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SUMAR10

0 objetivo desse trabalho é discutir a politica economica implementada
no Brasil entre 1967 e 1973 e avaliar os seus principais resultados. Nesse pe-
riodo, o pals apresentou taxas de crescimento sem precedentes, para as quais con
tribuiram diversas medidas adotadas pelo governo, mas também um contexto interna
cional muito favoravel. O excelente desempenho em termos de crescimento do produ
to per capita, de formacao de capital e de emprego, e O aumento e diversificacao
das exportacoes foram acompanhados de sérias distorcoes nas areas salarial e de
distribuicao de renda. Por outro lado, o recrudescimento das pressoes inflacio
narias, apesar do controle de precos, e o crescente endividamento externo obser—
vados no final do periodo, teriam importantes desdobramentos a partir do primeiro

choque do petroleo.
{

!

. ABSTRACT

The purpose of this paper is to discuss and evaluate the economic
policies implemented in Brazil between 1967 and 1973. 1In that period, the
country's GNP grew at unprecedented rates, as a result of various measures
adopted by the government but also in view of a very favorable international
environment. The excellent perfomance in terms of growth of GNP per capita ,
capital formation and employment, and the increase and diversification of
exports was to some extent counter balanced by a worse distribution of income
and an unsatisfactory evolution of real wages. On the other hand, an upsurge
of inflationary pressures masked by price controls and a growing external debt
at the end of the period would have important implications after the first oil
shock.



INTRODUCAO

No periodo 1964-1966, sob a presidencia do Marechal Castelo Branco, que
escolhera para Ministro da Fazenda o Prof. Octavio Gouvea de Bulhoes e
para Ministro do Planejamento Roberto de Oliveira Campos, foram implemen
tadas importantes reformas na area economica e na administracao publi
ca. Do Plano de Acao Economica do Governo (PAEG) constou o diagnéstico
da inflacao e de outros graves problemas economicos que orientou a poli-

tica de estabilizacao da economia naquele periodo.

No infcio de 1967, Castelo Branco foi sucedido pelo General Costa e
Silva. Antonio Delfim Neto foi nomeado Ministro da Fazenda e Helio Bel
trao recebeu a pasta do Planejamento. Em 1969, com a doenca e falecimen-
to de Costa e Silva, o General Emilio Garrastazu Medici assumiu a Pre-
sidencia e Beltrao foi substituido por Joao Paulo dos Reis Velloso no Mi
nistério do Planejamento. Porém, do ponto de vista da politica econdmica,
os sete anos de 1967 a 1973, em que Delfim Neto permaneceu Ministro da
Fazenda, podem ser examinados como um uUnico periodo, em que prevaleceu
um novo diagnostico dos problemas economicos do Brasil, e no qual o pais

alcancou taxas médias de crescimento economico sem precedentes.

Examinam-se a seguir os principais aspectos da politica economica naque
le periodo, bem como os seus efeitos em areas especificas. Nao se trata,
porem, de um estudo abrangente e detalhado dos sucessos e insucessos da-
quela politica na area economica, e sim de uma tentativa de apresentacao

de uma visao do conjunto.

Na secao 1 apresentam-se alguns pontos basicos das novas diretrizes e do
Plano Estratégico de Desenvolvimento (PED) delineados em 1967 em confronto
com o diagnostico do PAEG e resumem-se alguns aspectos fundamentais da no-
va politica economica. Aseguir, descreve-se o desempenho da economia em
termos de taxas de aumento da produgéo, dos investimentos e dos precos Na secao
3 sao examinadas as politicas monetaria e crediticia. A politica fiscal
e as estatais e a participacao do Estado na economia sao objeto da secao
4. Na secao 5, tréta—seda;xﬂiticaéconamicapara()setorexterno e dos seus

resultados. Na secao 6 apolitica salarial e a questao dadistribuicao da ren



da sao abordadas, com uma perspectiva de mais longo prazo.Numaultima se-
cao, faz-se uma breve tentativa de avaliacao da politica econdomica como um
todo, dos seus efeitos e dos problemas economicos reais e potenciais da

economia em fins de 1973.

1-A Heranca do Governo Castelo Branco e o Novo Diagnostico dos Problemas

da Economia.

A equipe economica que assumiu o comando da economia com o advento do re
gime militar,em 1964,identificou a inflacao como o problema basico da
economia. A estagnacao economica e o descompasso das contas externas de
correriam , em boa parte, das diétorgées e incertezas resultantes de
elevadas taxas de inflacao que eétavam associadas com o desequilibrio
das contas publicas e com a politica salarial recente. Segundo o Plano
de Acao Econdmica do Governo (PAEG) para 1964-1966,"as tres causas tradi-
cionais da inflacao brasileira "(eram) "os déficits publicos, a expansao
do crédito as empresas e as majoracoes institucionais de saldrios em pro

porcao superior a do aumento de produtividade", que por sua vez levavam a expan

sao monetdria e a propagacao da inflacao.(PAEG,p.28,citado por L.Carvalho
1982)
Em outras palavras, a inflacao era vista como uma inflacao de demanda |,

sancionada por uma expansao monetdria excessiva, ainda que se reconheces
sem elementos de pressao sobre os custos,notadamente no tocante a sala-
rios. De fato, desde meados dos anos 50 até 1963,a divida publica per-
manecera estagnada em cerca de Cr$ 11 bilhoes, e o déficit do governo vi

nha sendo basicamente financiado pela emissao de moeda.

Entre 1964 e 1966, a nova administracao demonstrou firme determinacao de
implementar mudancas na area monetaria e fiscal. Criou-se o Banco Cen-
tral e o Conselho Monetdrio Nacional atraveés dalei de Reforma Bancdria ain
da em 1964 . Buscou-se assegurar:fontes alternativas definanciamento do defi
cit publico bem como a sua reducao (criacao da ORTN e da indexagéo, re-
forma tributaria); a protecao das poupancas privadas e uma intermediacao
financeira mais eficiente (reforma do mercado financeiro atraves da Lei
do Mercado de Capitais); a acumulacao de poupanca forcada para utiliza-

cao pelo setor publico notadamente na area de habitacao (criacao do Fun-



do de Garantia de Tempo de Servigo (FGTS) e do Banco Nacional da Habita-
céo(BNH).Procedeu—setambém;aumareformu]agéodaspoliticase&dasinstitui—
gaes ligadas ao setor externo e a elaboragéo de uma nova tarifa Alfande-
garia. Esta tinha ligacao com uma politica de maior realismo de pregos ,
(ainda que com algum controle "indicativo"), envolvendo a eliminacao dos
subsidios e o descongelamento de precos publicos e de alugueis, bem como
uma politica de taxa de cambio tambem mais realista , ainda que esta
continuasse a ser reajustada muito espacadamente. Finalmente , a
contengéo do nivel real dos salarios recebeu especial enfase, e resultou
da adocio de uma formula de reajuste de salarios que subestimava a efetiva per

da de poder aquisitivo (L.de Carvalho,1982; Holanda Barbosa 1983).

"
Cabe observar, como ja se enfatizou em outro trabalho ( Lara Resende,
1982), que nao se tratava de uma politica economica estritamente ortodo-
xa, sem qualquer preocupacao com o crescimento da economia, e atraves da
qual se alcangaria a estabilizacao via uma forte recessao resultante de

politicas monetaria, fiscal e crediticia muito restritivas.

O PAEG reconhecia uma "incompatibilidade distributiva', que resultava
de reivindicacoes, para consumo e investimento, por parte dos trabalhadores,
das empresas e do governo, de fracoes do produto interno cuja soma exce-
dia a producao total da economia. Tratava-se, porém, de resolver essa in-
compatibilidade de forma gradualista,concentrando—seeaagéoth)governo de
forma diferenciada sobre os varios agentes economicos envolvidos, que por

tanto tiveram perdas desiguais.

A contengéo dos salarios reais representava uma agéo tanto do lado da dg
manda agregada quanto dos custos das empresas e a politica economica como um to
do revelava um diagnostico do processo inflacionario bem menos simplista
do que uma explicacao baseada exclusivamente em fatores de pressao de de
manda. Ou seja a politica gradualista implementada a partir de 1964,
ainda que centrada na contencao da demanda ( e, em particular, dos sala-

rios e do déficit publico) certamente identificava, tambem, fatores de



inflacao de custos e a necessidade de um maior realismo de precos e tari

fas. (Desta constatacao partiu-se, inclusive, para um processo de "infla

cao corretiva')

Nesse contexto, cabe assinalar que tem sido concedida grande enfase a
contencao dos salarios como fator de sucesso da politica antinflaciona-
ria no periodo 1964-1966 (Lara Resende, 1989). Estudo recente (Moraes, 1987
p.138) sugere que"a mudanca na politica salarial nao foi peca-chave para
0 sucesso inicial do programa de estabilizacao", pois "até pelo menos o
segundo semestre de 1965 a aplicacao do novo esquema de indexacao salari
al restringiu-se apenas a esfera do governo "e porque" a reducao dos sa-
larios reais foi inicialmente de pequena magnitude'. O mesmo estudo suge
re que foi "a intrédugéo de uma politica de balizamento de precos, acom-
panhada por restricao ao credito em fevereiro de 1965, a responsavel pe-
la queda da inflacao", que medida pelo Indice Geral de Precos da Funda-
cao Getulio Vargas (IGP) declinou de uma media de 90,57 em 1984 para

56,87 em 1985. (Com base na inflacao acumulada de dezembro a dezembro, a

queda foi de 91,97 para 34,57).

