo disso, ¢ que no periodo 1957-1962 em que houve
grande expansao das necessidades de Investimento em decorréncia dos desdobramentos
do PM, a participacdo média das maquinas importadas foi de 39,3%, chegando a
apresentar valores acima de 40% em 1957 e 1962. A desaceleracdo da participagdo
coincide com a maturacdo do grande bloco de Investimentos do PM e com a

desaceleracdo da economia em virtude de crises politico-econdmicas.



Por sua vez, o IDE recebeu tratamento preferencial da politica cambial®!

, da Instrucao
113 e garantias de mercado e rentabilidade. Para Campos (2003), “... JK s6 sustentou os
ambiciosos objetivos do Plano de Metas, porque contou com a Instru¢do n°® 113% da
SUMOC que concedia diversas vantagens ao IDE e as condigdes externas favoraveis”
(CAMPOS, 2003, P.35).

A Instrucao 113 pode ser considerada o pilar do estabelecimento de um tripé constituido
pelo Estado, setor privado nacional e internacional na promog¢ao do desenvolvimento
industrial brasileiro ndo tanto pelo volume de recursos internalizados®® e sim, pelo fato
dos recursos se direcionaram a setores com fortes barreiras a entrada de natureza
tecnolodgica e financeira:

A quase totalidade dos investimentos diretos estrangeiros sem cobertura
cambial que entraram no Pais entre 1955 e 1963 foi para o setor de Industrias
de Transformagdo [...] 97,69% do total dos investimentos [...] seguido pelo
setor de Industrias Extrativas, com 1,87%.[...] Fabricagdo e Montagem de
Veiculos Automotores, Reboques e Carrocerias foi o maior beneficiado com
USS 189,6 milhdes, equivalentes a 38,1% do total. O setor de Fabricacdo de
Produtos Quimicos foi 0 segundo a receber mais investimentos, com US$ 58,2
milhdes investidos, 11,69% do total do periodo. Foi seguido de perto pelo setor
de Fabricagdo de Maquinas e Equipamentos, com US$ 55,9 milhdes, 11,24%
do total. Estes trés setores concentraram, entdo, 61,0% dos investimentos feitos
sem cobertura cambial.” (CAPUTO E MELO, 2009, P.525-526)

Os IDE sao sintetizados na Tabela 7 expondo que os investimentos estrangeiros liquidos
(Investimentos e reinvestimentos estrangeiros no Brasil menos os investimentos
brasileiros no exterior) apresentaram crescimento de 107% ja em 1956 e totalizaram
US$565 milhdes no quinquénio do PM frente a US$81 milhdes no lustro imediatamente

anterior. Os reinvestimentos de lucro das empresas estrangeiras instaladas totalizaram

81 A taxa de cambio geral se manteve durante todo o periodo acima da taxa de mercado livre, incentivando
o IDE, uma vez que, a remessa de lucros e dividendos se faria através de um cambio mais favoravel a firma
multinacional.

82Abolia critérios seletivos e permitia a realizagdo de Investimentos sem cobertura cambial, na forma de
mercadorias/equipamentos, gerando a possibilidade de modernizar a industria brasileira através da
importagdo de equipamentos sem gerar os tradicionais problemas para o balango de pagamentos.

80s paises que mais investiram no periodo 1955 a 1963 foram os Estados Unidos, US$216,5 milhdes e a
Alemanha, US$93 milhdes.



US$176 milhdes no governo JK e foram inferiores aos US$266 milhdes registrados no
quinquénio anterior, explicitando um novo padrao de IDE no decorrer do PM.

O total de remessas gravita ao redor da média US$ 62,5 milhdes registrando seu pico,
USS$79 milhdes, em 1960 para em seguida declinar. De 1955 a 1964 o total de remessas
foi de US$502 milhGes distribuidos entre “lucros e dividendos”, US$237 milhdes e

“royalties e servigos” com US$275 milhdes.

Tabela 7
IDE no Brasil de 1955 a 1964 (US$ milhoes)
Investimentos Liq. Reinvestimentos TOTAL l;re(;:]tlsg:s Saldo
A B C=A+B D G=C-D

1955 43 36 79 70 9

1956 89 50 139 56 &3
1957 143 35 178 55 123
1958 110 18 128 64 64
1959 124 34 158 57 101
1960 99 39 138 79 59
1961 108 39 147 74 73
1962 69 63 132 47 85
1963 30 57 87 0 87
1964 28 58 86 0 86

Fonte: Estatisticas historicas do Brasil: séries econémicas, demograficas e sociais de 1550 a 1988, 1990,
P.582 ¢ 583 e Boletim do Banco Central, fev/1972.

No decorrer da década de 1960, desacelera o crescimento da economia brasileira e o IDE
¢ afetado pela crescente instabilidade politica e econdmica e por tentativas de imposigao
de limites institucionais no decorrer do governo Jodo Goulart. Foi determinante também
o fato do cluster de investimentos do periodo JK ter se esgotado, sendo a desaceleragdo
do investimento frente a existéncia de setores com capacidade ociosa, gerada pela
magnitude dos investimentos realizados, algo esperado. J4 em 1963, o IDE volta a ser

menor que os reinvestimentos e, em 1964, apresenta nivel semelhante ao de 1953. Apesar



disso, o saldo final entre Investimentos liquidos, reinvestimentos liquidos e remessas foi
positivo em US§770 milhdes e contribuiu efetivamente para o aprofundamento do
processo de ISI experimentado.

Outro grande contribuicdo pode advir dos fluxos de empréstimos e financiamentos
internacionais. Tais operagdes tinham os EUA como credor majoritario e, dada a
fragilidade financeira das contas externas brasileiras, os empréstimos internacionais
exerceram papel relevante na estratégia de desenvolvimento. Os empréstimos e

financiamentos estrangeiros sao descritos abaixo:

Tabela 8
Empréstimos e Financiamentos Internacionais (US$ Milhdes)
(A) Capitais Auténomos C(fz)pS:spai:z:‘sios Total Amortiz. E(gl
;:l'::n: O(‘glr,‘)’s TOTAL FMI Eximbank Outros A=+CB D ¢ 'ED B

1955 84 16 100 0 45 16 161 140 21
1956 231 18 249 -28 0 0 221 187 34
1957 319 35 354 37 0 0 391 242 149
1958 373 25 398 37 100 58 593 324 269
1959 439 -4 435 -21 0 0 414 377 37
1960 348 85 433 48 3 10 494 417 77
1961 579 -46 533 40 101 119 793 327 466
1962 325 117 442 -18 81 57 562 310 252
1963 250 45 295 5 79 103 482 364 118
1964 221 35 256 -28 1 79 308 277 31

Fonte: Estatisticas historicas do Brasil: séries econdmicas, demograficas e sociais de 1550 a 1988, 1990,
P.582 e 583. Banco de Exportagdo e Importacao de Washington (EXIMBANK).

Os capitais internacionais autonomos foram basicamente captados por empresas estatais
e institui¢des privadas estrangeiras e apresentaram um crescimento de 175% ja em 1956,
totalizando US$1.710 milhdes no PM frente a US$310 milhdes no quinquénio

imediatamente anterior. A tendéncia desses capitais ¢ semelhante a do IDE, isto &,



aumentam no decorrer do PM, perdem forga de 1962 a 1964, mas, ao contrario do IDE,
apresentam valores superiores aos verificados no inicio dos anos 1950.

Os capitais compensatorios foram mais escassos em virtude da discordancia do BIRD e
FMI frente a politica econdmica expansionista de JK e ao governo Joao Goulart. Apesar
de sua brevidade, o governo Janio Quadros exp0s o impacto positivo do alinhamento com
as medidas de politica econdmica preconizadas pelas agéncias financeiras internacionais:
em 1961 ocorre o maior ingresso de capitais autonomos, US$533 milhdes e de capital
compensatorio com US$260 milhdes.

O financiamento as importagdes respondeu por grande soma de recursos, crescendo de
forma acentuada até 1960 para posteriormente seguir crescendo em um ritmo mais lento
até 1964. Em 1955, os créditos oficiais, concedidos pelos governos dos paises
exportadores dos bens de capital, representavam 84,4% do total, mas, a partir de 1959, os
créditos de fornecedores externos, geralmente direcionados a empresas coligadas ou
controladas por um mesmo grupo empresarial, ja representam 51,3% do total e seguem
sendo majoritarios até 196434,

Consideracoes Finais

O presente ensaio buscou estabelecer como foi possivel o financiamento do Setor Privado
no periodo 1955-1964. Inicialmente, apresentamos a visao tedrica inerente ao papel do
sistema financeiro no desenvolvimento econdmico, contrastando o pensamento
neoclassico com o keynesiano. Assim sendo, mostramos a maior adequagdao da
abordagem keynesiana, em particular da corrente pos-keynesiana, que diferencia o
financiamento nos conceitos de finance, fornecido tipicamente pelos bancos comerciais
no curto prazo, e funding, fornecido pelo mercado de capitais e voltado para a

consolidagdo dos investimentos no longo prazo.

8 Fonte: Estatisticas histoéricas do Brasil: séries econdmicas, demograficas e sociais de 1550 a 1988,
1990, P.589).



Nesse contexto, a institucionalidade do sistema financeiro era marcada por uma série de
peculiaridades que, dentre outras consequéncias, fizeram vigorar em praticamente todos
os anos do periodo taxas de juros reais negativas no sistema bancario ¢ diminuiram sua
eficiéncia no fornecimento tanto do finance quanto do funding.

Na concessao do finance, o financiamento do setor privado foi marcado por sua
insuficiéncia, ja que, os bancos comerciais elevaram o volume de empréstimos reais em
ritmo inferior ao crescimento do PIB. Além disso, a aceleracao da inflagdo impactou a
atividade bancaria levando-a a conceder empréstimos com prazos cada vez menores.
Nesse contexto, o crescimento expressivo da economia explicita que o setor produtivo e
o governo desenvolveram uma série de “solucdes ad-hoc” para viabilizar os niveis de
investimento e crescimento verificados.

O inicio do processo de crescimento acelerado obteve finance através do sistema
bancério, o que ¢ exposto pela elevacao real dos empréstimos em 9,9% em 1957 e 9% em
1958. Em 1959, o financiamento de curto e médio prazo foi afetado pela ocorréncia
simultanea de trés circunstancias: (i) a breve adogao do Plano de Estabilizacdo Monetéria,
imposto pelo FMI, gerando uma contragdo de 5,3% dos empréstimos bancarios reais
frente a um crescimento do PIB de quase 10%; (i1) os investimentos desencadeados pelo
PM dao origem a instalagdo de fabricas produtoras de bens de alto valor unitario, por
exemplo Toyota (1958) e Volkswagen (1959); (iii) a inflacdo atinge um novo patamar e,
dado o aumento da incerteza, os bancos comerciais encurtam ainda mais o prazo dos
empréstimos.

Nesse contexto, no decorrer de 1959, houve a proliferacdo das financeiras ¢ de um

(13

mercado paralelo que “... teve origem e se expandiu acentuadamente, antes como
decorréncia da incapacidade demonstrada pelo sistema financeiro institucionalizado em

exercer a fungdo de criar crédito.” (ALMEIDA, 1980 ,P.70). Frente a esse quadro, a



atividade das financeiras e o mercado paralelo comecam a ganhar impulso em virtude da
necessidade de financiamento a médio prazo. Por outro lado, as grandes empresas
desenvolvem formas de ofertarem elas proprias crédito aos seus consumidores, por
exemplo, a industria automobilistica que vende “cotas de consorcio” indexadas para
permitir o financiamento da venda de veiculos.

Na década de 1960, as transagdes das SCFI e do mercado paralelo sao estimuladas pela
diminui¢do da oferta de crédito bancario, principalmente nos anos de 1963 ¢ 1964. As
letras de cambio se tornam amplamente dominantes no mercado legal de titulos privados
e, no mercado paralelo, as letras diretas t€ém sua expansao estimulada, no periodo 1962-
1964, pela crise econdmica e pelo aumento de impostos sobre as operagdes legais. O
resultado ¢ que ambos 0s mercados concentraram sua atividade em operacdes de prazos
cada vez mais curtos e responderam juntos por um volume de crédito que estimamos
equivalente a quase 25% de todo crédito concedido pelo sistema bancario privado em
1964. Dessa forma, ¢ correto afirmar que se transformaram em uma linha complementar
ao sistema bancario na concessao do finance.

Quanto ao problema do funding, por sua vez, demonstramos que o mercado de capitais
era insignificante, que nao havia bancos de investimento e que o BNDE teve alguma
relevancia na concessao de empréstimos de Longo Prazo ao setor privado apenas na
década de 1950 com sua relevancia sendo mais significativa na concessao de avais a
grandes empresas. A CREAI do BB era uma das poucas fontes domésticas de funding e
apesar de ter contribuido, ainda na década de 1950, para que o capital privado nacional
constituisse uma industria doméstica de papel e celulose e participasse do setor
sidertrgico, os créditos industrias concedidos pela carteira representaram em média

apenas 5,4% dos créditos concedidos pelo BB no periodo.



A interacdo das peculiaridades do sistema financeiro com a manutencao de elevadas
margens de lucro propiciadas por um amplo esquema de benesses estatais fez com que o
autofinanciamento, apesar de considerado atipico por Keynes, acabasse sendo uma fonte
acessoria de funding enquanto as expectativas de crescimento da economia eram
positivas, isto €, at¢ meados de 1962.

Demonstramos que foi vital a existéncia de condi¢des externas favoraveis e a manutengao
em quase todo o periodo de politicas comerciais € cambiais que privilegiaram o capital
internacional. O resultado desse conjunto de fatores foi que o financiamento as
importagoes, o IDE e os fluxos de capital se expandiram até 1962 e permitiram o
aprofundamento da industrializag¢ao por substitui¢do de importagdes brasileira. Um dado
que ilustra essa relevancia ¢ que a Importagdo de maquinas e equipamentos respondeu
em média por 39,3% de todo o Investimento em maquinas realizado de 1957 a 1962.

O papel do Estado foi relevante por assumir diretamente a responsabilidade de investir
em setores de infraestrutura fundamentais ao processo de industrializagdo e que pelo
elevado volume de capital e longo prazo de maturagao ndo poderiam contar com o sistema
financeiro existente para sua viabiliza¢do. Indiretamente, o Estado foi importante por
adotar medidas de atragcdo ao capital internacional, por exemplo, a Instrugdo 113, e por
criar uma estrutura de prote¢ao industrial que incentivava o investimento privado no setor.
Além disso, muitos dos setores estabelecidos pelo Estado foram responsaveis pela
producao de insumos subsidiados para a industria privada e, portanto, provocavam um
efeito crowding in frente ao investimento privado nacional e internacional ao melhorar as

condig¢des para sua efetivagao.



Artigo 3 - As Financas Publicas e a Contribuicdo da Politica Fiscal para o
crescimento economico do Plano de Metas ao “Milagre Economico”.

1.Introducao

Na segunda metade do século XX, a economia brasileira vivenciou o fortalecimento do
pensamento desenvolvimentista de superacao do atraso econdmico e social através da
industrializagdo por substitui¢do de importagcdes. Ao Estado coube promover o processo
de forma direta via aquisi¢ao de bens e servicos e estabelecimento da infraestrutura e, de
forma indireta, através da concessdo de incentivos e subsidios para os setores
considerados estratégicos/prioritarios.

O periodo abarcado pelo presente ensaio, 1956-1973, apresenta oscilagdes na primazia
do pensamento desenvolvimentista: (i) de janeiro de 1956 a janeiro de 1961, o governo
JK p6s em marcha o “maior instrumento de planejamento de toda a historia do pais: o
Plano de Metas [...] momento em que a ideologia desenvolvimentista incorporava-se a
retorica oficial do governo” (BIELCHOWSKY, 2004, P.401) e deu um salto qualitativo
na industrializagdo e no crescimento; (ii) de meados de 1961 ao golpe militar de 1964 o
projeto de industrializagdo planejada foi delegado a segundo plano frente a uma série de
crises politicas e econdmicas que se auto reforcavam diminuindo o crescimento e
enrijecendo a inflacao e as tensdes sociais; (ii1) de 1964 a 1967, apds o golpe militar, os
altos niveis de inflagdo iniciais ddo a ela o status de meta chave de politica econdmica. A
literatura aponta seu combate de forma gradual através da Politica Fiscal e Monetaria, ao
mesmo tempo que uma série de reformas foi realizada no Sistema Financeiro e Tributario;
(iv) de 1967 a 1973, ocorreu o auge do autoritarismo e do processo desenvolvimentista,
dormente desde o fim do Plano de Metas, no que ficou conhecido como “Milagre

Econdmico”.



O diagnostico convencional presente em autores monetaristas como Friedman (1968) e
novos-classicos como Lucas e Sargent (1981) considera que o keynesianismo legitima o
uso constante dos déficits fiscais como arma de promocao da prosperidade econdmica e
atuou na corrosao da importancia da disciplina fiscal. Nesse sentido, o déficit publico ¢ a
fonte basica dos desequilibrios econdmicos e o Brasil pode ser caracterizado como um
caso classico de crowding-out do setor privado pelo setor publico.

As inadequacdes dessa analise sdo muitas, ja que, na realidade, Keynes considera que o
Estado pode atuar em prol do desenvolvimento econdmico, na existéncia de recursos
produtivos ociosos, através do uso da Politica Fiscal, aumentando os gastos publicos,
deficitarios ou ndo. Além disso, nao ha uma correlagdo direta entre o déficit publico e a
inflacao e, especificamente, no caso brasileiro para o periodo 1956-1973, nem tampouco
existem dados que permitam constatar a existéncia de um excesso de demanda causado
pelo déficit ptblico®.

Dessa forma, em oposi¢ao a leitura ortodoxa que predomina na interpretacdo da Politica
Fiscal brasileira realizada por autores como, por exemplo, Simonsen ¢ Campos (1974) e
Lessa (1975), buscaremos avaliar ndo s6 o comportamento das Finangas Publicas, como
também o impacto das agdes de Politica Fiscal sobre a demanda efetiva. Para cumprir
esse ultimo objetivo, € necessario examinar a composicao das receitas e despesas publicas
avaliando o sentido e a intensidade da contribui¢cao do Setor Publico. Para tanto, sera
utilizado um indicador de Impacto Fiscal nos moldes do estabelecido em Bastos,
Rodrigues e Lara (2015) e cuja construgao visa diferenciar e mensurar o efeito direto
sobre a demanda agregada inerente as variagdes do Investimento Publico e aquisi¢ao de

bens e servigos do efeito indireto, através da modificagao da renda disponivel ao consumo

85 Avaliando a inflagdo brasileira de 1951 a 1985, Bastian et al (2016) demonstra que os episodios de
aceleragdo inflacionaria foram majoritariamente precedidos por choques cambiais ndo sendo a inflagao
brasileira um fenomeno de demanda.



das familias, atrelado a variagdes nos gastos com pessoal, transferéncias, subsidios e
impostos, levando em conta o efeito multiplicador, para determinar a real influéncia da
Politica Fiscal sobre a economia.

Com esse objetivo, apresentamos a abordagem keynesiana para a relagdo entre as finangas
publicas e a determinagao do nivel de renda, buscando construir o arcabougo para avaliar
as financgas publicas brasileiras e, posteriormente, mensurar o impacto sobre a demanda
agregada da Politica Fiscal realizada. Por fim, a guisa de conclusdo a ultima secao
condensa as principais conclusdes obtidas e aponta qual foi o impacto do Estado sobre o
ritmo de crescimento brasileiro no periodo 1956-1973.

2. A Politica Fiscal na tradicao Keynesiana

A ocorréncia da Grande Depressao em 1929 levou economistas como Kalecki e Keynes
a estabelecerem o papel da demanda efetiva na determinacao do produto ¢ do emprego,
dando inicio a uma série de debates acerca dos efeitos da Politica Fiscal sobre a economia.
A ocorréncia da I Guerra Mundial colapsou as economias europeias e respaldou a adogao
de politicas de pleno emprego através da atuacdo do Estado. Os trabalhos de Lerner
(1943), Kalecki (1944) e Haavelmo (1945) sao exemplos de analises focadas na garantia
do pleno emprego surgidas no periodo. O desenvolvimento dessa abordagem tedrica deu
origem ao que se intitulou “revolugdo keynesiana” e difundiu a visao de que ao Estado
cabe um papel ativo na economia.

Ja na década de 1970, uma nova conjuntura politica e econdmica abalou a hegemonia
keynesiana®® e revalorizou a visdo convencional neoclassica onde as a¢des do Estado sio
perniciosas ao sistema econOmico ¢ a austeridade ¢ condicao indispensavel a Politica

Fiscal. No final da década, paises como a Inglaterra e os Estados Unidos veem a Politica

8 Tal processo foi desencadeado pela ocorréncia do primeiro choque do petréleo e do rompimento do
sistema cambial fixo de Bretton Woods, ambos em 1973, iniciando um periodo de ocorréncia simultdnea
de inflagdo e desemprego.



Fiscal com foco na promoc¢ao do desenvolvimento e do pleno emprego uma ameaca ao
funcionamento eficiente dos mercados inviabilizando o crescimento e a estabilidade.
Nesse contexto, tem inicio a defesa da adogdo de metas numéricas para a condugao da
Politica Fiscal e Monetaria em paises centrais e periféricos.

Autores como Friedman (1968) com sua “Curva de Phillips aceleracionista” e Barro
(1974) com a “Equivaléncia Ricardiana” foram essenciais para a retomada das ideias
neoclassicas que se fortaleceram nas décadas seguintes através da escola “novo-classica”
em artigos como “Rational Expectations and Econometric Practice” de Lucas & Sargent
(1981) e “Tales of fiscal adjustments” de Alesigna e Ardangna (1998).

Apos a crise de 2008, que so foi superada através de pesados estimulos fiscais, passa a
ocorrer, a0 menos, um questionamento quanto a condenacdo total ao ativismo fiscal®’.
Em Lavoie (2013, P.4) se reafirma a importancia da Politica Fiscal em relagdo a Politica
Monetaria revisitando o papel das financas funcionais de Lerner e da endogeneidade da
moeda e demonstrando que o Setor Privado doméstico s6 pode ter acesso a ativos
financeiros se o Setor Publico aceita endividar-se, isto ¢, o déficit publico ndo ¢
necessariamente um problema. Mesmo entre autores seguidores da ortodoxia
marginalista, um papel mais ativo da politica fiscal comecou a ser defendido, como o caso
de Lawrence Summers e Olivier Blanchard (2017).

A seguir, apresentamos brevemente a visao, por assim dizer, keynesiana de politica fiscal
buscando definir de que forma se processam os diferentes impactos da PF e, a partir dai,
realizar uma mensuragdo que nao seja meramente contabil e permita dimensionar o

impacto da atuacao do setor publico sobre o desempenho econdmico brasileiro.

8 Um exemplo dessa contestagdo estd presente nos relatérios do FMI publicados ao longo de 2009
(Disponivel em https://www.imf.org/en/publications/weo?page=5) que, em linhas gerais, apontam a
mudanga de postura do 6rgdo frente a importancia da politica fiscal, através do uso de estimulos fiscais,
para a retomada do crescimento econdmico.




2.1 As finangas funcionais de Abba Lerner

Em seu artigo de 1943, Functional Finance and the Federal Debt, Abba Lerner aponta
que ap6s a II GM a tarefa estatal mais importante ¢ eliminar a instabilidade econdmica e
reconstruir as economias europeias, receitando Politicas Fiscais que eliminem o
desemprego involuntario e ampliem a renda (LERNER, 1943, P.297). Nesse contexto, a
moeda ¢ uma “criatura estatal” e, portanto, sempre passivel de emissao adicional pelo
Estado, a taxa de juros exdgena e a economia guiada pelo principio da demanda efetiva.
(LERNER, 1947, P.312-313; CESARATTO, 2016, P.47)

A Politica Fiscal deve ser realizada considerando seus resultados/efeitos no que foi
chamado pelo autor de Finangas Funcionais. A primeira responsabilidade fiscal do
governo € manter os gastos com bens e servigos no nivel ao qual, aos precos correntes,
sao comprados todos os bens que € possivel produzir. Se o gasto total fica acima desse
nivel ocorre inflacdo e caso fique abaixo havera desemprego. Déficits ou superavits sao
indiferentes, na primeira situagcdo o Estado pode guardar os recursos e/ou pagar parte da
divida e no segundo caso pode se financiar através de aumentos de impostos, empréstimos
ou emissao. O importante ¢ sempre manter o foco em evitar o desemprego ¢ a inflagao
ajustando a demanda agregada®®.

Em resumo, as Financas Funcionais rejeitam a tradicional doutrina de “Financgas
Saudéveis” e o principio de que ¢ necessario manter o equilibrio or¢amentario em um
periodo arbitrario. No lugar disso: (i) o ajuste do gasto total deve se valer da elevacao do
gasto publico quando a demanda agregada total estiver muito baixa (combatendo o
desemprego) e do estabelecimento de impostos quando a demanda agregada total estiver
muito alta (combatendo a inflagdo); (ii) o ajuste entre o dinheiro em poder do governo e

os titulos publicos deve buscar alcancar a taxa de juros que resulta no nivel desejavel de

88 Essa proposi¢do de politica econdmica é chamada pelo autor de primeira Lei das Finangas Funcionais
(LERNER, 1943, P.298-299).



Investimento. A emissao, acumulagao ou destruigdo monetaria pode ser usada para levar
adiante os dois objetivos anteriores.

Apresentada a visdo de Abba Lerner® (1943) em sua teoria das Finangas Funcionais, na
proxima secao avaliamos a visdo de Michael Kalecki (1944) em seu artigo seminal
“Three ways to full Employment”.

2.2 O papel da Politica Fiscal segundo Kalecki

Para Kalecki, qualquer agente econdmico decide autonomamente quanto gastar € nao
quanto receber e, dessa forma, refor¢a a importancia da Politica Fiscal e da mensuragao
do seu impacto sobre o crescimento econdmico. No artigo Three ways to full Employment
(1944), apresenta trés formas para alcangar o pleno emprego através da Politica Fiscal:
(1) gastos deficitarios, que consistem no endividamento publico para realizacdo de
Investimentos ou Subsidios ao consumo privado; (ii) estimulos ao investimento privado
via diminuigdo de tributos e/ou juros®’; (iii) taxacdo progressiva visando redistribuir renda
dos ricos, que tem propensdo baixa a consumir, para 0os mais pobres, sob a hipotese de
que consomem toda sua renda.

Avaliando a taxagdo progressiva da renda, aponta sua viabilidade aumentando tributos
dos ricos e direcionando os recursos as classes mais pobres’! ou diminuindo os tributos
pagos pelos menos abastados. De forma equivalente, a valorizagao do saldrio real pode
melhorar de forma direta a distribui¢ao de renda. O aumento da renda disponivel as

classes mais pobres expande a demanda efetiva, dada a sua maior propensao marginal a

8 Aspromorgous (2014, P.415-420), mostra que inicialmente Keynes ndo poupou elogios ao artigo de
Lerner, ressaltando a redescoberta do problema da demanda efetiva e a demonstracao de que a elevagao dos
niveis de renda tende a criar um gap crescente entre a renda e o consumo havendo espago para adocdo de
Politicas Fiscais. Entretanto, considerava que Lerner ignorava as dificuldades ligadas a sua aplicabilidade
e acreditava ser pouco provavel a estabilizacdo automatica da divida publica.

% F reticente quanto a essa possibilidade na existéncia de capacidade produtiva ociosa, isto ¢, na situagio
considerada por ele “tipica”, e pela dependéncia do investimento privado de fatores subjetivos inerentes a
reacdo dos empresarios frente a acdo estatal.

°1 O mesmo efeito expansivo sobre a demanda agregada pode ser obtido direcionando os recursos ao
aumento do Investimento Publico.



consumir, €, portanto, € essencial para avaliar o impacto de uma medida de Politica Fiscal
que se estabeleca a propensao marginal a consumir da economia.

Por fim, estabelece que o gasto publico para promocao do pleno emprego sera maior,
ceteris paribus, no caso em que ¢ financiado por impostos progressivos do que no caso
em que os gastos sao deficitarios. Apesar disso, considera que o financiamento através da
tributacao progressiva por promover ndo apenas o crescimento da demanda efetiva como
também a melhoria da distribuicao de renda ¢ preferivel a via endividamento.