Outro estudo (Bacha, 1982, pp. 158-161) atribui especial importancia ao
comportamentodiferenciadodospregosindustriaisedospregosagricolas, e
aponta juntamente coma politica salarial,a excelente safra de 1965, que teve
forte impacto na contencao dos aumentos dos precos de produtos da agricultura ,
como a principal causa da queda da inflagéo de 1964 para 1965,e nao a "politica

ortodoxa"cujoimpactoantinflacionérionéoteriasidomuitosignificativo.

Porém, qualquer que seja a interpretacao mais correta quanto a politica
de estabilizacao entre 1964 e 1966, e parece claro que a queda da inflacao se
deveu a um conjunto de fatores e nao a uma causa basica, naquele ultimo ano o go
verno claramente implementou uma politicamais restritiva, que se tradu-
ziu em um forte aperto do crédito e da expansao monetaria, que teve ine-

gaveis efeitos recessivos que se estenderiam ao ano seguinte.

Assim, a nova equipe que assumiu em 1967, chegou ao governo durante uma
crise de estabilizacao promovida pela administracao anterior. De fato,em
1966 o crescimento acumulado dos meios de pagamento (M1) foi de apenas
13,87 diante de um aumento do Iindice geral dos precgos (IGP), no mesmo pe

riodo, da ordem de 34,57



enquanto o crédito ao setor privado também sofreu reducao em termos
reais. Tal aperto monetario e crediticio foi mantido no primeiro trimes-

tre de 1967, quando ambos agregados tiveram crescimento real negativo.

Se a heranca de curto prazo da administracao anterior era uma recessao ,
também era inegavel que nos tres anos anteriores tinham ocorrido profun-
das mudancas na conducao da politica economica,(cuja credibilidade fora
restaurada), que tiveram impacto positivo inegavel em diversas areas da
economia, ainda que com efeitos distributivos bastante diferencia

dos, notadamente no que dizia respeito a situacao dos trabalhadores.

Anovaequipméconﬁmica,que«anboaparte tinha orieens "academicas",dificil-
.

mente poderia negar os progressos alcancados em varias frentes e, quanto ao

diagnostico da crise,’néo discordaria da hipotese de que, nos anos ante

riores, o processo inflacionario brasileiro poderia ser caracterizado co

mo resultante de uma "inflacao de demanda". Esta, no entanto, ja parecia

em boa medida enfrentada, pelo menos em suas causas basicas.

Onovo governo logo anunciaria uma estratégia bastante semelhante a do governo
anterior: a busca do crescimento economico promovido pelo aumento de in-
vestimentos em setores diversificados; uma diminuicao do papel do setor
publico e o estimulo a um maior crescimento do setor privado; incentivos
a expansao do comércio exterior e, finalmente, uma elevada prioridade para
0 aumento da oferta de emprego e outros objetivos sociais(Syvrud,
1974, p.45). Esses objetivos claramente nao tinham sido alcangados no go-
verno Castelo Branco e essa constatacao levou a um novo diagnéstico da

economia e, em particular, das causas da inflacao remanescente.

Necessidades de ordem politica também pareciam exigir uma retomada do
crescimento, para legitimizar o regime (Skidmore, 1988). Esta somente se
ria compativel com um programa de reducao da inflacao que nao resultasse
em uma contencao "indevida'" da demanda. A existencia de significativa ca-
pacidade ociosa no setor industrial sugeria que a producao poderia reagir

a estimulos adequados. Por outro lado,a nova equipe estava convencida de



que a pressao sobre o nivel dos precos era principalmente oriunda da area
de custos (notadamente o custo do crédito). A acao sobre os pregos atra
vés de controles diretos passaria logo a merecer maior atencgao da nova

equipe e permitiria compatibilizar uma queda do ritmo de aumento dos pre-

cos(de carater mais gradual do que aquele que a administracao anterior
pretendera) , com taxas de crescimento da producao e do emprego mais
elevadas.

Essa mudanca de enfase foi explicitada nas '"Diretrizes de Governo' e no
resumo do Programa Estratégico de Desenvolvimento (PED) dados a publico
em julho de 1967 (Ministerio do Planejamento, 1967). O objetivo basico
declarado pelo novo governo permanecia, como ja se mencionou o desenvol-
vimento economico, '"que condicionara toda a politica nacional, no campo
interno como nas relacoes com o exterior a servico do progresso social'.
Na definicao das Diretrizes da Politica Economica, destacavam-se como
"objetivos fundamentais: a) a aceleracao do desenvolvimento b) a conten-

cio da inflacao ".

"Na fase inicial, a aceleragéo do ritmo de desenvolvimento operar—se—é
principalmente através da melhor utilizacao da capacidade existente; na
etapa seguinte, principalmente atraves da expansao da quantidade e melho-
ria da qualidade dos fatores de producao, mediante a intensificacao dos
investimentos nos setores prioritarios , o aperfeigoamento dos metodos de

producao e o fortalecimento dos recursos humanos'.

Passada essa fase, para a manutencao de um ritmo de crescimento do produ-

" ta

to nacional igual ou superior a 6% ao ano, seria necessario elevar a

xa de investimento para niveis proximos a 20% do produto".

"0s investimentos governamentais deveriam concentrar-se em infraestrutu
ra (Energia, Transportes e Comunicacao), Siderurgia, Mineracao, Habitacao,

" evitando-se uma pressao excessiva sobre

Saude, Educacao e Agricultura...
o setor privado e promovendo-se umd' reducao progressiva " da participagao

do setor publico no investimento global'.



Quanto & contencao da inflacao, a nova estratégia procuraria '"tornar efi
caz e objetivo o esforco de contencao dos precos. Sem descurar o contro-
le dos focos tradicionais de inflacao de procura, o diagnostico do com
portamento recente da economia brasileira... (conduzia)... a realizar um

ataque concentrado sobre os focos da inflacao de custos'.

"0 objetivo governamental (era) expandir o nivel de atividade, e, simul-~
taneamente, atingir a relativa estabilidade de precos. No tocante a esta
bilizacao, o progresso (teria) de ser gradual: em cada ano... um ritmo

de inflacao inferior ao do ano anterior".

Delineando a "orientacao geral" da politica, o documento registrava que
"nao obstante o empenho do governo anterior, a politica economica e a
forma de controle da inflacdo ultimamente praticados nao (haviam logrado)
alcancar plenamente os resultados desejados, seja quanto a retomada do
desenvolvimento, seja quanto a contencao da inflacao". O novo diagnésti-
co sugeria que a politica anterior resultava em diminuicao do nivel de
atividade da economia, que provocava pressoes de custos que haviam impe-

dido novas quedas significativas da taxa de inflacao.(Ministério do Plg
nejamento, 1967)

Todas essas idéias seriam retomadas no Plano Estrategico de Desenvolvi-
mento publicado perto do final do ano de 1967. O PED beneficiou-se " de
uma estrutura administrativa com experiencia de Planejamento, o Escrito-
rio de Pesquisa Economica Aplicada (EPEA)...(que tinha)... acabado de
realizar o Plano Decenal de Desenvolvimento Economico para o governo an-
terior "e que se transformaria no IPEA, Instituto de Pesquisa Economica

Aplicada do Ministério do Planejamento (Alves e Sayad, 1970, p.108).

0 diagnostico coordenado pelo EPEA identificava,como dois problemas ba-
sicos, o debilitamento do setor privado e a pressao excessiva exercida
pelo setor publico, e propunha linhas de acao e o uso de instrumentos es

pecificos para corrigir as distorc¢oes da economia.

Ainda que a politica economica nas suas principais frentes seja objeto

de secoes especificas, cabe resumir alguns aspectos basicos dapoliticaeco



nomica implementada a partir desse "diagndstico" de 1967 e do PED, que
seriam complementados por diversas manifestacoes publicas das autorida-
des economicas nos anos seguintes, (ver por exemplo Skidmore,1988,pp.141-147;
182-189; 274-286) e, ja no governo Médici,pelo documento '""Metas e Bases para a
acao do Governo'; de setembro de 1970, ao qual se seguiria o I Plano Nacio-
nal de Desenvolvimento (PND) para 1972-74, publicado em 1972, com metas

por setores de atividades economica.