2.3 Haavelmo (1945) e o teorema do multiplicador do or¢amento equilibrado

Em seu artigo Multiplier effects of a balanced budget, Haavelmo (1945), inova ao
apresentar a possibilidade de que para um mesmo déficit, ou superavit, existem diferentes
impactos fiscais. A manuten¢do de um orgamento equilibrado ndo ¢ necessariamente
neutra do ponto de vista da renda agregada, apresentando tanto impactos negativos quanto
positivos e, portanto, os gastos publicos ndo sdo eficientes contra o desemprego apenas
se forem deficitarios, isto €, ndo compensados por um montante idéntico de impostos.
Nesse sentido, se alinha a Lerner e Kalecki ressaltando a importancia de mensurar o
impacto direto das acdes de Politica Fiscal. Para os autores, o Governo nao pode ser
caracterizado como um agente econdmico qualquer, ja que, € o Unico capaz de gerar poder
de compra ex nihilo em uma economia monetaria de producdo cuja caracteristica basal ¢
a insuficiéncia de demanda agregada.

Resumidamente, Haavelmo (1945, p.315), expde que a expansao do Gasto Publico
financiado integralmente por impostos, ao absorver parte da renda e gastd-la em sua
totalidade, impede que uma fracdo desse montante seja poupado e, havendo quantidade
suficiente de mao de obra e recursos ociosos, tem impacto positivo mesmo com o0

or¢amento sendo mantido equilibrado.



Por fim, mostra que os resultados independem do valor numérico da propensao marginal
a consumir e da forma da fungdo consumo®. O multiplicador do orcamento equilibrado
¢ afetado por mudangas na distribuicdo de renda e pode diferir do valor unitario
apresentado em seu exemplo. Portanto, o perfil dos gastos publicos, das transferéncias,
subsidios e da tributagdo muda a renda disponivel final mesmo com um or¢amento
equilibrado e devem ser avaliados caso a caso.

2.4 A Politica Fiscal Pés-Keynesiana®3

A visdo keynesiana passou por quase 3 décadas de ostracismo estigmatizada por uma
“...concep¢ao neoclassica que identifica a criacdo de moeda para financiar os gastos
publicos [...] como sendo a causa principal da inflagao [...] [baseada na] crenca na Lei de
Say e na neutralidade da moeda no curto e no longo prazo.” (GOBETTI, 2008, P.11). De
acordo com Carvalho (2008, P.8-10), os criticos mais grosseiros atribuem a escola uma
total permissividade com relacdo a intervencao estatal, legitimando a realizagdao de
sistematicos déficits publicos para a busca da prosperidade econdmica. O déficit publico
seria ino6cuo na promog¢do do crescimento econdmico e umbilicalmente ligado ao
enrijecimento inflacionario, promovendo um efeito crowding-out sobre o Investimento
Privado ao elevar as taxas de juros da economia.

Até mesmo autores de origem keynesiana, atrelados a sintese neocléssica, endossavam a

realizagdo de politicas deficitarias no curto prazo para acelerar a convergéncia ao

equilibrio, mas acreditavam na necessidade posterior de uma Politica Fiscal

2 HAAVELMO (1945, P.312).

% O termo Pos-Keynesiano é utilizado aqui de uma forma bastante restritiva, ou seja caracterizando apenas
um grupo de economistas que seguindo a tradi¢do de Paul Davidson, nos EUA, ¢ influenciados no Brasil
pelo economista Fernando Cardim de Carvalho, buscavam fazer uma releitura o mais fiel possivel aos
escritos originais de Keynes. Vale lembrar que o termo pode ser utilizado de uma forma mais ampla de
maneira a englobar varias escolas de pensamento heterodoxas, como, por exemplo, em Lavoie (2014,
capitulo 1, P.1-71).



contracionista, dada a neutralidade da moeda no longo prazo, porque o unico efeito
persistente ¢ o aumento dos precos ¢ a inflagao.

A leitura pds-keynesiana, segundo Hermann (2006, P.3), se constrdi sobre dois pilares: (i)
sdo as decisdes de gasto o motor do crescimento, isto €, vale o principio da demanda
efetiva no curto e no longo prazo; (ii) a teoria dos fundos emprestaveis, na qual a taxa de
juros ¢ determinada pelo equilibrio entre a oferta e a demanda por moeda, ¢ substituida
pela teoria da preferéncia pela liquidez (TPL) que postula que os agentes, frente a
incerteza intrinseca as economias monetarias, demandam moeda como fonte de riqueza®*.
Nesse modelo, a taxa de juros ¢ determinada exogenamente pelo governo e mantida no
nivel desejado através da compra e venda de titulos publicos rompendo com a teoria dos
fundos emprestaveis neoclassica. O resultado “surpreendente” ¢ que, dessa forma, um
aumento do Gasto Publico nao compensado pela Politica Monetaria, através da venda de
titulos para ajustar a liquidez da economia, promove uma diminuicdo dos juros e,
portanto, ndo pode haver efeito crowding-out como afirmado pelos adeptos do modelo
IS-LLM e da leitura classica em geral.

E a interacdo entre as expectativas de demanda e o grau de confianga da economia que
determinam, a cada periodo, a preferéncia pela liquidez e o nivel de investimento. Através
do multiplicador, o investimento determina o nivel final da demanda efetiva. Portanto,
sendo fruto de uma composi¢do de fatores ldgicos e instintivos a demanda efetiva ¢
inerentemente instavel nas economias modernas de mercado.

A releitura do pensamento de Keynes expde que seu elemento central ndo ¢ o déficit
publico e sim o gasto publico, deficitario ou ndo. A preponderancia do dispéndio publico

em uma economia monetaria de producdao decorre da existéncia de uma crdnica

% A possibilidade l6gica da moeda ser um fim em sim mesma, isto €, dos empresarios produzirem buscando
lucros monetarios, representa um “vazamento” inibidor da atividade econdmica e ¢ justificada pela presenga
da incerteza em economias onde a moeda ¢ a unidade de conta e, portanto, sua retengao ¢ uma forma de
protegdo contra imprevistos e eventos desfavoraveis.



deficiéncia de demanda efetiva e, seu impacto, via multiplicador, ¢ idéntico ao provocado
pelo Investimento Privado. Quanto a esse ultimo, o gasto publico promove um efeito
inverso ao crowding-out, ja que, seu comprometimento com o pleno emprego gera uma
sinalizagdo positiva para o setor privado quanto a demanda agregada futura.

Diante do exposto, vemos que o nivel de emprego e produto da economia dependem
diretamente da demanda efetiva e, consequentemente, que a Politica Fiscal tem
importancia crucial devido a sua influéncia, direta e indireta, sobre ela. A composicao das
receitas e despesas publicas passa a ser fundamental, uma vez que, cada componente
apresenta efeito diferente sobre a demanda agregada. Além disso, ¢ fundamental para a
analise considerar o efeito multiplicador e a existéncia de diferentes canais pelos quais
as variaveis impactam a demanda agregada.

Apresentada a construgdo do pensamento keynesiano, na préxima se¢ao, em um primeiro
momento descrevemos brevemente o caminho percorrido no Brasil para a construgao de
um Sistema de Contas Nacionais e, posteriormente, avaliamos as Finangas Publicas e o
Impacto Fiscal do Estado de 1956 a 1973.

3. O comportamento das Financ¢as Publicas de 1956 a 1973

O desenvolvimento da teoria keynesiana foi preponderante para o estabelecimento dos
sistemas de Contas Nacionais ao redor do mundo. No Brasil, o IBGE, fundado em 1934,
nao apresentava condigdes técnicas e, por conta disso, os calculos das Contas Nacionais
foram iniciados, em 1947, pela Fundacao Getulio Vargas. O sistema esteve sujeito a
constantes mudangas metodologicas e revisoes, até que uma ultima grande revisao na
década de 1980 marcou a passagem da responsabilidade de producdao das Contas
Nacionais para o IBGE. Sob sua alg¢ada, o 6rgao publicou os dados historicos para o setor
publico consolidado (Unido, Estados e Municipios) oriundos da revisao de 1986/1987 sob

o titulo “Estatisticas Historicas do Brasil — Séries Economicas, Demograficas e Sociais



de 1550 a 1988 e, posteriormente, através do site

https://seculoxx.ibge.gov.br/economicas/contas-nacionais.html disponibiliza os dados

acima da linha e com frequéncia anual utilizados no presente estudo. Na proxima
subsecdo avaliamos a adequacdo dos dados disponiveis, possiveis limitagdes e adi¢cdes
que possam vir a se mostrar uteis ao calculo mais apurado do Impacto Fiscal do Estado
sobre a economia brasileira.

3.1 Metodologia de tratamento dos dados fiscais brasileiros

A avaliacdo dos aspectos fiscais requer ndo s6 a verificacdo prévia da qualidade e
possiveis descontinuidades metodologicas dos dados, ¢ crucial que se consiga visualizar
separadamente a composi¢do das receitas e despesas publicas dado o impacto
diferenciado de cada uma delas. A determinagdo dos resultados fiscais pelo conceito
acima da linha”, isto é, avaliando-se de forma desagregada as varia¢des dos diferentes
gastos (‘Aquisicao de bens e servicos finais’ e ‘Formagdo Bruta de Capital Fisico’),
transferéncias (‘assistenciais e de previdéncia’ e ‘Subsidios’) e impostos em um
determinado ano calendario, se mostra mais adequada ao calculo do Impacto Fiscal do
Estado do que pelo conceito abaixo da linha®®.

Além disso, as peculiaridades institucionais esmiucadas nos outros ensaios fazem com
que a avaliagdo das Necessidades de Financiamento do Setor Publico mensurada “acima
e abaixo da linha” fosse inadequada ou imprecisa. Para que se consiga uma contabilidade
robusta, € necessario que “acima da linha” estivessem todas as formas de gasto, ou seja
ndo apenas as orcamentarias, mas também aquelas, que como veremos com maiores

detalhes, eram alocadas no Banco Central e em Autarquias, assim como todas as receitas

%5 Resumidamente, o critério “acima da linha” realiza a mensuragdo de fluxos, isto ¢, corresponde a
diferenga entre as receitas e as despesas do setor publico enquanto o critério “abaixo da linha”, mede
estoques, correspondendo a variag@o da divida liquida total, interna ou externa.

%Conforme mostramos anteriormente em Haavelmo (1945) resultados superavitarios ou deficitarios
idénticos podem gerar efeitos diferentes sobre a demanda agregada dependendo de sua composicao.



de tais unidades, e ndo apenas a arrecadacao tributaria, estrito senso. “Abaixo da linha”
teriamos que contar com uma contabilidade precisa de todas as dividas, ou seja, nao
apenas do Tesouro Nacional como também da Autoridade Monetéria, que no periodo se
confundia com o Banco do Brasil, um banco comercial. A contabilidade consistente de
fluxos e estoques s6 foi introduzida no Brasil na década de 1980 no bojo dos acordos de
refinanciamento da divida com o FMI.

Apesar das limitagdes, no sentido especifico de mensuragao do impacto fiscal, € possivel
afirmar que os dados “herdados” pelo IBGE se mostram satisfatorios. O periodo 1956 —
1973 ¢ marcado pelo fortalecimento da figura do Estado-Empreséario tanto de forma direta
quanto indireta. Um elemento caracteristico desse processo ¢ a intensificacdo,
principalmente ap6s a ditadura militar, da descentralizagdo administrativa onde surgiram
“... varias formas organizacionais ligadas direta ou indiretamente ao Govérno central que
adotaram dentre outras as denominacdes de empresas publicas, economias mistas,
autarquias, fundacoes” (WERNECK, 1969, P.90).

Essa evolucao fez mister a decomposi¢do da Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF)
Total em seus subcomponentes, a saber, FBCF Estatais, FBCF Setor Publico (Entes
Federativos e suas respectivas autarquias e fundacdes), e FBCF Setor Privado. Avaliando-
se a metodologia aplicada aos dados originais organizados pelo IBGE, constatamos que
a metodologia adotada pelo Instituto Brasileiro de Economia (IBRE) efetuava ativamente
o calculo tanto da FBCF Total quanto da FBCF do Setor Publico e obtinha, por residuo,
a FBCF Setor Privado. Essa pratica fazia com que os dados superestimassem a FBCF do
Setor Privado de trés formas: (i) o cotejamento dos dados de FBCF apresentados pelo
IBGE em suas estatisticas do século XX com os dados constantes das tltimas publicagdes
da RCE (julho de 1977, dezembro de 1979, julho de 1984 e junho de 1985) apontam que

a revisdo das fontes primarias ¢ metodologias, em meados de 1986, provocaram uma



diminui¢do da FBCF Total mantendo-se inalterada a FBCF Setor Publico’’; (ii) durante
todo o periodo analisado a incipiéncia do SCN fazia com que a FBCF Setor Publico nao
abrangesse de fato todo o esforco estatal. Essa deficiéncia pode ser ilustrada pela “...
impossibilidade, por insuficiéncia de informagdes, de inclusao das despesas da construgao
de Brasilia, que aparecem, portanto, como formacao bruta de capital do setor privado.”
(Contas Nacionais do Brasil, P.30, 1972); (ii1) A FBCF Setor Publico ndo levava em
consideragdao nenhuma forma de atividade empresarial federal nem estadual fazendo com
que, na pratica, a atividade empresarial do Setor Publico (basicamente federal) acabasse
contabilizada como Investimento Privado (residuo);

O ponto (ii1) foi mitigado pelo IBGE com a separacao da FBCF das Empresas Estatais
sob a rubrica ‘Atividade Empresarial do Governo Federal’ e provocou uma diminui¢do
proporcional da FBCF Setor Privado que até entdo englobava tais Investimentos. A base
dos dados das estatais ofertados pelo IBGE provém de trabalhos como o de Villela (1962),
que avalia o periodo 1956-1960 com uma amostra de 21 empresas federais, Werneck
(1969), examina o periodo 1955-1965 a partir de 38 empresas federais. Os autores
buscaram medir a participagdo através de contatos diretos mantidos pela equipe do Centro
de Estudos Fiscais com as estatais ¢ analises dos Balancos Gerais da Unido e seus
trabalhos apresentam discrepancias de resultados consideraveis.