Um maior estimulo a demanda foi dado, jd a partir de 1967, através de po
1{ticas monetaria, crediticia e fiscal mais "flexiveis'",que se tornariam
nos anos seguintes gradualmente expansionistas. Foi particularmente nota-
vel a expansao do crédito, e especialmente do crédito ao consumidor e a
agricultura. A concessao de isencoes fiscais e de juros favorecidos ao se
tor agricola aliada a um maior volume de crédito tinha entre outros obje
tivos o de assegurar uma oferta adequada de alimentos (cujo impacto so-
bre os Indices de inflacao era significativo ) estimular as exportacoes
de produtos primarios e, talvez sem a mesma enfase, aumentar a renda ru-
ral e consequentemente corrigir desequilibrios regionais e reduzir o Exg

do rural. (Skimore 1988, p.188)

Destinaram-se, tambeém, significativos recursos para a construcao de resi
dencias e aquisicao de moradias através do Sistema Financeiro da Habita-
cao - SFH. Criaram-se subsfdios adicionais, facilidades crediticias e re
duziram-se os entraves burocraticos para aumentar as exportagaes, e di-
versificar mercados especialmente de produtos manufaturados, (Bonelli e
Malan, 1976) que tambem foram muito beneficiadas pela adocao do regime de
minidesvalorizacoes cambiais a partir de 1968. Criava-se, assim, também,
um clima favoravel para o investimento estrangeiro e para um acesso mais

facil do pais a empréstimos externos.

Com as financas piiblicas "saneadas" pela administracao anterior e o cres
cente financiamento do déficit publico através da emissao de titulos, o
governo manteve elevado nivel de dispendio, especialmente em novos inves
timentos de infraestrutura, com importantes efeitos sobre o setor priva-
do. As empresas estatais recorreram, também, de forma crescente a emprég
timos externcs, o que era bem visto pelas autoridades economicas, ini-
cialmente preocupadas com a acumulacao de reservas cambiais. Nesse

contexto, diante do maior equilibrio das contas piblicas, o governo nao
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hesitou em lancar mao de um amplo esquema de subsidios e incentivos fis-
cais para promover setores e regioes especi{ficas, e que passaram a fazer
parte da politica industrial do governo. O BNDE, por outro lado, manteve
o seu importante papel de financiador deinvestimentos do setor pﬁblico s
mas passou a conceder uma proporgéé crescente dos seus emprestimos ao se

tor privado que ap6s 1968 passou a receber mais da metade do total dos

financiamentos.

Preocupada com custos, a nova equipe manteve a politica salarial ante-
rior, ainda que atenuando os seus efeitos negativos sobre o salario real
e, portanto, sobre a demanda. Concentrou um esforco especial na conten-
cao das taxas de juros pagas pelos tomadores do setor privado, inclusive
através de incentivos ao setor bancario (compulsdrio remunerado), d= fi
xacao temporaria de tetos de juros e através do estimulo a concentracao
bancaria. A contencao de custos deveria incluir, também, em uma segunda
etapa, o controle do prego dos insumos e de produtos selecionados que se
iniciara com a CONEP (com carater voluntario) e depois passou a ser im-
plementado compulsoriamente pela Comissao Interministerial de Pregos
(CIP) a partir do final de 1967. A nova equipe considerou basicamente encer
rado o perfodo de "inflagao corretiva', que envolveu o realinhamento de
precos e tarifas do setor publico entre 1964 e 1967, e que passaria a dar um
maior equilibrio as empresas estatais fornecedoras de servigos publicos,

aliviando a conta de subsidios diretos do governo federal.

Manteve-se a correcao monetaria, estabelecida em 1964 para as ORINS e, a
seguir, rara a captacao e aplicacao de recursos no setor habitacional ,
e que gradualmente foi também estendida aos varios instrumentos finan-

ceiros da economia.

Em suma, a equipe de Delfim Neto aproveitou o espaco criado pela adminis
tracao anterior, e utilizou os instrumentos de politica economica dispo-
niveis para estimular abertamente o crescimento economico. Mas todas as
declaracoes em favor do desenvolvimento do setor privado e da livre ope-
racao do mercado contrastavam com a proliferagéo de incentivos,novos sub
sidios ou isencoes especificos, que tornavam o papel do governo extrema
mente importante para viabilizar certas operacoes do setor privado como
se tentara demonstrar mais adiante. Antes, porém, aprecentam-se, na se
cao seguinte, os dados basicos relativos ao desempenho da economia no

que diz respeito a producao,aos investimentos e ao nivel de precos.



2. Crescimento Economico, Formacao de Capital e Inflagao, 1967-1973
a - A Expansao da Economia

Os dados revistos das Contas Nacionais do Brasil mostram que, em 1964 ¢
1965, a economia cresceu 3,47 e 2,47 respectivamente, resultando um peque
no declinio do produto per capita no bienio. Em 1966, a taxa de cresci-
mento do PIB de 6,77 foi muito satisfatoria. Porém, a crise de estabili-
zagao,provocada a partir da segunda metade do ano pelo aperto de 1liqui-
dez e a contencao do crédito (politica que somente seria revertida duran
te o ano de 1967),reduziu a taxa de crescimento global*nesse ultimo ano
para 4,27 . Essa média foi favoravelmente influenciada pelo bom desempenho
do setor primario cuja producao aumentou 5,77, visto que a industria de

transformacao cresceu apenas 2,27.

A partir de 1968, primeiro ano de plena implementacao da politica mais
expansionista da nova administracao, tanto o produto global como os pro-
dutos setoriais apresentaram forte crescimento. Entre 1968 e 1973, o PIB
real cresceu a taxa média de 11,2%, (alcancando um maximo de 14% em 1973)
diante de uma média histérica no periodo do pos-guerra até o inicio dos

anos 60, da ordem de 7%.

O crescimento industrial foi particularmente significativo: no mesmo pe-
riodo 1968-73, a industria de transformacao cresceu a taxa média de 13,37
ao ano {(com um maximo de 16,67 em 1973) e a industria de construcao (for
te absorvedora de mao-de-obra) a taxa média,ainda mais elevada, de 153
ao ano. Os servicos industriais de utilidade pﬁblica, incluindo princi
palmente a geracao de energia elétrica, e que em boa parte estavam sob o
controle do governo, apresentaram também crescimento anual da ordem de

12.17.

Os dados disponiveis sobre o consumo industrial de energia eletrica na
regiao Rio-Sao Paulo (nao dessasonalizados), calculados pela empresa
Light, Servigcos de Eletricidade S.A, confirmam a recessao em 1967 e o
forte aumento da demanda entre este ultimo ano e 1973. Apos alcangcar um
maximo de 557 mil MWh em setembro de 1966, o consumo industrial de ener-

gia elétrica caiu para um minimo de 467 mil MWh em marco de 1967 e somen



te ultrapassou o pico de setembro de 1966 em setembro de 1967. A media
anual de consumo dos clientes industriais daquela mesma empresa passou
de 6.131 mil MWh em 1966 para 6.265 mil MWh em 1967, saltando para 12.760
mil MWh em 1973. (Conjuntura Economica, Abr. 1977,p.92).

0 desempenho do setor primario da economia tambem foi muito satisfatdrio
entre 1969 e 1972, mas 1968 e 1973 foram anos de estagnacao. Na média ,
entre 1968 e 1973, o setor cresceu a taxa de 4,;% superando amplamente
a taxa de crescimento da populacao no periodo, q&e era da ordem de 37 ao

ano.

QUADPRG 1 - BTASIL - TAXAS DE CRESCIMENTO DO PRODUTO INTERNO BRUTO TOTAL
E"PER CAPITA", DO SETOR AGROPECUARIO E DA INDUSTRIA DE TRANS-

FORMAGAO, 1964-1974.

Anos Produto Interno Produto Interno Produto Real Produto Real
Bruto - Bruto do Setor da Industria
Total "Per Capita" Agropecuério de Transformacao
Variacao Real Variacao Real Variacao Variacao
Anual Anual Anual Anual
7z Z Z A
1964 3,4 0,5 1,3 5,0
1965 2,4 - 0,5 12,1 - 4,7
1966 6,7 3,8 - 1,7 11,7
1967 4,2 1,3 5,7 2,2
1968 9,8 6,7 1,4 14,2
1969 9,5 6,4 6,0 11,2
1970 10,4 7,2 5,6 11,9
1971 11,3 8,6 10,2 11,9
1972 12,1 9,3 4,0 14,0
1973 14,0 11,2 0,0 16,6
1974 9,0 6,4 1,0 7,8

Fonte: IBGE, 1987, pp. 111 e 112
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0 setor terciario teve igualmente uma expansao expressiva entre 1967 e
1973, destacando-se o desempenho do comércio, com media de crescimento

anuzl de 11,1%,e o de transportes e comunicacoes, commédia superior a 137.

A evolucao favoravel de diversos setores foi influenciada por politicas
governamentais especi{ficas. Assim, a agricultura beneficiou-se de farto
volume de credito concedido pelas autoridades monetarias, a taxas subsi-
diadas, e que foi uma das causas pr1nc1pals da expansao monetaria no pe-
riodo. Destaca-se o surgimento da soja como produto de importancia cres-
cente na pauta de exportacoes e no consumo interno, enquanto o café per-
dia peso relativo dentro do setor agricola e no total das exportacoes.

Ocorreu também no perfodo um processo acentuado de mecanizacao da agricul-

turs brasileira, comefeitos de demanda importantes sobre o setor industrial.

A industria cresceu, inicialmente, com base em significativa capacidade
ociosa. A partir de estimativas do produto potencial da industria - de
<“ransformacao, avaliou-se que autilizacao da capacidade de producao teria-
se elevado de 767 em 1967 para 937 em 1971 e 1007 em 1972-73. (Bonelli e
Malan, , 1976, p.379) Os dados da Sondagem Conjuntural da industria
de transformacao, elaborados pela Fundacao Getulio Vargas também confir-

mam a crescente utilizacao da capacidade.instalada. O indice de capacidade

r

ociosamédia, que no terceiro trimestre de 1968 alcangava 17%,reduziu-se para
147 um ano depois, e a partir do segundo semestre de 1972 caiu para 117,
permanecendo em 107 ao longo dos quatro trimestres de 1973. (Ver Quadro

2)

QUADRO 2 - BRASIL - INDUSTRIA DE TRANSFORMACAO - INDICE TRIMESTRAL DE CA-
PACIDADE OCIOSA MEDIA, 1968-1974

Trimestres I II 111 IV
Anos
1968 - - 17 -
1969 15 17 14 14
1970 15 14 14 14
1971 14 13 13 13
1972 14 13 11 11
1973 10 10 10 10
1974 11 11 13 13 '

Fonte: FGV/IBRE/CEI citado por Holanda Barbosa, 1983, tabela I.5, p.l10



Porem, no inicio dos anos 1970, quando diversos setores se aproximaram
da plena capacidade, ocorreu um ilmportante aumento de investimentos tan-
to no setor publico como no setor privado, que beneficiou diversos ramos
industriais e impulsionou a industria de bens de capital, mas que exigiu

também significativas importacoes de maquinas e equipamentos.

Crescentes exportagoes de produtos manufaturados contribuiram para o
crescimento industrial, especialmente o de ramos tradicionais como tex-
teis e calcados. Assim, estimou-se que, no perfodo 1968-1972, "cerca de
87 do aumento das vendas industriais (foi) devido ao aumento das exporta
coes de manufaturados" (Bonelli e Malan, 1976, p.373). Essas exportacoes
por sua vez,foram estimuladas pela politica Fambial mais realista imple-
mentada a partir de meados de 1968 e pelos diversos incentivos fiscais e
crediticios as vendas externas que vinhamsendo ampliados desde a adminis-

‘tracao Castelo Branco.

No entanto, o dinamismo do setor industrial no perido 1967-73 deveu-se

principalmente a demanda interna, estimulada pelas politicas setoriais

do governo ja mencionadas anteriormente. A demanda oriunda do setor rural

levou a um aumento da producao de tratores de 8.868 unidades

em 1967 para 16.707 em 1970 e 44.211 em 1973. A producao de colheitadei-

ras combinadas automotrizes passou de apenas 28 em 1967 para 730 em

1970 e 3.764 em 1973. As necessidades de transporte de maiores safras agr{
colas tiveram impacto sobre a frota de caminhoes, cuja producao passou

de 28.561 unidades em 1967 para 64.844 em 1973. (Correa do Lago, Almeida,
Lima, 1979a, p. 501)

Ja se mencionou a taxa de crescimento da industria de construcao no pe-—
riodo em estudo. Esta cresceu tanto em funcao de grandes obras de infraes
trutura do governo como da demanda do setor habitacional, estimulada pe-
la politica nacional de habitacao iniciada em 1964 com a criacao do BNH,
a adogcao do sistema do FGTS, cujos recursos passariam a gestao do BNH, e
o surgimento das sociedades de crédito imobiliario e outras instituicoes

no setor habitacional (Associacoes de Poupanga e Empréstimo (APEs), Coope



rativas Habitacionais). A industria de construcao tinha claros efeitos
de arrasto ("linkages'") sobre a industria de transformacao, notadamente so
bre a industria de cimento (cuja produgéo passoude 6.405mil toneladas em 1967
para 13.398 mil toneladas em 1972),e sobre a producao de materiais de constru-
cao e de equipamentos,tendo também impacto relevante sobre a prqdugﬁo siderur
gica. (A produgﬁo de ago em lingotes,que declinoude 3.782mil tons. em 1966 pa
ra 3.734mil tons. em 1967, aumentou continuamente a partir desse ano para al-

cancar 7.253 mil tons. em 1973) (Conjuntura Economica,Jan. 1975 p.67)

Os investimentos do governo em infra estrutura contribuiram para a conso-
lidacao do setor de bens de capital (que abrange segmentos dos generos
indusFriais mecanica; material de transporte; material elétrico e de co-
municacoes e metalurgia tal como definidos pelo IBGE), e especialmente da pro
ducao dos bens de capital sob encomenda (BKE). De fato, como se viu, a geragéo
de energia elétrica e os servicos de transporte é comunicacoes cresceramde for
ma sustentada como resultado das politicas setoriais estabelecidas pelo gover
no, e claramente também tinham efeitos de arrasto sobre a industria de

transformacao e mais especialmente sobre a producao de equipamentos.

Estima-se que a producao nacional de BKE aumentou de US$ 351 milhoes em
1970 para US$ 870 milhoes em 1973, e apesar das importacoes terem aumen-
tado no mesmo periodo de US$ 380 milhoes para US$ 570 milhoes, a partici
¢ao destas no consumo aparente de bens de capital sob encomenda reduziu-
se de 53,17 em 1970 para 40,17 em 1973. Como a producao de bens de capital se
riados,que constituem a maior parte da producao de bens de capital,
também ~resceu a taxas muito elevadas entre 1968 e 1973, afirmou-se em al
guns trabalhos que o setor de bens de capital teria sido um dos motores de
crescimernto da economia naquele periodo de aceleracao. (Correa do Lago,

Almeida, Lima,1979a pp.150 a 221)

Calculos baseados no encadeamento de séries do IBGE relativas aos indices
de produto real dos varios gEneros da industria de transformacao mostram

que, enquanto o indice da industria de transformagao como um todo cres-
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ceu a taxa anual de 11,77 entre 1967 e 1973, os generos mecanica, materi
al elétrico e de comunicagaes e material de transporte cresceram respec-

~ivamente 17,17, 15,87 e 21,27.(IBGE,1987,pp.359-360 e Bonelli e Werneck,
1978,p.170) . (Ver Quadro 3).

Utilizando-se, novamente, alguns dados sobre a produgéo fisica de bens
de capital selecionados, cabe observar que, aléem do forte aumento da pro
ducao de caminhoes ja mencionado, entre 1967 e 1973 a producao de onibus
passou de 3.245 unidades para 6.144, a de vagoes de 1.241 unidades para
3.406, a de locomotivas de 10 para 56 e a de avioes de 12 para 111.

A criacao, pelo governo, da EMBRAER ,em 1969,permitiu a definitiva im-
plantagéo da industria aeronautica no Brasil. (Com excecao desse caso,as
" incursoes do setor publico na producao de bens de capital foram muito 1i
mitadas, mas cabe mencionar a USIMEC destinada a fabricacao de estrutu-
ras metalicas e equipamentos para a industria siderurgica). Completando
as estatisticas sobre a producao fisica de bens de capital no genero
transportes, é preciso mencionar a construcao naval. A tonelagem de em-
barcacoes entregues, depois de alcancar um recorde de 199.060 toneladas
(TPB) em 1967 declinou em 1968 e 1969 para se recuperar a partir de 1970

e alcancar a média de 279.133 toneladas em 1972-73.(Corr53ck)Lago,Almeida,
Lima,1979a p.502)

Em resumo, segundo um estudo detalhado da industria de transformacao, a
taxa meédia anual de crescimento da industria de bens de capital no pe-
riodo 1968-73 teria sido da ordem de 18,17, bastante superior a taxa de
13,37 ja mencionada para o total da industria de transformacao e a taxa de
13,57 de crescimento de producao de bens intermediarios, mas inferior a taxa

de 23,67 estimada para os bens de consumo duravel. (Bonellie Werneck,1978 p.176).