Posteriormente, Trebat (1980)°® d4 mais robustez aos dados em sua anélise do periodo
1965-1975 avaliando 40 empresas estatais federais em 6 subsetores (eletricidade,
telecomunicagdes, siderurgia, petroquimica, extrativa mineral e transporte ferroviario).

Suas principais fontes de dados foram a analise dos Balangos Gerais da Unido, relatorios

97 Dessa forma, apesar de corrigido o problema nos dados utilizados no presente estudo, o leitor deve ficar
atento ao fato de que os trabalhos realizados até 1985 com base nos dados anteriores a supracitada revisao
tendem a superestimar o Investimento Privado.

%8 Esse trabalho ¢ uma condensacio de “An evaluation of the economic Performance of Public Enterprises
in Brazil” dissertagdo de doutorado (Vanderbilt University, 1978).



anuais das empresas estatais e companhias holdings, arquivos de dados do Centro de
Estudos Fiscais, estudos anuais da situacdo financeira das empresas, entrevistas com
diretores e publicagdes diversas, individuais ou documentos similares de industrias
majoritariamente formadas por estatais.

As demais variaveis relevantes (Consumo do Governo, Gastos com Pessoal,
Transferéncias e Subsidios ao setor privado, Consumo das Familias e Carga Tributaria)
mostram apenas alteragdes marginais ao longo das publica¢des da Revista Brasileira de
Economia, Revista de Conjuntura Econdmica e os dados divulgados pelo IBGE. As séries
de receita e despesa disponiveis se referem ao regime de competéncia, isto ¢, a receita se
refere a receita arrecada do exercicio, podendo estar no caixa do Tesouro Nacional,
Estadual ou Municipal, ou ainda se encontrar na rede arrecadadora. As despesas se
referem a despesa empenhada no exercicio, isto €, englobam todas as despesas firmadas
no periodo, mas nao necessariamente executadas. Para o presente estudo o ideal sdo as
despesas liquidadas, isto €, de fato executadas no periodo, mas esta informagao nao esta
disponivel.

Interpostas as explicacdes pertinentes, iniciamos a analise do comportamento das
Financas Publicas utilizando os dados desagregados do IBGE mensurados pelo critério
acima da linha e compartimentalizando o periodo 1956 a 1973 de acordo com mudancas
estruturais e politicas que motivaram oscilagdes na Politica Fiscal: (i) 1956 a 1960 —
Juscelino Kubitschek (JK) e o Plano de Metas; (i1) 1961 a 1964 — A instabilidade politico
econdmica ¢ o Golpe Militar; (iii) 1964 a 1967 - Castelo Branco e o Programa de
Aceleragao Econdmica do Governo (PAEG); (iv) 1967 a 1973 — Delfim Netto e o

“milagre econdmico”?’.

% Nessa se¢do antes de analisar as finangas publicas e o Impacto fiscal devemos verificar se algumas
mudangas institucionais introduzidas ap6s o golpe militar de 1964 podem gerar impacto direto tanto sobre
as finangas publicas quanto sobre as mensuragoes apresentadas pelo indicador de Impacto Fiscal.



3.2 1956 a 1960 — Juscelino Kubitschek (JK) e o Plano de Metas (PM)

O governo JK buscou adotar medidas, reunidas em seu PM, que acelerassem o
desenvolvimento econdmico ¢ a transformagdo estrutural do pais. A interpretagao
candnica e dominante na literatura e nos livros texto (Lessa 1975, Abreu, 1990; Gremaud
et al, 2017; Giambiagi et al, 2016; Veloso et al, 2013 e etc.) confirma que de fato
ocorreram importantes transformacdes na estrutura produtiva e social. Entretanto, essa
mesma literatura, valendo-se da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) e da Lei de Say,
estabelece que o Plano de Metas, ao se valer de uma Politica Fiscal expansionista, tanto
através de politicas de incentivo quanto de intervengao direta do Estado, ao mesmo tempo
em que “... o governo se esquivou de apresentar em paralelo, uma proposta detalhada de
financiamento” (VILLELA, 2016, P.37), gerou um “descontrole” das finangas publicas
que, dentre inimeros maleficios, impulsionou, ao gerar excesso de demanda na economia,
a inflagao brasileira.

Sera que, de fato, os dados comprovam que tenha ocorrido tal descontrole das finangas
publicas? Ou, na realidade, o resultado primario permaneceu estavel? Para responder a
essas questdes passamos agora a avaliagdo das contas publicas apresentadas na tabela 1.
Pelo lado das receitas (em % do PIB), a tabela mostra o comportamento da Carga
Tributaria Bruta (CTB) e da Carga Tributaria Liquida (CTL)!%. A CTB aumenta ja em
1956, atingindo 16,4%, puxada pela expansdo na arrecadacdo federal. A CTB média do
governo JK foi 2% do PIB maior do que a do quinquénio imediatamente anterior. Os anos
centrais foram os de CTB mais elevada, 18,7% em 1958 ¢ 17,9% em 1959, devido a
expansao na arrecadacao de tributos indiretos pela Unido. A CTL acompanhou esse

crescimento representando 12,9% em 1960 frente a 10,9% em 1955.

100 Para encontrarmos a CTL devemos subtrair da CTB os gastos governamentais com transferéncias, quais
sejam, os gastos com transferéncias assisténcias e previdéncia e os subsidios concedidos ao setor privado.



Tabela 1
Evolucio da Receita e Despesa Primarias de 1956 a 1960

Receita Aquisicao de Bens e A s
. L. . .. Transferéncias
Primdria | Desp. Servicos Finais
Prim. B Assist.
CTB |CTL | Total | Total Pessoal & Inv*.|Total Sub. e
S Prev.

1956
%doPIB | 16,4 | 11,4 | 20,7 | 15,7 69 57 30| 50 04 4,6
Var.Real | 122 7,5 | 12,5 | 9,0 239 22 -50 24,6 2585 17,5

1957
%doPIB | 16,7 | 11,5 | 22,0 | 16,8 6,7 55 46 | 51 04 4,7
Var. Real 94 | 92 | 142 | 15,6 43 34 650 | 97 -1,2 10,7

1958
%doPIB | 18,7 | 13,3 | 22,6 | 17,2 62 54 56 | 54 1,1 4,3
Var.Real | 24,3 27,1 | 14,0 | 12,8 24 8,6 33,0 18,0 217,8 1,4

1959
%doPIB | 17,9 | 13,1 | 20,5 | 15,8 58 48 52 | 48 08 3.9
Var. Real 51 | 88 | -0,2 | 0,9 35 -30 1,8 | -3,8 -184 0,0

1960
%doPIB | 17,4 12,9 | 21,7 | 17,2 58 57 56 | 45 08 3,8

Var. Real 6,4 | 7,5 | 154 | 19,0 7,9 361, 198 | 3,5 -0,1 4,3
1956-1960

L1 70

Med;al‘é)”’do 174 [124] 215 | 165 63 54 48 | 50 07 43
Taxa de

Cresc. (% | 11,3 | 11,8 | 11,0 | 11,3 8,1 80 20,5| 99 558 6,6
a.a.)

Fonte: Fonte: IBGE - Estatisticas Historicas do Brasil. Disponiveis em:

https://seculoxx.ibge.gov.br/images/seculoxx/economia/contas nacionais/4_setor publico.xls *Aos

Investimentos Publicos adicionamos a rubrica “Atividades Empresariais do Governo Federal”. ** As taxas
de crescimento dos 4 subperiodos avaliados (1956-1960; 1961-1963; 1964-1966; 1967-1973) sao obtidas,
dado seu crescimento ndo linear, dividindo-se o valor apresentado pelo componente no ano final do periodo
a que se refere pelo valor do Gltimo ano do periodo imediatamente anterior. De posse desse resultado,
elevamos o valor ao inverso do nimero de anos do subperiodo avaliado obtendo qual foi a taxa de
crescimento anual de cada um dos componentes da despesa e da receita primaria.

Dessa forma, JK contou com um maior volume de recursos fiscais, provenientes de
impostos indiretos que elevaram a regressividade do sistema tributario e, apesar da
Politica Fiscal estar subordinada ao desenvolvimentismo, a elevacdo da CTB ocorreu

tanto de forma organica, isto é, devido ao elevado crescimento da economia'®!, quanto de

101 Tsso ocorre porque devido ao principio da demanda efetiva a carga tributaria tem um comportamento
pré-ciclico, movendo-se sempre na mesma dire¢do da taxa de crescimento do PIB.



forma legislada, através, por exemplo, da Lei 3.244, em 1957, que realizou a introdugao
de impostos ad valorem minimizando a perda de receitas inerente a inflacdo e na
ampliacao dos campos de incidéncia de alguns impostos, como o imposto de consumo
(Oliveira, 2009, P.180-181).

A receita primaria cresceu 11,3 pontos percentuais ao ano (p.p.) e representou em média
17,42% do PIB. Quanto as despesas primadrias, de fato houve aumento significativo,
média de 21,51% do PIB, aumento de mais de 2% do PIB frente ao lustro anterior e, sua
taxa de crescimento foi de 11 p.p.. As Transferéncias expandem sua relevancia em quase
1% do PIB frente a média do periodo 1951-1955 devido principalmente ao crescimento
dos subsidios!®. A “Aquisi¢io de bens e servicos finais” tem taxa de crescimento
semelhante a despesa primaria puxada pelos Investimentos Publicos que cresceram 20,5
p.p.. E importante salientar que os Investimentos Ptiblicos foram construidos de forma a
representar o Investimento dos Entes Federativos e das empresas estatais federais'®® e sua
decomposi¢do e evolucao sao apresentadas na tabela 2.

Nela ¢ possivel constatar que o Investimento Publico apresentou taxas de crescimento
expressivas tanto no investimento realizado diretamente pelo Governo, taxa de
crescimento de 16,5 p.p., quanto no realizado por Empresas Estatais, taxa de crescimento
de 35,7 p.p.. A decomposicao do Investimento Publico, ressalta a elevagao da relevancia
das Estatais Federais, uma vez que, a importancia delas passa de 0,4 % do PIB com
participagdo de 3% no Investimento Total em 1956 para 1,7% do PIB e participagio de
11% no Investimento Total em 1960, revelando o inicio da utilizacdo dessas empresas

como instrumento de politica economica. Em 1960, o Investimento Publico equivale a

102 Os subsidios tém como caracteristica apresentarem fortes oscilagdes devido ao cardter mais
discricionario de sua concessao.

103 Nao ha informagdo disponivel para o periodo acerca das estatais em ambito estadual ou municipal,
entretanto, a amostra contendo somente as empresas federais ¢ uma boa aproximagao do Investimento total
realizado.



5,6% do PIB frente a 3,3% em 1955 e sua participacdo média no Investimento Total
alcanga 30% puxada por uma taxa de crescimento de 20,5 p.p. que representa mais que o

dobro da taxa de crescimento do Investimento Privado.

Tabela 2
Composi¢io do Investimento Publico de 1956 a 1960
Investimento Publico
Governo Estatais Total
Geral
1956
% do PIB 2,6 0,4 3,0
Participacdo no Inv. Pub. 86% 14%
Participacdo no Inv. Total 18% 3% 21%
1957
% do PIB 3.8 0,8 4,6
Participacdo no Inv. Pub. 82% 18%
Participacdo no Inv. Total 25% 5% 31%
1958
% do PIB 4,4 1,1 5,6
Participacdo no Inv. Pub. 79% 21%
Participacdo no Inv. Total 26% 7% 33%
1959
% do PIB 3,7 1,5 5,2
Participacdo no Inv. Pub. 71% 29%
Participacdo no Inv. Total 20% 8% 28%
1960
% do PIB 4,0 1,7 5,6
Participacdo no Inv. Pub. 70% 30%
Participacdo no Inv. Total 25% 11% 36%
1956-1960
Média (% do PIB) 3,7 1,1 4,8
Participacdo Média no Inv. Pub. 78% 22%
Participacdo Média no Inv. Total 23% 7% 30%
Taxa de Crescimento (% a.a.) 16,5 35,7 20,5
Fonte: IBGE - Estatisticas Historicas do Brasil. Disponiveis em:

https://seculoxx.ibge.gov.br/images/seculoxx/economia/contas_nacionais/4_setor_publico.xls.

Logo, a expansdo do Investimento Publico foi a principal responsavel pelo aumento da
despesa publica total, elevando sua participagdo na mesma de 19% para 33%. A expansao
do Gasto Publico através do Investimento produz importantes impactos sobre a renda no
curto prazo tanto de forma direta através do multiplicador quanto de forma indireta ao

provocar um efeito crowding in sobre o Investimento Privado que de fato apresentou taxa



de crescimento de 7,8 p.p. . No Longo Prazo, a expansao dos niveis de Investimento traz
como consequéncia um aumento da taxa de crescimento e da produtividade global da
economia.

Por fim, se compararmos a evolucdo das receitas e despesas primarias (% do PIB) ¢
possivel constatar que apresentaram taxa de crescimento médio equivalente e que o déficit
primario foi em média de 4,1% de 1956-1960 contra média de 3,8% nos cinco anos
imediatamente anteriores. Logo, ¢ possivel concluir que nao houve o tdo propalado
descontrole das finangas publicas atribuido ao governo JK, uma vez que, as receitas se
mantiveram crescendo tanto de forma orgéanica quanto legislada e apesar das despesas
também terem se elevado, a expansao foi centrada na variavel investimento que produz
efeitos positivos sobre o crescimento e a produtividade da economia. Na comparag¢ao com
o lustro anterior, os anos JK apresentam uma piora de 0,3 % do PIB no déficit primario o
que ndo corrobora a imagem de um presidente gastador e irresponsavel conforme
convencionou-se na literatura.

Analisados os “anos dourados” de JK passamos na proxima se¢ao ao conturbado periodo
que vai de fevereiro de 1961 a marco de 1964 onde o pais foi presidido por Janio Quadros
(JQ) e Joao Goulart (JG) além de um interregno parlamentarista.

3.3 1961 a 1964 — Da instabilidade politico-economica ao Golpe Militar.

O periodo se inicia sob a presidéncia de Janio Quadros que considerou a situacao
macroecondmica marcada pela indisciplina fiscal, aceleracao inflacionaria e deterioracao
do Balanco de Pagamentos (ABREU, 1990, P.197). Elencou uma série de medidas de
cunho ortodoxo para conter o gasto publico, diminuir e/ou eliminar subsidios,
desvalorizar e unificar o cambio. Renunciou com menos de 6 meses de mandato ndo

permitindo avaliar o resultado das medidas adotadas.



Entre setembro de 61 e dezembro de 1962 o presidencialismo foi substituido pelo
parlamentarismo. Houve grande rotatividade de gabinetes que mantiveram, em linhas
gerais, a ideia de que a adogdo de uma Politica Fiscal restritiva era o mais adequado para
a economia brasileira. Em janeiro de 1963, Joao Goulart reassume a presidéncia e coloca
em pratica o Plano Trienal que, apesar de formulado por Celso Furtado, mantém o
diagnostico de inflagao por excesso de demanda provocado pela despesa publica e, mais
uma vez, considera necessaria a austeridade fiscal. Jodo Goulart rapidamente abandona a
Politica Fiscal restritiva promovendo aumentos salariais e reintroduzindo subsidios. O
cenario de aceleracdo inflacionaria e baixo crescimento do PIB conjuga-se a insatisfagao
crescente de diversos setores sociais € culmina no Golpe Militar de margo de 1964.

O comportamento da receita primaria, da despesa primdria e de seus subcomponentes ¢

apresentado abaixo:

Tabela 3
Evolucio da Receita e Despesa Primarias de 1961 a 1963
Receita Aquisicdo de Bens e A s
Primaria | Desp. Servicos Finais (1) Transferéncias (3)
Prim. Pes B Tot Assist.
CTB | CTL | Total | Total & Inv. Sub. e
soal al

S Prev.

1961
%doPIB | 164 | 11,0 | 22,7 | 173 66 50 58 |54 1,1 43
Var.Real | 22 | -72 | 13,7 | 97 235 -58 11,5(289 49,5 247
1962
%doPIB | 158 | 99 | 23,1 | 173 68 44 61 |59 12 47
Var.Real | 2,5 | -43 | 87 | 64 101 -52 121 165 180 16,1
1963
%doPIB | 16,1 | 10,5 | 22,8 | 173 74 45 54 |55 15 40
Var.Real | 25 | 69 | -08 | 0,7 104 17 -109|-50 32,8 -144
1961-1963

Média (%
do PIB) 16,1 | 10,5 | 229 | 17,3 6,9 4,6 5,8 5,6 1,3 4,3
Taxa de

Cresc. (% 24 | -1,7 7,1 55 145 -3,2 377 |12,6 328 7,4
a.a.)

Fonte: IBGE - Estatisticas Historicas do Brasil. Disponiveis em:

http://seculoxx.ibge.gov.br/images/seculoxx/economia/contas nacionais/1_2_scn_consolidado.xls.




Constatamos que a CTB diminui sua participagdo em 1,3% do PIB em comparagdo ao
subperiodo anterior apesar do crescimento de 2,4 p.p.. A CTL apresenta o menor valor de
todo o periodo analisado em 1962, 9,9% do PIB, devido a combinacao de queda na CTB
e aumento das transferéncias. A CTL média diminui quase 2% do PIB frente a média do
governo JK, apesar dos seguidos discursos oficiais a favor de uma Politica Fiscal restritiva
no triénio. A centralizacdo dos impostos na Unido apresenta leve diminui¢do, de 64%
para 61,6, e a participacio média dos impostos indiretos fica estavel ao redor de 70%'%.
As despesas primarias cresceram 7,1 p.p., fechando o periodo com média equivalente a
22,9% do PIB, isto ¢, 1,4% do PIB acima da média do periodo JK. As Transferéncias
apresentam taxa de crescimento de 12,6 p.p. puxadas pela concessao de subsidios. A
“Aquisi¢ao de bens e servigos finais” se expandiu impulsionada pelo crescimento de 14,5
p.p. dos gastos com pessoal, entretanto, cabe ressaltar, que a tendéncia ao aumento dos
gastos com pessoal ja estava presente mesmo antes da volta ao presidencialismo e foi
mais pronunciada no ano de 1961. A finaliza¢ao do bloco de Investimentos do Plano de
Metas fez com que a variavel se mantivesse crescendo até 1962, o que explica a taxa de
crescimento médio de 3,7 p.p. apesar do conturbado cenario politico, da interrupg¢ao dos
fluxos internacionais de capital para o Brasil, em meados de 1962, e da estagnacdo e
aceleracao inflacionaria de 1963. A evolu¢ao do Investimento ¢ detalhada na Tabela 4 e
permite visualizar que o Investimento das Estatais apresentou taxa de crescimento
superior a do Governo Geral levando a expansdo de responsabilidade na execucdo do
Investimento Publico. Apesar da retragdo do Investimento Publico em % do PIB
verificada em 1963, ambas as variaveis viram aumentar sua participacdo média no
Investimento Total, fazendo com que o Setor Publico visse sua participagdo média no

Investimento Total ser de 38% no triénio frente a 30% no subperiodo 1956-1960.

104 Fonte: IBGE — Estatisticas Historicas do Brasil. Disponiveis em:
http://seculoxx.ibge.gov.br/images/seculoxx/economia/contas_nacionais/l 2 scn_consolidado.xls.




Tabela 4
Evolucio da composi¢cio do Investimento Publico de 1961 a 1963

Investimento
Publico
Governo Estatais Total
Geral
1961
% do PIB 3,7 2,1 5,8
Participagao no Investimento Publico 64% 36%
Participacdo no Investimento Total 28% 16% 44%
1962
% do PIB 4,0 2,1 6,1
Participacdo no Investimento Publico 66% 34%
Participagao no Investimento Total 26% 14% 39%
1963
% do PIB 3,6 1,7 5,4
Participagao no Investimento Publico 68% 32%
Participacdo no Investimento Total 21% 10% 32%
1961-1963
Meédia (% do PIB) 3,8 2,0 5,8
Participagao Média no Investimento Publico 66% 34%
Participa¢do Média no Investimento Total 25% 13% 38%
Taxa de Crescimento (% a.a.) 2,3 6,9
Fonte: IBGE - Estatisticas Historicas do Brasil. Disponiveis em:

https://seculoxx.ibge.gov.br/images/seculoxx/economia/contas_nacionais/4_setor_publico.xls.

Por fim, o cotejamento das receitas e despesas primdrias na tabela 3 permite constatar a
piora do resultado priméario (% do PIB) no triénio. Ja em 1961, houve um déficit primario
de 6,3%, mais de 2 pontos percentuais acima do verificado em 1960. Em 1962 o déficit
primario atinge 7,4%, maior valor para todo o periodo 1956-1973, diminuindo levemente
para 6,8% em 1963. Os resultados explicitam que a retdrica constante acerca da
necessidade de uma Politica Fiscal restritiva ndo levou a sua efetiva aplicacao.

Resumidamente, ao final de 1963, havia um cendrio de elevado déficit primario,
aceleragdo da inflagdo e baixo crescimento do PIB que se somou a radicalizagio politica
de amplos quadros da sociedade e teve como desfecho tragico um golpe militar realizado
em 31 de Margo de 1964. Na proxima se¢do avaliamos o governo do marechal Humberto

Castello Branco que ficou marcado pelo PAEG e pela realizacdo de diversas reformas.



3.4 1964 a 1966 — Castello Branco e 0o PAEG
Devido a interrupgao em Marco de 1964 do governo JG por um Golpe Militar, optou-se
por avaliar esse ano na presente secao por ser majoritariamente presidido por Castello

Branco (CB) e os dados do periodo sdo apresentados abaixo:

Tabela 5
Evolucio da Receita e Despesa Primarias de 1964 a 1966
szce} ti.‘ Aquls.lg:ao (!e ]?ens ¢ Transferéncias (3)
Primaria Desp Servicos Finais (1)
Prim: Assis
Total Inv. t.e
CTB| CTL Total Pessoal & Total Sub.

%
S Prev

1964
%doPIB | 17,0 | 11,4 | 21,8 | 16,2 7,3 3. 50| 56 1,5 41
Var.Real | 9,6 | 12,2 | -1,3 | -3,2 2,2 -123 33| 47 -08 6,8

1965
%doPIB | 19,7 | 13,1 | 24,0 | 17,5 7,3 33 68| 66 14 5,1
Var. Real | 18,6 | 17,9 | 12,8 | 10,4 2,2 -10,2 37,8| 20,0 0,6 26,9

1966
%doPIB | 22,1 | 15,5 | 23,3 | 16,7 7,3 33 61| 6,6 09 57
Var. Real | 19,8 | 25,8 | 3.5 1,9 6,8 50 49| 7,8 -30,3 185
1964-1966

Média (%

do PIB) 19,6 | 13,4 | 23,0 | 16,8 7,3 35 60| 63 1,3 50
Taxa de

Cresc. (% | 15,9 | 18,5 4,8 2,9 3,7 -6,1 82| 10,6 -11.4 17,1
a.a.)

Fonte: IBGE - Estatisticas Historicas do Brasil. Disponiveis em:

http://seculoxx.ibge.gov.br/images/seculoxx/economia/contas_nacionais/l_2_scn_consolidado.xls.

De 1964-1966 ocorre a maior taxa de crescimento da receita primaria de todo o periodo
analisado: 15,9 p.p. com a CTL acompanhando o movimento e registrando expansao de
5% do PIB frente a 1963. A evolugao ocorreu pelo fato de o governo CB considerar que
“A eliminagdo da herancga inflaciondria exigiria um conjunto de medidas catalogadas em
trés grandes grupos: a) medidas fiscais; b) acdo sobre expectativas; ¢) acdo de emergéncia
sobre a oferta.” (CAMPOS, 1994, p.577) e se aproveitou da remocao dos obstaculos

institucionais, politicos e sociais inerentes a ditadura militar para estabelecer um novo



sistema tributario, buscando elevar receitas, pois “... o estancamento do déficit publico
era visto como primordial para o sucesso da politica de estabilizacdo.” (PAEG, 1964,
p-29). Ja em 1964, foi realizada uma Reforma Tributaria de Emergéncia, que ao elevar

105" consumo, selo e o Imposto Unico sobre os

imediatamente o imposto de renda
Combustiveis e Lubrificantes (SOCHACZWESKI, 1993, P.237-238) expandiua CTB em
quase 1% do PIB.

A tendéncia ascendente se manteve em 1965 com a introdug¢ao da corre¢cdo monetaria dos
débitos fiscais, a tipificacdo do crime de apropriacdo indébita para impostos nao
recolhidos no prazo de 180 dias e a criagao de instrumentos que permitiam maior controle
sobre os contribuintes. O resultado dessas ¢ de outras medidas de modernizagdao do
aparato fiscal foi uma eleva¢do da CTB de 2,7 % do PIB frente ao ano anterior. Em
dezembro de 1965, houve uma Reforma Tributiria mais ampla através da Emenda
Constitucional n°18 e a aprovac¢ao de um novo Cédigo Tributario Nacional (CTN), Lei n°
5.172 de Outubro de 1966, permitindo a CTB alcangar 22,13% do PIB em 1966, expansao
de 6% do PIB frente a 1963.

Outra caracteristica das mudancas tributarias foi o carater centralizador na figura da
Unido em detrimento dos Estados e Municipios, levando a ‘centralizacao fiscal média’ a
66,67% em 1966 frente 61,56% em 1963'%. A ampliacio da base das aliquotas e da base
de incidéncia do Imposto de renda pode sugerir uma busca por diminuir a regressividade
do sistema, mas se visualizarmos a ‘participagdo média dos impostos indiretos’
constatamos que ela se manteve estavel em 70% em virtude de concomitantemente terem

sido concedidos diversos incentivos e isengdes sobre o imposto de renda (Hermann, 2006,

P.55).

105 N3o s6 a aliquota como também a incidéncia.
106 Fonte: IBGE —  Estatisticas Historicas do Brasil. Disponiveis em:
http://seculoxx.ibge.gov.br/images/seculoxx/economia/contas_nacionais/l 2 scn_consolidado.xls.



Relativamente as despesas primarias (% do PIB), apesar do PAEG propagar a necessidade
de uma Politica Fiscal restritiva havia também a preocupacao de expandir os
Investimentos Publicos para fortalecer a infraestrutura do pais (PAEG, 1964, p.15),
postulando que apesar do corte nas despesas publicas, os Investimentos essenciais ao
desenvolvimento econdmico e social deveriam ser mantidos e at¢ mesmo aumentados
(PAEG, 1964, p.56-60).

Nesse sentido, as despesas primarias registram elevagao em sua participagao média, que
chega a 23,04% do PIB, devido a um crescimento de 4,8 p.p.. As Transferéncias se
expandiram 10,6 p.p. propiciando na comparagao com o tri€nio imediatamente anterior
um aumento de 0,7% do PIB em sua magnitude. Esse crescimento ocorreu apesar da
eliminacdo de subsidios pela Instrucdo 270 em virtude da rubrica ‘assistenciais e de

previdéncia’!?’

apresentar taxa de crescimento de 17,1 p.p..

A Aquisicao de Bens e Servigos Finais apresenta aumento inferior as despesas primarias,
2,6 p.p., devido a taxa de crescimento de -6,1 p.p. de seu subcomponente “Bens e
Servigos”. A variavel ‘Pessoal’ teve taxa de crescimento de 3,7 p.p., em grande parte pelo
reajuste concedido ainda em 1964 ao funcionalismo e aos militares, e registra média 0,4%
do PIB superior a média dos trés anos precedentes. Por sua vez, os Investimentos
aumentam sua participacdo média em 0,2% do PIB frente a média do triénio anterior
devido a sua taxa de crescimento de 8,2 p.p. € seu comportamento ¢ exposto na Tabela 6.
Nela constatamos através da composicao do Investimento que o Setor Publico seguiu
investindo tanto através de seus Entes Federados, taxa de crescimento médio de 7,8 p.p.,

quanto por meio das Estatais, taxa de crescimento médio de 9,1 p.p., em linha com o que

foi preconizado no PAEG. A somatdria dessas tendéncias fez com que a participagao

107 Esse aumento foi inicialmente ocasionado pela integragdo crescente de contribuigdes destinadas ao

estabelecimento de politicas sociais especificas como o salario-educagdo e a contribui¢do previdenciaria.
Em 1964 contribuiu para esse aumento a criagao do FGTS.



relativa do Investimento Publico registrasse um pico de 46% em 1965 e uma participagdo

média levemente superior no triénio.