De fato, a produgéo de bens de consumo também aumentou consideravelmente
no periodo, e particularmente a producao de bens de consumo duravel.Esse
forte aumento tem sido associadc como o processo de concentracao da ren-
da pessoal que se observou durante o periodo em estudo, mas na
realidade, deveu-se também, em grande parte, a forte expansao do crédito
ao consumidor a partir de fins de 1966 , quando as sociedades de cré
dito financiamento e investimento foram redirecionadas, pelo governo, do

fornecimento de capital de giro as empresas,para o credito direto ao



~0L1°d “g/61 ‘d¥o°uisy @ TT2uog ut sopiznpoiadsi sopeq

16

*d941 oedepung : /[/61-0L61
T°I1 eT2qel ‘#/e[ ‘A9ppo] ° 9310H ‘ITTauog ‘ueldfzng : 0L6T1-G961 :s23uog
€L/0L61 oporaad q 00T = S961 ®

€€l 89 1°8%1 6°L2T v*I11 0°00T 906 0°Z8 1°0L 069 %°I19 TE30L
9‘¢ €0 T8TT T°TIT 6°%0T 0°00T 1°%6 706 6°%8 T1°6L %°%8 ouny
6°6 9°¢ GYLET 8°9TT €°TI11 0°00T Z°16 L€8 6°LL 6°C8 0°%L Seprqeqg
1°6 69 6°LZT T°8TT1 ¥°00T 0°00T S°Z6 9°18 6°SL LL9 %°99 SOJULWITY
6L 1 0‘CTT 0°66 €°%6 0°00T 8°%8 %18 L°TL T°TL 1°0L oTaenjsap
0°6 0‘G - €671 6°0CT 9911 0°00T T1°00T 6°S6 0°LL 0°‘%8 0°G8 TTIxaL
q9°81 - 0°£9T T°0€T T°01T 0001 - - - - - S02T3SBTd
LET1 611 €6ET L°OET 8°6TT 0°00T G‘Z6 €°08 8°IL 6°‘C9 €°LS eTIBUNI19g
- - - - - - - - - - - BOTIN3dRWIR]
691 701 TLST 7°LTT1 0°60T1 0°00T 1°v8 ‘%L 0°€9 L°T9 L°1S edTuwIng
- 70 - - - 0°00T 296 8°G6 1°G8 L‘6L G‘¥8 saTad @ soino)
671 LG 1961 6°8€T 6°CIT 0°00T 9°G8 G°18 6°L9 T°S9 L‘0S eyoeIIOg
0°€El 0‘0T Z°T9T G°GOT 0°LOT 0°00T 1°G6 T1°¥8 €°LL G6°89 6°€9 oeTadeq » Tadeq
- - - - - - 0°90T 6°GOT 866 9°C€TIT 0°00T gOTIBTTTqOR
- - - - - - 9°TGT 8°6ZT T°TITT L*%1IT 0°00T gBIT3pEY
81¢ 6°€ €961 €°CST €°%71 0°00T 6°06 L°%L %65 0°€9 0°SS ?310dsuel1] ap TeTialey
LELT 9°C1 6181 % I%T1 %911 0°00T L°G6 8°L8 9°89 919 T1°%S 02T133Td TeTidlel
A4 ‘8 L°68T 9°6%T 0°€ZT 0001 8°G8 G°/LL 6°C9 L°%W9 L°g€S BOTUBDIY
LT1 VARSI 8°LET 9°6ZT T1°CIT 0°00T %‘%6 €88 T1°T1L wIL €°GS eoT3anTeIaN
1°¢t1 VARS T°8ET 9°8IT1 ¥“¥0T 0°00T 9°06 €°€8 0°99 %99 [‘19 SOJTTBISN-OBN STBISUTK

€L/8961  L9/9961
(%) o3juswyasai) €L6T TL6T TL6T O0L61 6961 8961 L961 9961 G961 s012u?3y
9p sTeENUY mm‘.ﬁvwz seXe]
(001=0L6T)
€L61-696T - SIVIYISNANT

SO¥IANZD SO 0aNNOIS “IvAY 0YONaodd

40 ADIAN] :OYHVWYOASNVEL dd VIYISQANI - TISVdE - € 0davnd



-17 -

consumidor e para o crédito pessoal. Prazos de financiamentos generosos, o
controle temporario de juros pelo governo e a existencia de consércios tive-
ram especial impacto na demanda de automoveis cuja producao aumentoude 132.027
unidades em 1967 para 456.077 unidades em 1973.(A producao de camionetas de
uso misto cresceu de 38.361 unidades em 1967 para 143.952 unidades em 1973.

(Ver Conjuntura Economica,Jan.1975 p.68) A producao de eletrodomésticos .

acessiveis para uma parcela muito maior da populacdo também teve grande ex
pansao. De fato, estudo ja citado indica que a producao de bens de consumo
relativos a "transporte' cresceu em média 247 entre 1968 e 1973, a producio
de bens "eletro e eletronico-domésticos" 22,67 e o de bens de consumo nao
duraveis 9,47, resultando uma média de 11,97 para o setor de bens de consumo

como um todo (Bonelli e Werneck 1978, p.176).

Quanto ao setor terciario, ja se apresentaram estatisticas sobre a evolu-
cao global do setor. Nao existem estimativas confiaveis para o produto do
setor governo e para o setor financeiro. Existem, porém, indicacoes indire-
tas de que o seu crescimento nao foi negligenciavel, ainda que inferior ao
do comércio, dos transportes e das comunicacoes, cuja expanséo, como se viu
foi excepcional. No caso das administracoes publicas, a queda de participa-
cao dos seus investimentos na formacao de capital total, bem como uma esta-
bilidade, com tendencia a baixa, da participacao do consumo fiqal das admi-
nistracoes publicas no PIB (na faixa de 10,47 a 11,3%) sugerem que nao houve
uma tendencia de "inchago" relativo da administracao publica no periodo, em

contraste com o crescimento das estatais, como se vera mais adiante.

Quanto ao sistema financeiro, as reformas implementadas entre 1964 e 1966 ti
. r . . .
veram um impacto no periodo subsequente, em termos de crescimento e diversi-
ficagao do setor. A evolucao do numero de agencias bancarias,o surgimento de
bancos de investimento, corretoras, distribuidoras, sociedades de crédito imo
biliario, etc,caracterizam uma expansao real desse segmento,confirmada pelaevolu
¢ao real dos haveres financeiros nao bancarios, indicadores que nao podem ser nega-
tivamente contrabalancados pela diminuicao do nimero de sedes de bancos e finan-

ceiras, resultante da concentracao bancaria promovida pelo governo.

b —1%Evolug§odaThxade]hvestimento,aPoliticaIndustrial,eo(hescentePapel das
Estatais
Diante do crescimento generalizado da economia, e da crescente utilizacao

da capacidade instalada, cabe examinar a evolucao da taxa global de investi-
mentos. Como Seria de se esperar, a participagéo da formacao bruta de capital
fixo (FBKF) no Produto Interno Bruto (PIB), depois de permanecer no nivel mé-
dio de 15,27 no periodo de estabilizacao 1964-66, mostrou tendencia ascenden-
te a partir de 1967, quando alcancou 16,27. De 1968 a 1970, essa participacao
passou para 18,97 para alcancar 20,57 no periodo 1971-1973. Alcancava-se por
tanto, o objetivo fixado nas "diretrizes'" de 1967.



A precos constantes de 1980, o crescimento da formacao bruta de capi-
tal fixo foi de 15,3% em 1971; 16,7% em 1972 e 217 em 1973, de acordo

com os dados mais recentes de contas nacionais (IBGE, 1988, p.l110). Se-
gundo séries mais antigas, a precgos constantes de 1970, que nao sao es-—
tritamente comparaveis, as cifras correspondentes acs quatro anos ante-
riores foram, respectivamente: 1967 : 4,67; 1968 : 18,47; 1969 : 13,47
1970 : 7,2%. (Conjuntura Economica, Dez.1979, p.72) e almédia do periodo

1971-73 teria alcangado 14,77. A aceleracao da taxa de investimento pare

ce, portanto, inequivoca, no trienio 1971-73.

0 processo de formacao de capital no periodo 1967-1973 foi significativa-
mente influenciado pela politica industrial iniciada em 1964. Até aquele ano
nao existia um orgao de politica unificado e sim grupos executivos setoriais
criados nos anos 50 com objetivos mais restritos.A criacao da Comissao de Desen
volvimento Industrial (CDI)xepresentou uma tentativa de meihor coordenacao

de uma politica para o setor.

Em fins de 1966, foram establecidos os primeiros incentivos fiscais a
projetos industriais que cabia (ao orgao) administrar". A politica indus
trial, a partir de entao passou a ter como objetivo primordial o estimu-

lo ao investimento na industria.

Em agosto de 1969 a Comissao de Desenvolvimento Industrial foi substitui
da pelo Conselho com a mesma sigla, que passou a ser "o orgao explicita-
mente encarregado da execucao da politica de desenvolvimento industrial,

com as seguintes atribuigoes:
a) selecionar os setores industriais a desenvolver prioritariamente.

b) definir a politica e os programas de desenvolvimento industri

al (estabelecendo estimulos e condicoes apropriadas)

¢) formular os critérios de avaliacao para aplicacao e graduacao de

estimulos

d) adotar providencias para a compatibilizacao dos planos regionais
de desenvolvimento industrial com o programa nacional.