Tabela 6
Evolucio da composicdo do Investimento de 1964 a 1966
Investimento
Publico
Gg;;llw Estatais  Total
1964
% do PIB 3,7 1.4 5,0
Participacdo no Investimento Publico 73% 27%
Participacdo no Investimento Total 25% 9% 34%
1965
% do PIB 4,7 2,1 6,8
Participacdo no Investimento Publico 70% 30%
Participacdo no Investimento Total 32% 14% 46%
1966
% do PIB 4,0 2,0 6,1
Participacdo no Investimento Publico 67% 33%
Participacdo no Investimento Total 25% 13% 38%
1964-1966
Meédia (% do PIB) 4,2 1,8 6,0
Participacdo Média no Investimento Publico 70% 30%
Participacdo Média no Inv. Total 27% 12% 39%
Taxa de Crescimento (% a.a.) 7,8 9,1 8,2
Fonte: IBGE - Estatisticas Historicas do Brasil. Disponiveis em:

https://seculoxx.ibge.gov.br/images/seculoxx/economia/contas_nacionais/4_setor_publico.xls.

Diante do exposto, o periodo apresentou crescimento tanto da receita primaria, puxado
pela expansdo da CTB, quanto da despesa primaria. Entretanto, o primeiro foi
significativamente mais acentuado e fez com que o resultado primério (% do PIB)
apresentasse um déficit primario médio no triénio de 3,4% contra 6,8% de 1961 a 1963.
Se compararmos 1966 com 1963 a melhora do resultado primario ¢ superior a 5% do PIB.
Em 1967, se inicia o governo do general Costa e Silva que, por questdes médicas, em
1969, foi substituido pelo general Emilio Garrastazu Médici cujo governo se estende até

1973. Delfim Netto toma posse como Ministro da Fazenda em 1967 e se mantém no cargo



durante todo o intervalo. Sua permanéncia no Ministério fez com que houvesse a
manuten¢ao das linhas gerais de politica econdmica, motivando o tratamento do periodo
de forma continua apesar da troca de presidentes.

3.51967 a 1973 — Delfim Netto e o “Milagre Economico”

Os anos iniciais da ditadura promoveram amplas reformas no pais € permitiram uma
melhoria dos principais indicadores fiscais brasileiros. Entretanto, a inflacdo ainda se
mantinha elevada e o crescimento ndo havia retomado os niveis vivenciados de 1956 a
1962, média de aproximadamente 8% ao ano. A necessidade de retomada do crescimento
fez com que Costa e Silva mudasse a énfase de seu governo e, aindaem 1967, empossasse
Delfim Netto como Ministro da Fazenda considerando que a inflacao brasileira tinha um
importante componente de custos, principalmente crediticio, € que seu combate nao deve
prejudicar o crescimento.

Com esse objetivo, o periodo 1967-1973, vivencia uma reconfiguragdo institucional das
Autoridades Monetarias e o aprofundamento da criatividade fiscal/orgamentaria do
Estado!®. Assim sendo, os dados devem ser qualificados, visto que, a posse do presidente
Costa e Silva marca um momento em que as peculiaridades institucionais do recém
criado Banco Central do Brasil (BCB) foram utilizadas para viabilizar um maior
direcionamento ¢ coordena¢ao do Estado sobre o desenvolvimento brasileiro. Trés eram
as principais peculiaridades institucionais da autoridade monetaria brasileira: (i) a
obrigacdo de fomento a agricultura; (ii) a dependéncia operacional do BB e a Conta
Movimento; (iii)) a subordinagdo a um Conselho Monetario Nacional (CMN)

reconfigurado no decorrer do periodo 1967-1973 de forma a permitir sua atuacao focada

1%8Dois exemplos sio o Decreto 62.796, maio de 1968, que versa sobre a elaboragio do Orgamento
Monetario e a Lei Complementar 12, novembro de 1971, que transfere a competéncia para criar divida
publica ao CMN.



na promocao do desenvolvimento através do or¢amento monetario. (FRANCO, 2017,
P.57-60)

Dessa forma, apesar da ampla Reforma Bancaria e Financeira realizada no triénio
anterior, o Estado seguiu responsavel pelo financiamento rural através da atuacdo do BCB
como banco de fomento ¢ foram “reciclados™ diversos instrumentos como o Or¢gamento
Monetario e a Conta Movimento. A origem da conta movimento (CM) remonta ao inicio
de 1965, quando sob inspiragdo da relagdo que havia entre o Banco do Brasil e a SUMOC,
foi sugerida a criagao da conta “Banco Central do Brasil — Conta Movimento”, para
registrar as transagdes entre o Banco do Brasil e o recém-criado Banco Central, “por falta
de mecanismo apropriado para suprimentos especificos e suficientes de recursos para a
realizagdao de operagdes de interesse governamental” (CE, Margo de 1986, P.47). A CM
foi oficializada em Marco de 1965 e a Lei n°4.595 ja havia estabelecido que o CMN
fornecesse os recursos necessarios para que o BB, sob adequada remuneracao, realizasse
os encargos e funcdes previstas.

Inicialmente, pretendia-se que a conta fosse diariamente nivelada, mas, efetivamente, a
CM passou a ser o instrumento de relacionamento financeiro entre 0o BCB ¢ o BB ¢ se
constituiu gradativamente em uma fonte automatica de recursos que, na pratica, fez com
que o BB nao perdesse a condigdo de Autoridade Monetéaria. A CM abrangia uma série
de operagdes em que o BB atuava na condicao de agente financeiro do Tesouro Nacional
e/ou colocava em agdo as politicas de desenvolvimento regional e setorial da Unido. As
principais operagdes eram ligadas ao setor agricola tanto na concessao de crédito
subsidiado, politicas de precos minimos, aquisi¢do direta de produtos agricolas, formagao
de estoques reguladores e programas emergéncias quanto na cobertura de déficits da conta

petroleo e pagamentos de beneficios previdenciarios (CE, Marco de 1986, P.48).



Dada a assungdo de tao diversas operagdes, era natural que seu saldo fosse cada vez mais
significativo, expandindo sua importancia econdmica. Os recursos disponibilizados pela
CM eram langados em outro instrumento institucionalizado em 1964, o Orgamento

Monetario que

...surgiu, historicamente, como um exercicio estatistico, no Departamento
Econdémico da SUMOC e anteriormente no Departamento de Estudos
Monetarios e Financeiros, criado em 1953 na administragdo Maciel Filho [...]
serve para duas coisas: [...] programar um comportamento quantitativo para
os meios de pagamentos em um periodo dado, geralmente um ano, com
distribui¢do mensal, semestral, trimestral. Em segundo lugar, para impor
disciplina nas operagdes das instituicdes oficiais [...] principalmente o BB.
Entdo o orgamento monetario teve duas finalidades: primeiro, ser o
instrumento de programagdo quantificada da politica monetaria e,
evidentemente, depois um instrumento para a verificacdo, a conferéncia, o
controle da execucdo (que alguns chamavam de camisa de forca), para o BB e
outras instituigdes que lidam com grandes recursos. (LAGO, 1982, P.80)

Para um dos seus formuladores, Casimiro Ribeiro, o objetivo “foi justamente a
consolidacdo das contas das autoridades monetarias para se ter uma ideia do banco central
brasileiro hipotético que existia no meio daquela confusdo.”(RIBEIRO, 1981, P.39),
posteriormente, em 1964, a Lei 4.595 incluiu o orgamento monetario como instrumento
basico de quantificagdo de politica monetaria sendo anualmente submetido e aprovado

pelo CMN. A evolucdo do Orgamento Monetario fez com que

O que era pra ser um instrumento de controle monetario indicativo, proprio de
uma época em que a politica monetaria era praticada através dos “agregados
monetarios”, viria a se tornar um gigantesco or¢amento parafiscal [...] para
expandir os incentivos ¢ subsidios a industria [...] O tema foi sempre
contencioso com o Congresso, pois se tratava de um orcamento de grande
importancia, que ndo tramitava como o Orgamento geral da Unifo, e que
achava financiamento de forma automatica através da “conta movimento”
(FRANCO, 2017, P.386)

A forma como foi organizado permitiu que “... uma série de operagdes que deveriam
constar como despesas do Tesouro e, portanto, receber dotagdo orcamentaria [...] [fossem]
lancadas diretamente no or¢amento monetario a descoberto, ou no préoprio giro da divida.”
(HORTA, 1981, P.8). Dessa forma, a redugdo do déficit publico no periodo do “Milagre

Econdmico”



... reflete, sem divida, um saneamento das contas do governo [...], mas sdo
parcialmente enganosos especialmente a partir do final dos anos 1960, diante
da crescente importancia de gastos publicos ndo incluidos nas despesas do
Tesouro e que passaram a fazer parte do chamado or¢amento monetario.
(LAGO, 1990, P.265)

Assim sendo, o advento do Or¢amento Monetario se tornou uma forma de suprir recursos
do BCB: (1) para o Banco do Brasil, através da Conta Movimento, permitindo ao banco
“... criar vultosos recursos a baixo custo e realizar a maior parte de seus empréstimos a
taxas de juros extremamente subsidiadas.” (HORTA, 1981, P.9); (2) para institui¢des
financeiras e ndo-financeiras beneficiadas através de fundos e programas'® de subsidio
publico, que a Lei 4.595/64 colocou sob responsabilidade do BCB, cuja criagdo e
expansao se intensificou no decorrer do periodo. O sistema que se consolidou apds a posse

do Ministro da Fazenda Delfim Netto foi assim descrito por Gustavo Franco:

... foi se estabelecendo uma logica de atuagdo do CMN através do orgamento
monetario de que resultava efetivamente na subordinagdo do BCB as
operagoes ativas dos bancos publicos [...] O orgamento monetario chegou a ser
tdo ou mais importante que o or¢amento que o Congresso aprovava, talvez
especialmente porque ndo enfrentava jamais restri¢cdes pelo lado da receita. [...]
O sistema que comega a ser criado em 1967 [...] contava com os poderes de
um banco emissor subordinado e dedicado a viabilizar as ambicdes de
investimento do regime. Na verdade, contava também com os poderes
reguladores do CMN e do BCB para multiplicar os mecanismos de apropriagado
e de direcionamento dos recursos dos bancos privados. [...] todos os freios e
cautelas institucionais ao processo de criagdo de moeda pareciam removidos
ou concentrados em um CMN cada vez mais diretamente subordinado as
diretrizes do presidente da Republica. (FRANCO, 2017, P.58-59)

O resultado pratico ¢ que

. o Banco Central, que deveria ser o orgdo de controle monetario,
transformava-se também em banco de fomento, criando-se um entrelagamento
entre contas monetarias e fiscais, de tal modo que o Orgamento Fiscal poderia
parecer equilibrado, enquanto todo o rombo se colocava no Orgamento
Monetario [...] criava-se um mecanismo para o Tesouro Nacional forgar o
Banco Central a financiar seus déficits via emissdo monetaria. [...] criar um
estranho arcabougo institucional, em que se mistura politica fiscal e monetéria;
o Banco Central ndo controla a politica monetéria, nem o Tesouro Nacional
controla a politica fiscal, e o resultado desse quadro foi o de inviabilizar o
conhecimento e o controle social sobre as operagdes do governo. (GREMAUD
etal,2017, P.419)

109 Qs principais fundos sdo: (1) Fundo Geral para Agricultura e Indistria (FUNAGRI), fundado em
setembro de 1965; Fundo de financiamento a exportagao (FINEX), fundado em junho de 1967; (3) Reserva
Monetaria (IOF/IEX), fundado em 1966; (4) Fundo de Despesa de Produtos de Exportacao (FDPE); (5)
Programa de garantia da atividade agropecuaria, 1973; (6) Programa de distribuigdo de Terras e de estimulos
a Agroindustria do Norte e Nordeste (PROTERRA), julho de 1971.



Dessa forma, as caracteristicas institucionais das Autoridades Monetarias brasileiras e a
propria forma como ¢ constituido o Or¢gamento Monetario fez com que uma série de
gastos fiscais fosse langada a descoberto em um orcamento paralelo ao oficial,
apresentado pelos dados do IBGE, levando a nao identificacao de gastos fiscais relevantes
e permitindo afirmar que o Impacto Fiscal calculado a partir dos dados do IBGE
representa um “piso” para o verdadeiro impacto do Setor Publico no decorrer do “Milagre
Economico” e faz necessario identificar qual o “Impacto Fiscal disfarcado” lancado no
Orgcamento Monetario ou a0 menos, caso nao haja essa possibilidade, apontar em que
rubricas eram lancados e em que consistiam.

O Orgamento Monetario ¢ composto por 8 contas no ativo € 5 no passivo nao monetario
e, ¢ possivel verificar o langamento de gastos fiscais nas rubricas “Demais Contas”,
“Operacdes Especiais”, nas contas referentes aos fundos e programas administrados pelo
Banco Central e na conta de Recursos Liquidos do Tesouro Nacional junto as Autoridades
Monetarias.

A analise das “Demais Contas” e de seus componentes expoe ser nela que o saldo liquido
de uma série de operagdes ativas e passivas do Banco Central e do Banco do Brasil sao
registradas. O subcomponente “Operagdes com o Tesouro Nacional ndo vinculadas a
execugao or¢gamentaria” deixa bastante claro que seu saldo liquido representa um déficit
fiscal disfarcado onde estao incluidos diversos subsidios que ndo estdo presentes nos
dados do IBGE.

A maioria das transagdes pertencentes a ela estdo ligadas a assun¢do pelo Banco Central
de fungdes de fomento agricola. No ativo do Banco Central encontramos, por exemplo,
gastos inerentes a manutencdo de estoques reguladores agropecudrios, assim como,
subsidios ao preco desses produtos. O passivo € composto pelo “fundo de regaste e

controle da divida” cujos langamentos se extinguem ap6s a Lei Completar n°12 em 1971.