(Suzigan, Bonelli, Horta,Lodder , 1974,’pp.12—13)
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Uma consolidagao dos incentivos seria decr~tada em fins de 1970 estenden
do os incentivos administrados pela CD1 para quase todos os tipos de in
dustrias. (Ibid. p.17) Os principais instrumentos utilizados foram: con
cessao de incentivos fiscais a importacao de bens de capital; promocao
de exportacoes; ampliacao dos incentivos fiscais regionais e criacao de
incentivos setoriais (siderurgia, petroqu{mica, construcao naval)imaior
e mais adequado suprimento de recursos de origem interna edo exterior;
implementacao de programas setoriais; investimentos governamentais em
infra-estrutura economica ( energia, transportes, comunicagoes ) gerando
crescente demanda publica de bens e servicos; e maior participacao dire
ta do governo como empresario". Para setores ou industrias especificas
seriam também criados outros orgaos para formulacao de politicas, como o
Consider e a Sunaman ou com objetivo de implementar programas especiais

como o BEFIEX,(ver secao 5). (Suzigan, 1976, pp.47-48 e Quadro 4).

A politica implementada pelo CDI entre 1968 e 1973 consistia na conces-—
s3o bastante indiscriminada de incentivos, na medida em que o orgao apro
vava a maioria dos projetos submetidos. "A conseqﬁéncia mais grave dessa
liberalidade foi o atraso da produgéo interna de bens de capital, com
consequente aumento e prolongamento da dependencia externa, especialmen-
te quanto a tecnologia". Cabe observar que o CDIL nao controlou todos os
demais orgéosenvolvidoscomzaindﬁstria,comoera()casodoBNDEquepodiaaprg
varprojetosdeapoiofinanceirosem51aprovag&adoCDI,ou as instituiéaesrg
gionais como o Banco do Nordeste. Por outro lado, a concessao pelo FINAME
de cadastramento a empresas estrangeiras dependia da existencia de proje-
to aprovado pelo CDI, enquanto o CDI encaminhava projetosao BEFIEX (ver se-
cao 5) a partir de 1972. Aésim, o orgao tinha alguma integracao com
outras instituigaes relacionadas com a politica industrial, apesar de
certa superposicao de funcoes e diferentes criterios de julgamento nos
varios orgaos. (Suzigan, 1976, pp. 54-55)

Ainda que passivel de criticas por certa liberalidade na concessao de
incentivos, o CDI juntamente com o BNDE e especialmente a FINAME ( cujo
programa de longo prazo instituido em fins de 1971 operava com prazo de
até 8 anos e cujo Programa Especial criado em 1972 previa emprestimos
de ate 15 anosa juros de 3 a 67 mais correcao monetaria) teve papel im-

portante na recuperacao de demanda interna e no crescimento do setor de



1D *BTA3Snpul B oed9301qd eied seilsu -
m:v<wmuosvaﬁ<wm:wwoumquH< 9P Vd) Ome swexy eied apepra
O0T1d @ f0ara3uBIlSy OJUSW[ISIAU] NO OJUIWBTOUBUT 013sIToay

{Terdousisjaag oarsdoueurq orody fepeis[soy oedetdaadaq f{TeU

otoeN ojuauwedynby 3P 10pe1duo) oe 4] Op 03tpai1) o ‘sajuauod 0L/21/L0 0L/21/L0 .®pP
-way a Teirde) ap susy 8p oedejaoduy eied 147 opa IT op oeduas] 3P ‘/0/.°19 °d LETT *1IA ¥
AW ‘ewead
-~01g owss3)y op sajuedyoriied sessaduyg seajino eaed ‘oedezaod
-xg 9p Teroadsy eweiloiqg wejussaidy anb sessaduy iod sopez TL/01/1€ 7L/60/61
TTIT30 oBU SOTJIEBINQTL] SOJTPS1) SOp BIOU3I3JSUBIL] B 93TWIa] 3p ‘8/T°T1L " °P ‘61Z°1 '1a
IR *sopeinjejnuel ap

seiopelrodxy o sajuedtiqey sesaaduyg eaed ‘Tejrden sp susg
9p oedejiodul eied 141 Op @ I Op oBSNPaY no oBSUdsS] @ ‘ou

133U OpedId)] OB Sepuap seu o3ed IJ] Op OPIzZnpaQ 13s B ‘10 69/£0/S0
-F193x§ o eied sepusp Sep 10[eA O 81gOoS OFIBINGII] O3ITPIIDH °p ‘16%°Ia °¢
| ‘ - , YL/11/%2
- *IdI op ‘oesuaixy 1od ‘d J] Op OBSU3S] 3p OBSS?DU0) BIUSWRTNToY 3P ‘996°H. *Q
S oedejiodsy ¢L/0T/1¢€ ¢L/01/1¢€
- B epeUT3}s3Q B13g o33Tdwopy Teraisnpul ojunfuo) op oednpoig 9P “//T7°T1L A 9P ‘%v7°T °'1d
\ G *sojaTdwon sye 7L/80/82
T1isnpul sojunfuo) ap oedejziodul eaed 141 op @ II oeSuas] °P ‘9¢Z°T1 °1d k
Vd) "SOTae3Ti0T1g s0312f01d B sopruTlsap ‘JBUOTOEN IBTTWIS WaS S33 89/90/67
usuodwo) @ Te3rde;) op susg eied IT op oBSNPaY NO OBSUdST °P ‘/68°29°Q
100 ‘TeuotOBN 1BTTWIS was sdjusuodwo) o Te3zrden L9/01/02 99/11/81
op suag eied 141 op ° omumuuomEH ap oisoduy op oeduas] 3P ‘%/6°19°Q P ‘/£°11d "7
*Ia0 op oedeaoady 231xy 8 ‘syeqd ou 89/€0/50
SOpEdTIqe] suag SO SOpEID[jaudg oe1dg 0s anb euTWIala( ?p ‘16€°79 °Q
*sied ou soprarnbpy waiog Te3rde) ap 19/L0/L2
1qD suag so opuenb oe5e19T30y °p sexe] se s3i] iod BOITAIITNK 9P ‘€80°19 °a
*SOTIB3TIOTIJ SEBTAISNPUl NO $31033§ %9/60/€2
e sopeutrlssag Telfde) sap suag eied epeiasdy oederoaadaq 3p ‘g67°%¢°d °T
103899 ILEED S305B133TY edIseq
oe31p SOAT3IUSOUT SOpP OBJBUTWIIIST( oeSeIUsWETNSaY oedeTST897

7L61-%961 ‘VINISQANI Y
SOMTEONVNIA/SIVOSIA SOAILNEONI HY¥40S OYHVISIOAT VA OI¥YWAS - TTISVEH - % 0¥avAd



21

*oedejiodxy ap sTeyoadxy seweiloig
® STBOSTJ SOTO}3Jauag ap 0BSSaduo) e eied OBSSTWO) = YXYTIA4

Bpuazeq ep OTIISTUIW = AW

BIT2UBNPY BOTIITOJ 2P OYT[3asuo) = yq4)

TeT13SNpU] OJUBWTATOAUIS3I(J P OY[Isuo) = 1qH ‘ :se181g
SOpPEZTTEBTIISNpPU] So3Inpold aiqos ojsodu] = 4] £}
oedejioduy ap ojsodwy = 1T S205eTAR1QY

AW *ouialxy owrisaidug no ojuaw
-BTOUBUT] 9P 33U3TUdA0IJ BIT93UEBIISY BPIOK Wa ojuswedeg
®13ju00 sepen3jajy anb apsap ‘¥q4)y) erad sopefofowoy oesSed
-F°T3led °p SOPIOOY NO TBUOTIBUIIIU] BIIUIIIODUO) ws ou
123Ul oped1dy ou syeuofdeN Te3Ifde) ap suag ap sepuap se

‘s205e310dxd SB SOPTI933(Q STEISTJ SOTNWFIST SO apuajsy

1q0 ‘oedSeiiodxyg ap sosstwoadwo) 3 oedeziTeu
-0ToBN ¥p sewe18014g 3P BAN3}13QY B €S9103BIL 3p @ SEBAT]
owolny seriisnpul se eied (gzy°] -Iq orad SOPBOTITPOK)
61Z 12 L€1°T "1 SOP SOATIUIIUT SOP 0BSSI0U0D BER3Talng