No ativo do Banco do Brasil, exercendo suas funcdes de agente financeiro do Tesouro
Nacional, estdo gastos com a compra ¢ venda de trigo nacional e importado, produtos
agricolas e de sua Carteira de Comércio Exterior (CACEX) além de adiantamentos a
ordem e risco do governo Federal para formacdo de estoques reguladores de carne e
subsidios ao leite. O passivo ¢ composto por empréstimos da Unido no exterior e por
impostos recebidos em nome do Tesouro Nacional. Portanto, o saldo liquido representa
os gastos do Tesouro Nacional ndo cobertos por dotagdes orcamentarias.

Nas “Contas de Relacdao”, os dois itens mais importantes do ativo sdo os repasses do
Banco Central ao Banco do Brasil de recursos de fundos e programas sob sua
responsabilidade e para a Conta Movimento. Cabe ressaltar, que a consolida¢ao do ...
fluxo de recursos entre o Banco do Brasil € o0 Banco Central ndo permite a identificagao
[...] da parcela das operacdes do Banco do Brasil que ¢ financiada por emissao de papel-
moeda via conta movimento. (HORTA, 1981, P.19)” e, dessa forma, ndo ¢ possivel
calcular o Impacto Fiscal do subsidio crediticio ofertado a partir desses recursos.

A conta “Adiantamento para Operacdes Especiais” apresenta mais uma fonte de subsidio
implicito ao setor privado em seu subcomponente “Conta Petroleo” que registra a
diferenca entre os precos do petrdleo e seus derivados importados e aqueles pagos pela
Petrobras. Na rubrica “Fundos e Programas do Banco Central” constam as transferéncias
relativas a fun¢ao de banco de fomento rural do Banco Central as institui¢des financeiras
e nao financeiras, exceto BB. No passivo, registram-se os recursos liquidos dos
adiantamentos do Banco Central. Mais uma vez, a forma como os dados sdo expostos no
Orcamento Monetario ndo possibilita a identificacdo das transferéncias liquidas que o
Banco Central efetua em sua fungdo de “banco rural” e, portanto, s6 nos permite afirmar

a subestimac¢ao do Impacto Fiscal causada por sua omissao.



Dessa forma, a existéncia de grande numero de transagdes lancadas a descoberto no
or¢amento monetario e que deveriam fazer parte do ... orcamento da Unido, mas para as
quais nao existem dotagdes orcamentarias [...] subsidios diretos, do servico da divida
mobiliaria federal, da remuneragao dos depdsitos e da Conta Petroleo” (HORTA, 1981,
P.33) e cuja forma de exposi¢do no Orcamento Monetario impede a quantificagdo de cada
um dos componentes, deixa claro que o Impacto Fiscal que se pretende calcular serd, no
periodo 1967-1973, um limite inferior do verdadeiro resultado que encontrariamos caso
os orgamentos fossem consolidados e os dados desagregados estivessem disponiveis.
Independente do impacto fiscal efetivo, uma vez agregada a conta movimento as outras
despesas orgamentarias, a descricdo acima deixa claro que a apresentagao usual dos livros
didaticos sobre as finangas publicas no periodo p6s 1964 nao condiz com a realidade
objetiva dos fatos. Como se v€, ao menos parte das despesas do governo continuavam a
ser alvo de financiamento direto pela autoridade monetéria, ou seja, ndo € correto que
essa forma de financiamento do gasto publico, predominante antes da criagao das ORTNs
e do fim da Lei da Usura, tenha cessado depois destes fatos ocorrerem. Apenas, fica claro
que a partir dessas mudangas institucionais o Banco Central passou a ser capaz de
estabelecer uma taxa de juros basica e atuar de forma eficiente em termos do desenho de
uma economia monetaria moderna. Por si s0, sabe-se que isto € irrelevante, ja que, a
decisdo de gasto ¢ sempre monetaria, todavia, € possivel numa situa¢ao normal, adequar-
se a demanda por ativos remunerados ou prover o portfolio desejado pelo setor privado
dada uma taxa de juros exogenamente definida.

Qualificados os dados, passamos agora a analise das finangas publicas através da tabela
7. A CTB (% do PIB) inicia o periodo em queda, avaliada em 21,6%, e atinge seu ponto
de maximo, em todo o periodo analisado, em 1972 quando ¢ equivalente a 26% e seu

valor médio no subperiodo foi de 24,9%. Sua taxa de crescimento foi de 12,09 p.p., o que



em grande parte foi decorréncia dos expressivos niveis de crescimento do PIB
vivenciados, ja que, em termos legislativos ndo se verificaram modificacdes tributarias
relevantes. A CTL (% do PIB) apresenta tendéncia semelhante e valor médio de 16,54%,

superior a média de 13,36% do tri€nio anterior.

Tabela 7
Evoluc¢io da Receita e Despesa Primarias de 1967 a 1973.
se_:ce’lt_a Aqu|S|g_ao de_Be_n se Transferéncias (3)
rimaria | Desp. Servigos Finais
Prim. B i .
cTB|CTL | Total | Total P, & Inv.* | Total Subsi Assist.
soal s dios e Prev.
1967
%doPIB |21,6|14,4| 252 | 179 80 34 66 | 72 0,8 6,4

Var.Real | 1,8 | -3,4| 12,7 | 12,2 13,6 6,5 13,6 | 14,0 -11,3 18,2
1968
%doPIB |24,3]16,9| 248 | 17,4 7,5 35 6,3 7,4 0,7 6,7
Var. Real |23,4]29,2| 8,0 6,5 3,7 14,7 5,6 12,0 -1,1 13,6
1969
%doPIB |[259]14,9| 29,2 | 18,2 7,5 34 73 11,0 0,7 10,3
Var. Real |16,8|-3,4| 28,8 | 14,3 8,5 6,7 254 | 62,8 7,0 68,9
1970
% doPIB [26,0/17,0| 27,6 | 18,6 83 3,0 73 | 90 0,8 8,2
Var. Real |15,3]125,7| 44 | 13,0 224 -2,0 104 | -9,7 20,0 -11,8
1971
%doPIB [253|17,4| 25,5 | 17,6 83 28 65 | 79 0,8 7,1
Var. Real | 83 |13,9| 3,0 | 5,6 114 29 02 | -23 16,5 -4,1
1972
% do PIB [26,0/18,0| 26,3 | 18,3 80 28 7,6 | 80 0,7 7,3
Var. Real |15,316,0| 15,5 | 16,3 74 12,5 29,4 | 13,6 -4,1 15,6
1973
%doPIB [25,0(17,2| 23,5 | 15,7 70 29 58 | 7.8 1,2 6,7
Var.Real | 9,7 |88 | 1,9 | -2,4 0,0 183 -12,7| 11,8 92,3 4,2
1967-1973

Média (%

do PIB) 249 16,5| 26,0 | 17,7 7,8 3,1 6,8 8,3 0,8 7,5
Taxa de

Cresc. (% [12,1|11,8]| 10,3 | 9,2 9,4 83 94 | 12,8 13,5 12,7
a.a.)

Fonte: IBGE - Estatisticas Historicas do Brasil. Disponiveis em:

http://seculoxx.ibge.gov.br/images/seculoxx/economia/contas_nacionais/1_2_scn_consolidado.xls. *

Apds 1970, os gastos com “Pessoal” incluem as contribui¢des patronais.



A centralizacao fiscal expandiu-se, puxada pelo aumento da concentragao dos impostos
na esfera federal ja na década de 1970. Como resultado, em 1973, a Unido era destinatéria
de 71,1% do total de impostos enquanto em 1966 a ela se destinavam 66,7% do total.
Concomitantemente, se mantém em todo o periodo a tendéncia de diminuicdo da
participagdo dos impostos indiretos que passam de 70% do total em 1966 para 59% do
total em 1973, menor valor da série analisada.''’

Examinando-se as despesas primarias, ja em 1967 ocorre uma elevagdo de quase 2% do
PIB frente ao ano anterior, com sua taxa de crescimento médio alcangando 10,3 p.p. € seu
valor médio de 26% do PIB ficando muito superior aos 23% de média no tri€nio anterior
em um cendrio de crescimento do PIB nunca experimentado. Quanto as Transferéncias
(% do PIB), sua taxa de crescimento médio foi ainda maior, 12,8 p.p., puxada pelo
crescimento da rubrica “assistenciais e de previdéncia” que tem taxa de crescimento
médio de 12,7 p.p. e apresentam valor médio equivalente a 7,52% do PIB frente a apenas
4,97% no triénio anterior. Essa expansdo foi motivada pela edicdo de uma série de
Decretos-Lei que estenderam a Previdéncia Social aos trabalhadores rurais e alteraram a
Lei Organica da Previdéncia Social, rural e urbana, ao longo do periodo.

A “Aquisicao de Bens e Servigos Finais” (% do PIB) apresenta incremento de 9,2 p.p. e
valor médio de 17,68% do PIB, quase 1% do PIB acima da média do tri€nio anterior.
Analisando sua composi¢ao, a compra de Bens e Servicos cresceu abaixo dos demais
subcomponentes e perdeu participagdo fechando o periodo em 2,9% do PIB. Os gastos
com pessoal, a partir de 1970 incluem os encargos patronais, iniciam o periodo com
discreta elevagdo e, apresentam pela primeira vez, valores acima dos 8% do PIB em 1970
e 1971. A média verificada foi de 7,79% do PIB a maior registrada em todos os

subperiodos analisados. Apesar da utilizagdo do arrocho salarial no decorrer da ditadura

0Fonte: IBGE - Estatisticas Historicas do Brasil. Disponiveis em:
http://seculoxx.ibge.gov.br/images/seculoxx/economia/contas _nacionais/l 2 scn_consolidado.xls.




militar, os gastos com funcionalismo aumentam e em todos os anos do periodo 1956-
1973 a variavel foi a tnica a ndo apresentar taxas de variagdo real anual negativas em
nenhum dos anos em analise.

Os anos em que a “Aquisicao de Bens e Servigos Finais” se situou nos seus niveis mais
elevados tem em comum serem os uUnicos, no periodo 1956-1973, em que os
Investimentos Publicos (% do PIB) foram superiores a 7% do PIB, registrando 7,27% em
1969 e 1970 e 7,56% em 1972'!''. A evolugio do Investimento e sua composi¢io sdo
apresentados na tabela 8, a média dos Investimentos Publicos foi de 6,77% PIB gracas a
uma taxa de crescimento de 9,4 p.p., para a qual as Estatais contribuiram com crescimento
de 10,7 p.p. e o Governo Geral com 8,8 p.p.. Apesar de sua relevante taxa de crescimento
houve perda de relevancia relativa em virtude de o Investimento Privado ter se mantido
crescendo em média 16,4 p.p.

Quanto ao resultado priméario (% do PIB), a tabela 7 permite visualizar que em 1967 o
deficit foi de 3,57 % o que representou um considerdvel aumento do déficit frente aos
1,16% registrados em 1966. Em 1968, a conjugagdo de uma despesa primaria
praticamente estavel com um aumento de 2,7% na receita primaria faz com que o déficit
primario caia para 0,49%. Em 1969, novamente ocorre um déficit primario acima de 3%
em virtude de uma forte expansao das transferéncias assisténcias e de previdéncia, nao
contrabalancadas por uma expansao equivalente das receitas. A década de 1970 apresenta
valores declinantes para o déficit primario devido a manutengao da receita e uma queda
das despesas culminando com um superavit primario de 1,5% em 1973, puxado por uma
queda nas despesas primarias de quase 3% do PIB em relagdo a 1972. Entretanto,
conforme ponderamos no inicio da presente se¢ao esses resultados devem ser vistos com

cautela pois se levarmos em conta a existéncia do orcamento monetario e realizarmos

1 Em 1969 e 1972 a variavel representou 40% ou mais do Gasto Publico Total, patamar até entdo inédito.



uma analise mais profunda “da rubrica “Outras Contas”, da Conta da divida e do
tratamento a remuneracao dos depositos em moedas estrangeiras ¢ suficiente para mostrar

que esse superavit ¢ meramente contabil.” (HORTA, P.8, 1981).

Tabela 8
Evolucio da composicdo do Investimento de 1967 a 1973
Investimento
Publico
Governo Estatais Total
Geral
1967
% do PIB 4,6 2,0 6,6
Participa¢do no Investimento Publico 70% 30%
Participacdo no Investimento Total 29% 12% 41%
1968
% do PIB 4,4 2,0 6,3
Participac¢do no Investimento Publico 69% 31%
Participacdo no Investimento Total 24% 10% 34%
1969
% do PIB 54 1,9 7,3
Participag¢do no Investimento Publico 74% 26%
Participacdo no Investimento Total 28% 10% 38%
1970
% do PIB 4,4 2,8 7,3
Participac¢do no Investimento Publico 61% 39%
Participacdo no Investimento Total 23% 15% 39%
1971
% do PIB 4,3 2,3 6,5
Participac¢do no Investimento Publico 65% 35%
Participacdo no Investimento Total 22% 11% 33%
1972
% do PIB 3,9 3,7 7,6
Participag¢do no Investimento Publico 51% 49%
Participacdo no Investimento Total 19% 18% 37%
1973
% do PIB 3,7 2,1 5,8
Participac¢do no Investimento Publico 64% 36%
Participacdo no Investimento Total 18% 10% 28%
1967-1973
Meédia (% do PIB) 4,4 2,4 6,8
Participacdo Média no Investimento Publico 65% 35%
Participacdo Média no Investimento Total 23% 12% 36%
Taxa de Crescimento (% a.a.) 8,8 10,7 9.4
Fonte: IBGE - Estatisticas Historicas do Brasil. Disponiveis em:

https://seculoxx.ibge.gov.br/images/seculoxx/economia/contas_nacionais/4_setor_publico.xls.




Conforme apontamos na se¢do 2, dentro de um paradigma keynesiano o resultado
contabil das finangas publicas ndo ¢ um bom indicador do real impacto que o setor publico
exerce sobre as variaveis macroecondmicas. Essa inadequacdo decorre do impacto
diferenciado que os gastos, impostos e transferéncias exercem sobre a demanda agregada.
Por conta disso, na proxima se¢ao abordaremos esse ponto para determinar de forma mais
acurada, apesar de todas as limitagdes supracitadas, o impacto fiscal do Estado brasileiro
no periodo 1956-1973.