9,.-gL -dd .wmmﬁ ‘ue3dyzng :ajuog
vL/L0/80 2P
‘GEETT "TIA °8

7L/80/G1 2P
‘€86°0L " "L

- TOTO13Wo) Op @ BTIJISNPUl BP OTIIISTUIW ‘IQD vL/L0/12
o eied epudzej ep OTIIISTUTW Op XIIAId © dI3jsuei] 3P ‘661°%L °Q
Xd143d "Xd14dd ' BTI) :oedeilodxy ap steroadsy seweidoid e ZL/01/1¢ ZL/S0/ST 2P
sopeuTlsa( suag ap oedSejiodu] eied [4f Op @ I Op OBSUIS] 9P ‘Q/7°1L 'Q ‘61271 *11d 9
vdd/1dD "STETI03TPY @ sedIjsITeUIOf
sesaaduy eied ‘sewrig-seriaiey ap oeSejioduy eied 141
Op @ II Op OBSNP3Y @ ‘SODTPOTIad @ STEUIOf ‘SOIATT 3P
ojusweqedy 3 oessaiduy ‘oedysodwo) 3p sojuawedynby ap 1./%0/82 =P
oedejroduy eied 141 op @ II op oeSuas] e ejusweTnday €666'89°Qq °¢
1a0 q°sopejioduy sajusuodwo) a2 Teirde) ap suag eaed 4] 9//10/02 GL/T1/20
Op @ 11 op oBSuasT e (%08 no (G) oednpai eied evIa3TY P ‘¢90°/L @ PP ‘8I%'1 "1Id
103s3)H SOATIU3DUT SOpP OBSBUTWIIISI( Te327 §9008133TV eolsed
oed1p - oeSejusuenday oBdBTSTE8a]

(OYOVANIINOD) - % 0davad



bens de capital (Correa do Lago, Almeida, Lima, 1979a, capitulo VI) ,
apos ter inicialmente de certa forma prejudicado esse setor industri
al.Porém, na ausencia de prioridades, "a orientacao dos investimen

tos dependia inteiramente dos precos de mercado, gerando ou agravando

desequilibrios(como por exemplo o atraso nos investimentos na area de in
sumos basicos e bens de capital, que o governo teve que corrigir por meio
de participacao direta ou de concessao prioritaria de financiamentos), e

. . ~ . ~ | ~ . . ~
imperfeicgoes (cartellzagaoﬂ concentragao e desnacionalizacao de alguns

setores). (Suzigan, 1978, p.48)

Com a retomada gradual dos investimentos privados apos 1967 estimulada
pela politica econdomica, a participacao das administragoes publicas na
formacao brutade capital total tendeu a se reduzir.Essa tendencia é ilus-
trada tanto pelas séries de contas nacionais nao revistas, como pelas -sé-

ries a partir de 1970.

Paralelamente ao aumento da participacao das empresas e familias no
total da formacao do capital, ocorreu um aumento da participacao das
principais empresas publicas no mesmo total s que teria

alcancado uma media de 21,37 entre 1971 e 1973,

Partindo da desagregacao da formacao bruta de capital fixo entre"adminié
tracoes publicas"e"empresas e fam{lias" (que incluem as empresas esta-
tais) (IBGE, 1988, s P.98) e de uma série s precos rorrentes dos
investimentos brutos das principais empresas estatais (dados de balanco
de empresas dos setores de aco, mineracao, petroquimica , telecomuni-
cacoes, eletricidade e ferrovias ), (Trebat,1983, p.121), construiu-se

0 quadro 5, que mostra a evolucao de componentes selecionados da forma-
cao bruta de capital fixo. A série (E) da participacao do investimen-
to das empresas estatais esta subestimada (e a das empresas privadas e
familias superestimada ), na medida em que as pequenas empresas pu-

blicas nao estao incluidas.

Admitindo-se a comparabilidade dos dados a pre¢os correntes utilizados,
entre 1970 e 1973,a participacao das administracdes publicas no investi-

mento bruto declinou de 23,57 para 18,27. No mesmo periodo, a participa-

4
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950 das maiores empresas estatais teria mostrado algum acréscimo , de
20,27 para 21,27. Ainda nesse periodo, a contribuicao das empresas pri-
vadas e das familias , obtida como residuo , teria aumentade de 55,27 pa
ra 59,5%7. Ou seja,em 1973, o setor privadoteria respondido por 3/5da forma
cao de capital e o setor publico (administracoes publicas e empresas es
tatais) por 2/5. Essas participagBes sao mais elevadas do que estimati-
vas %nteriores em que a relagéo entre investimentos privados e investi-
mentos publicos e o investimento total se aproximam mais de 657 e 357 '
respectivamente. (Ver, por exemplo, Trebat, 1983 p.122, que utiliza os
dados de contas nacionais nao revistos, que apresentam valores corren-

tes mais elevados para a formagao bruta de capital total, aumentando o

investimento privado obtido por residuo ). X

'

Cabe observar que o impacto do investimento publico sobre a demanda por
equipaﬁentosfoinmis marcado,no periodo, no caso dos investimentos das
estatais do que nocco investimentosdas administragoes publicas. A par-
tir de estimativas do Centro de Estudos Fiscais da Fundacao Getulio Var-
gas (FGV/IBRE/CEF) para 1970, pode-severificar que "os investimentos em
equipamentos do governo nas tres esferas (ex-estatais) alcancaram
1.675,9 milhoes de cruzeiros (o dado revisto do IBGE de Cr$ 1.670 mi-
lhoes é muito proximo), montante equivalente a cerca de 16,97 da produ-
cao interna de bens de capital naquele ano e a cerca de 11,97 da ofer-
ta global estimada ). Ja as aquisicoes de equipamentos das empresas es
tatais no mesmo ano (incluindo as empresas estatais com participa-
cao dos governos federal e estaduais) totalizaram 5.460,0 milhoes de
cruzeiros (representando 54,1% de sua formacao bruta de capital fixo total,
cabendo o restante a construgéo). Tais compras das estatais foram equi-
valentes a cerca de 55,27 da produgéo interna de bens de capital e a
cerca de 38,87 da oferta global. ' A subestimativa da série de Trebat

que aponta um montante de investimentos para as principais estatais (em

equipamentos e construcao) da ordem de Cr$ 7.407,9 milhoes com relacao



a estimativa global do FGV/IBRE/CEF de Cr$ 10.089 milhoes, que  incluil
todas as estatais federais e estaduais, indica que as cifras doquadro 5
desse trabalho devem ser encaradas com reserva, pols claramente subestimam
o investimento das estatais.(Em 1970, segundo o FGV/IBRE/CEF, a FBCF das es
tatais federais alcancou Cr$ 5.529 bilhoes e a das empresas estaduais Cr$ 4.561

milhoes),

Ressalta de tais dados a grande importancia da demanda global do setor es
tatal por "equipamentos', que no ano de 1970 alcangou montante equivalen
te a cerca de 50,77 da oferta global de bens de capital. (Correado Lago,
Almeida, Lima , 1979a p.220).

Conjugando-se os dados da FGV/IBRE/CEF com qé dados revistos de  Contas
Nacionais do IBGE para 1970, que parecem bastante coerentes, verifica-se
que o investimento total das administracoes publicas alcancava cerca de
8,6 bilhoes de cruzeiros ou cerca de 23,5% da formacao bruta de capital
fixo total. O investimento bruto das empresas estatais federais e estadu
ais,da ordem de Cr$ 10,1 bilhbes,responderia por 27,67% da formacao bruta
de capital fixo total, (cabendo 15,1% as estatais federais e 12,57 as es
tatais estaduais) e por 36,6% da formacao bruta de capital das empresas
e familias. O investimento bruto do governo responderia, portanto, por
pouco mais da metade do investimento total naquele ano, e nao por 457 co-
mo consta do quadro 5. Se as estimativas de Trebat e do FGV/IBRE/CEF

em valoresnominais estiveremcorretas, da revisao para baixo do valor

total 4da formagéo bruta de capital fixo resulta, inevi-

tavelmente, um aumento da participacao estatal no investimento total.

Ainda que as estatisticas disponiveis sejam insatisfatorias , destaca-se
a importancia da politica de investimentos do governo no periodo em estu-
do como fator impulsionador do crescimento globalda economia e em Particu-
lar, da industriade bens de capital. Considerando os investimentos glo-
bais das principais empresas estatais, um estudo recente mostra que, en-
tre 1966e 1975, os dois principais setores aos quais se destinaram os

investimentos
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foram o de energia eletrica, com 55% dos investimentos em 1966-9 e 437
do total entre 1970-75, e o de petroleo e petroquimica, com respectivamente
197 e 21% As ferrovias mantiveram uma participacao constante em
12% e os investimentos no setor de telecomunicacoes aumentaram de 67 pa-
ra 97 do total. A participacao do ago dobrou de 47 em 1966-69 para 97 em
1970-75 e a da mineracao passou de 4 para 6%. (Trebat, 1983, Quadro 5.1,
p-120)

Segundo uma estimativa (Trebat, 1983,pp.130-131), o investimento das es-
tatais teria crescido a uma taxa de quase 207 ao ano em termos reais (dg
flacionado pelo IPA) entre 1967 e 1973,explicando o aumento de sua par-

ticipacao no PIB e no total da FBCF.