4. Analise do Impacto Fiscal na Economia Brasileira.

Apresentado o comportamento das finangas publicas brasileiras passamos para a
constru¢do de um indicador que capte o Impacto Fiscal do Estado. O objetivo requer que
se defina tanto a Propensao Marginal a Consumir (PMgC) da sociedade quanto que
variaveis exercem impactos diretos e indiretos. Quando o governo efetua de forma
autdbnoma um investimento ou compra um bem e/ou servi¢o do setor privado impacta
diretamente a demanda agregada. Logo, esses gastos independem da decisao de consumo
de terceiros e nao serao ponderados pela PMgC.

Quando, por sua vez, o governo nao compra ou contrata diretamente, mas afeta a renda
disponivel dos individuos e, consequentemente, suas decisdes posteriores de consumo, o
impacto sobre a demanda agregada ¢ indireto e deve ser ponderado pela PMgC. Dessa
forma, gastos publicos efetuados através de transferéncias: ‘assistenciais e de
previdéncia’ e subsidios, gastos com pessoal € os impostos produzem impactos indiretos
e serdo ponderados pela PMgC. E a somatéria dos efeitos diretos e indiretos, em conjunto
com o multiplicador, que provocam o Impacto Fiscal do governo sobre a economia.
Para além da contabilidade do resultado primario que efetuamos até o momento, existem
também receitas e despesas financeiras que devemos avaliar se produzem efeitos sobre a

demanda agregada. As receitas financeiras recebidas pelo Estado, estdo associadas a



estoques e, portanto, ndo implicam na reducdo do consumo dos agentes privados e,
consequentemente, nao impactam a demanda agregada. Quanto as despesas financeiras
do Setor Publico em beneficio do Setor Privado, € razoavel supor que seus destinatarios
possuem altos niveis de renda e, por conta disso, considerar que a PMgC dessas receitas
tenda a zero, ndo impactando a demanda agregada, ja que se destinara a aquisicao de
novos ativos financeiros.

Outra possivel fonte de receitas para o Estado advém da exploragdo economica de seu
patrimonio e de suas atividades agropecuarias, industriais € comerciais, entretanto, nao
impactam a renda disponivel para a compra de bens e servigos e, consequentemente, nao
sdao incluidas no indicador de impacto fiscal aqui construido. Por fim, as receitas
tributarias afetam negativamente a renda e, por essa via, as decisdes de consumo, sendo,
portanto, incluidas com sinal negativo e ponderadas pela PMgC.

Prosseguindo com a constru¢ao do indicador, passamos a definicdo da PMgC e do
multiplicador. Com esse intuito, sdo usualmente consideradas duas hipoteses extremas:
(1) os trabalhadores consomem toda a sua renda e a PMgC ¢ o resultado da divisdo da
massa salarial pelo PIB; (2) todo o consumo ¢ induzido pela renda, isto €, ndo existe
consumo auténomo e, nesse caso, a PMgC ¢ obtida dividindo-se o Consumo das Familias
pelo PIB.

Para o periodo 1956-1973 os dados ndo permitem estimar a PMgC através da hipotese 1,
ja que, o IBGE s6 possui dados acerca da massa salarial da economia com qualidade

homogénea para todas as atividades econdmicas em anos censitarios. Dessa forma, a

C familias

PMgC ¢ definida como ¢ =
PIB

e o multiplicador sera dado por m = i Logo,

nosso indicador fica definido da seguinte forma:

IF = m (AG + cAPessoal + Al + ¢ (ATr — AT))



Aonde: AG ¢ a variagdo do Gastos do Governo com Bens e Servigos; APessoal sdo os
gastos com os saldrios dos agentes publicos; Al ¢ a variagdo do Investimento Publico; ATr
¢ a variagdo dos subsidios e transferéncias assistenciais e de previdéncia social; A7 ¢ a
variagdo das receitas fiscais.

De posse do indicador, a seguinte metodologia foi realizada: (1) para deflacionar os dados
foi utilizado o deflator implicito do PIB a precos de 1973; (2) calculou-se a variacao real
das receitas, dos gastos publicos e das transferéncias para cada ano; (c) dividiram-se as
variagoes pelo PIB real de cada ano; (d) ponderaram-se as receitas e as despesas com a
propensao a consumir nos casos em que isso ¢ necessario e calculou-se o impacto fiscal
utilizando o indicador recém definido.

Seguindo o padrdo adotado na secdo anterior e dada a importincia crescente da
descentralizacdo administrativa principalmente apos a instaura¢do da ditadura militar,
calculamos o Impacto Fiscal incluindo o investimento das estatais federais em nossa
analise subsequente. Dessa forma, o grafico 1 condensa as informagdes e expde a
contribuicdo média da Politica Fiscal para cada um dos subperiodos analisados.

Nos anos JK, o Impacto Fiscal médio ao ano (IFm) do Setor Publico foi equivalente a
2,2% do PIB, tendo contribuido positivamente os gastos com Pessoal com um IFm de
2,6% do PIB e os Investimentos com IFm de 2,8% do PIB. Os impostos exerceram
influéncia negativa média de 4,3% do PIB tendo crescido tanto por seu carater pro-ciclico,
o PIB cresceu em média mais de 8% ao ano, quanto em virtude de mudangas tributarias
como, por exemplo, a reforma cambial de 1957. Essa composicdo do impacto negativo
dos Impostos fornece, mais uma vez, evidéncias contrarias a avaliacao candnica de que o

presidente pautou todo o seu governo exclusivamente pelo objetivo desenvolvimentista''?

112 Ou ao menos fornece evidéncias de que mesmo que o desenvolvimentismo fosse o tinico foco, em um
ambiente democratico, como o vigente no periodo, o Presidente ndo possui autonomia para adotar a politica
econdmica que lhe seja mais cara, dependendo da anuéncia do Congresso Nacional para avalizar suas



se valendo do uso de uma Politica Fiscal expansiva sem se preocupar com as fontes de

financiamento.
Grafico 1
Impacto Fiscal médio anual de 1956 a 1973
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Fonte: Estatisticas do Século XX — IBGE, disponivel em: https://seculoxx.ibge.gov.br/economicas/contas-
nacionais .

O periodo 1961-1963 registra Impacto Fiscal de 7% em 1961 e de 4,3% em 1962
mostrando o dinamismo dos Investimentos postos em pratica pelo Plano de Metas. Foi
somente em 1963 com a situagdo politica e econdmica ja completamente deteriorada que
o Impacto Fiscal se tornou negativo em 1,9%. O resultado foi um IFm ao ano de 3,1% do
PIB mostrando que apesar do discurso oficial do periodo (Janio Quadros, gabinetes
parlamentares e Plano Trienal) postular a urgéncia de se adotar uma Politica Fiscal
restritiva para combater a inflacdo, considerada um fendmeno de demanda, que a
Contribuicao do Estado sobre a demanda agregada foi positiva.

Passando ao periodo 1964-1966, verificamos um IFm negativo de 3,8% do PIB motivado
principalmente por um aumento legislado de impostos através da série de mudancas

tributarias supracitadas. Em 1966, por exemplo, o Impacto Fiscal negativo dos impostos

ambicdes e sofrendo pressdes externas como, por exemplo, a que levou a breve adogdo do Programa de
Estabilizacdo Monetéria (PEM).



foi o mais elevado do periodo em decorréncia dos resultados da Reforma Tributaria,
realizada em dezembro de 1965, que além de majorar impostos, aumentou a eficiéncia
na cobranga e atualizagdo dos impostos frente a inflacdo, aumentando a CTB em quase
2,5% do PIB. Conforme expusemos na anélise das finangas publicas, o impacto recessivo
s6 nao foi maior devido a crenga estatal na existéncia de investimentos publicos
prioritarios e que nao deveriam ser prejudicados pela contengao inflacionéria.

O periodo 1967-1973 alterna entre impactos fiscais positivos e negativos e registra um
IFm de 0,3% do PIB. Para esse resultado timido contribuiu o crescimento organico dos
Impostos, impulsionado pelo crescimento médio do PIB acima dos 10% ao ano, que foi
responsavel por um IFm de -6,1% do PIB. Além disso, esse resultado cotejado ao
expressivo crescimento vivenciado traz indicios a favor da relevancia de operacdes fiscais
lancadas a descoberto no orgamento monetario, criando um “déficit fiscal disfargado” que
torna o IF encontrado um limite inferior para o verdadeiro Impacto Fiscal do Setor
Publico no decorrer do “Milagre Economico”.

Consideracoes Finais

O presente ensaio buscou em um primeiro momento construir uma visao, por assim dizer,
keynesiana de Politica Fiscal baseada nos trabalhos de Lerner (1943), Kalecki (1944) e
Haavelmo (1945) e mas contemporaneamente nos trabalhos do grupo de economistas que
seguindo a tradicdo de Paul Davidson, nos EUA, e influenciados no Brasil pelo
economista Fernando Cardim de Carvalho, formaram o que chamamos de escola pos-
keynesiana. Esse arcabougo permitiu estabelecer que um mesmo resultado or¢amentario
pode nao afetar ou gerar tanto impactos negativos quanto positivos sobre a demanda
agregada. Além disso, ressaltou a importancia da composi¢ao da despesa publica, ja que,
impacta a demanda agregada tanto de forma direta quanto indireta. Mostrou-se que os

gastos com bens e servigos e os Investimentos impactam diretamente enquanto os gastos



com pessoal, transferéncias e impostos (este ultimo negativamente) afetam indiretamente
a demanda agregada ao alterarem a renda disponivel dos agentes e, dessa forma, suas
decisdes posteriores de consumo.

Dessa forma, ficou clara a necessidade de se analisar a evolugdo das finangas publicas, o
que ¢ realizado na terceira secao e, posteriormente, de se utilizar um indicador de Impacto
Fiscal nos moldes do estabelecido em Bastos, Rodrigues e Lara (2015) cuja construgao
diferencia e mensura os diferentes impactos levando em conta a Propensao Marginal a
Consumir das Familias e o efeito multiplicador, para determinar a real influéncia da
Politica Fiscal sobre a economia. Para cumprir esses objetivos dividimos o periodo 1956-
1973 em 4 subperiodos de acordo com as mudangas estruturais e politicas que motivaram
oscilagdes na Politica Fiscal: (1) 1956 a 1960 — Juscelino Kubitschek (JK) e o Plano de
Metas; (i1) 1961 a 1964 — A instabilidade politico econdmica e o Golpe Militar; (ii1) 1964
a 1967 - Castelo Branco ¢ o PAEG; (iv) 1967 a 1973 — Delfim Netto e o “milagre
econdmico”.

Ao analisarmos as Finangas Publicas constatamos no governo JK que a elevacao do
Investimento Publico foi a principal responsavel pelo aumento da despesa publica total o
que produziu efeitos positivos sobre o crescimento e a produtividade da economia. Por
sua vez, os dados ndo permitem afirmar ter havido descontrole das finangas publicas, uma
vez que, as receitas também se mantiveram crescendo tanto de forma organica quanto
legislada resultando em um déficit primdrio marginalmente superior ao lustro anterior.
Ao avaliar a contribuigdo da Politica Fiscal sobre o crescimento foi constatado seu
impacto positivo sobre o crescimento com um IFm de 3% ao ano.

Quanto ao triénio que vai de 1961 a 1963 verificou-se a queda da CTL média em quase
2% do PIB frente a quinquénio anterior e um crescimento da despesa primaria de 7,1 p.p.,

fazendo com que a rubrica feche o periodo com média 1,4% do PIB acima da média dos



anos JK. Essa conjugacao de fatores promoveu uma piora do resultado primario no triénio
em comparagdo com os anos JK. A finalizacao do bloco de Investimentos do Plano de
Metas fez com que a variavel se mantivesse crescendo a taxa de 3,7 p.p. apesar do
conturbado cenario politico € econdomico. Ao avaliarmos a Contribui¢do da Politica Fiscal
no periodo vemos que esta foi negativa apenas em 1963 explicitando o dinamismo dos
Investimentos postos em pratica pelo Plano de Metas e resultando em uma contribui¢cao
positiva do Setor Publico de aproximadamente 3% ao ano. Assim sendo, constatamos que
a retorica constante acerca da necessidade de uma Politica Fiscal restritiva ndo saiu do
campo das ideias para o campo dos fatos.

De 1964 a 1966 constamos a realizagdo de importantes reformas tributarias e financeiras.
No bojo das reformas financeiras destaca-se a criagao do Banco Central e do CMN e de
um mercado de divida publica. Quanto as mudancas tributarias, fica claro que elas
possibilitaram o crescimento legislado dos Impostos e geraram uma taxa de crescimento
média de 15,9 p.p. resultando numa expressiva elevagao da CTB média frente ao tri€nio
anterior. A Despesa Primaria apresentou taxa de crescimento positiva puxada pelos
Investimentos que cresceram 8,2 p.p.. Dessa forma, podemos afirmar que o PAEG foi
bem sucedido em reduzir o déficit primario expandindo mais do que proporcionalmente
as receitas em relagdo as despesas e que manteve os Investimentos a cargo do Setor
Publico conforme previsto no documento original do plano. Entretanto, a contribui¢ao do
Setor Publico gerou um IFm negativo de 3,8% do PIB motivado principalmente pelo [Fm
de -6,4% do PIB dos Impostos.

De 1967 a 1973, foi verificada a necessidade de qualificacdo dos dados em virtude da
reciclagem de instrumentos como o Or¢camento Monetario ¢ a Conta Movimento que
permitiram, na pratica, que o BB nao perdesse a condicao de Autoridade Monetaria e

levaram a criagdo de um “déficit fiscal disfar¢ado”. Além disso, a reconfiguragcao



institucional realizada por Delfim Netto fez com que o CMN se transformasse em um
orgdo com total autonomia para direcionar e conduzir o processo de desenvolvimento
brasileiro.

Nesse sentido, tanto a melhora do resultado priméario, que se torna superavitario em 1973,
quanto a contribui¢do do setor publico para o processo de crescimento, devem ser
analisados com cautela. O lancamento de gastos tipicamente fiscais a descoberto no
or¢amento monetario provoca um duplo efeito: o resultado primério na verdade
representa um “teto” enquanto o IFm passa a representar um “piso” para os valores reais

de ambas as variaveis.
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