.
"Em resumo, a evidencia sugere um papel pro-ciclico crescente das em
presas publicas'" durante o periodo de expansao 1968-1973. "No final de
1973 (e talvez antes), o setor das estatais tinha amadurecido e se torna
ra elemento chave no modelo brasileiro de desenvolvimento bem como um im
portante fator determinante de movimentos ciclicos na economia brasilei-
ra" . (Trebat,1983,p.132) Esta caracteristica se reforcarianos anos 70 com o

programa de substituicao de importacoes de insumos e de bens de capital (Cor-

rea do Lago, Almeida, Lima, 1979a).

E importante frisar que a demanda por maquinas e equipamentos tanto do
setor publico como do setor privado nao podia ser atendida apenas poruma
crescente produgéo interna, dada a situacac da inddstria de bens de ca-
pital. Apesar de uma entrada significativa denovas empresas no setor en-
tre 1968-1973, notadamente de empresasmultinacionais foramnecessarias im
portagoes crescentes de bens de capital (Correa do Lago, Almeida, Lima ,

197%, pp.195-204).
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Segundo dados do Banco Central (Boletim, Fev. 1979) as importacoes de
maquinas e equipamentos aumentaram de US$ 907,7 milhoes em 1970 para
US$ 1.238,8 milhoes em 1971, US$ 1.734,1 milhoes em 1972 e US$ 2.142,5
milhoes em 1973, mais do que dobrando em apenas quatro anos. Segundo os
dados de contas nacionais sobre a nacionalidade dos equipamentos na
formagao bruta de capital fixo, a participacao dos equipamentos nacio-
nais caiu de 72,67 em 1970 para 71,77 em 1971 e 67,37 em 1972, mostran-
do certa recuperacao em 1973,quando atingiu 71,57 (IBGE, 1988 p.110).
Assim a expansao da capacidade de importar, através do aumento das ex-
portacoes e/ou um endividamento externo crescente, pareciam necessa-
rios para se manter o ritmo de crescimento das importagaes de bens de

capital.
il

O financiamento de formacao de capital no periodo 1967-1973, em contras
te com o periodo seguinte, nao dependeu fundamentalmente da poupanca ex
terna. Entre 1964 e 1966 verificou-se um superavit nas "transacoes cor-
rentes com o resto do mundo'". A partir de 1967 observou-se um déficit
sistematico nessa conta, e a relacao entre esse déficit

e o total da formacao bruta de capital fixo, mostrou alguma
tendencia de crescimento. Tal relacao situou-se namédiade 8,57 no periodo
1967-73, com um maximo de 13,47 em 1971.(IBGE, 1987, pp.104-105) A for
macao de capital fixo e a variacao de estoques foram, portanto, em gran
de parte "financiados" pela poupanca nacional bruta. Consequentemente ,
como se discute na secao 5 , 0 forte crescimento do endividamento ex
terno no periodo apos 1969 foi,claramente,excessivo em confronto com
as necessidades reais da economia e uma vez recuperado um nivel adequa-

do de reservas internacionais em 1967-68.

¢ - A Trajetoria da Inflacao e a Politica Controle de Precos entre 1967
e 1973

Como seria de se esperar, diante da enfase concedida ao crescimento eco
nomico pela equipe do Ministro Delfim Neto, a partir de 1967 os ganhos
no combate a inflacao deixaram de ser tao expressivos quanto no trienio

anterior.
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De fato, a nova administracao admitia o convivio com certo nivel de infla-
géo,que se encontrava na faixa de 207 a 307, contanto que o ritmo de cres

cimento dos precos viesse amostrar, gradualmente,uma tendencia a queda.

A evolucao da inflacao pode ser acompanhada a partir de uma série de in-
dicadores. No Quadro 6 apresentam-se as variacoes médias e as va
riacoes acumuladas no ano (medidas de dezembro a dezembro) de varias sé-
ries de indices calculados pela Fundacao Getulio Vargas (FGV), bem como
a série revista do deflator implicito do PIB, que é também um indicador

da inflacao média do ano, computado a partir das contas nacionais.

No Quadro 7 » novamente utilizando tanto o critério de média como
o de inflagéoacumulada&u>ano, confrontam-se o indice de custo de vida
da FGV para o Rio de Jéneiro, e os indices de custo de vida de Sao Paulo
do IPE e do DIEESE, que mostram tendénciasporvezesbastantedivergentes,

no periodo 1964-1974.

No periodo 1964-66, em vista da prépria condenacao do controle de precos
contida no PAEG,o controle existente era baseadoem um esquema de natureza
voluntaria e de compensacoes de rentabilidade coordenado pela CONEP, in
troduzido inicialmente em 23 de fevereiro de 1965 através da Portaria GB
-71. A submissao das empresas a um regime de reajustes previamente apro
vados pelo governo se dava em troca de vantagens como "facilidades com-
biais, preferencias para fins de redesconto, ampliacao dos limites de
crédito no Banco do Brasil e prazos maiores para o recolhimento do IPI.
Ao fim de 1965, um numero de empresas industriais correspondente a cerca
de 70% das vendas ao mercado interior integrava o sistema". No contexto
de uma queda da inflacao a um ritmo mais lento do que o esperado pelas
autoridades, ocorriam fortesaumentos de custos que nao eram compensados
pelas vantagens ja mencionadas. Assim, "o Decreto n® 57.271 de 16/11/65
que reestruturou o sistema da CONEP, ..ainda limitava osaumentos de pre-
¢os " automaticos" no exercicio seguinte a 10%... No fim de 1966 o De-
creto-Lei n® 38 (18/11/66) oferecia reducao de Imposto de Rendaas empre-
sas industriais e comerciais que limitassem os seus aumentos de precos em me
nos de 307 do crescimento do indice dos precos por atacado . Paralelamente,
criou—Se’multa para empresas que aumentassem Seus precos de mais de 10Z%
acima do crescimento de novos indices exceto se o aumento tivesse sido

julgado procedenté pela CONEP.



QUADRO € - BRASIL - TAXAS DE INFLACAO ANUAL SFGUNDO INDICES DE PREGOS
SELECIONADOS, 1964-1974

1964
1965
1966
1967
1968
1969
1870
1971
1972
1973
1974

ICV ¢
IPA-DI

IGpP-DI :

Taxa de Inflacao Acumulada

ICV

86,6
45,5
41,2
24,1
24,5
24,3
20,9
18,1
14,0
13,7
33,7

( Dez -

Dez )

IPA-DI IGP-DI

84,5
31,4
42,1
21,2
24,8
18,7
18,7
21,3
16,1
15,6
35,4

91,9
34,5
38,8
24,3
25,4
20,2
19,2
19,8
15,5
15,7
34,5

ICV

91,4
65,9
41,3
30,5
22,3
22,0
22,7
20,2
16,4
12,6
27,7

fndice do Custo de Vida do Rio de Janeiro

Taxa de Inflacao Deflator

Média
IPA-DI

81,3
53,6
41,1
26,7
22,7
19,1
19,3
21,5
17,7
15,4
29,1

fndice Geral de Precos - Disponibilidade Interna

1GP

90,5
56,8
38,0
28,3
24,2
20,8
19,8
20,4
17,0
15,1
28,7

. Indice de Precos por Atacado - Disponibilidade Interna

Implicitc
do PIB

89,9
58,2
37,9
26,5
26,7
20,1
16,4
20,3
19,1
22,7
34,8

Fontes: Fundacao Getulio Vargas, Conjuntura Economica, vol.29, n2 1

Jan. 1975 e IBGE,

1987,p. 111 e IBCE,

1988, p. 101



QUADRO 7 - BRASIL - VARIAGCAO PERCENTUAL ANUAL DO CUSTO DE VIDA NO RIO
DE JANEIRO E SAO PAULO, 1964-1974

Taxa de Inflacao Acumulada : Taxa de Inflacao
Anos ( Dez - Dez ) Média

RJ SP SP RJ SP SP

FGV IPE DIEESE FGV, IPE DIEESE
1964 86,6 85,5 72,9 91,4 87,2 76,6
1965 45,5 41,2 53,9 65,9 61,7 65,3
1966 41,2 45,8 52,3 41,3 47,0 53,9
1967 24,1 25,7 25,9 30,5 29,7 32,4
1968 24,5 25,4 26,1 22,3 23,7 24,6
1969 24,3 22,5 22,3 22,0 23,5 23,7
1970 20,9 17,4 16,5 22,7 19,0 18,1
1971 18,1 20,7 25,0 20,2 21,0 24,1
1972 14,0 17,5 22,5 16,4 18,1 21,4
1973 13,7 14,1 26,7 12,6 15,3 26,1
1974 33,7 33,1 31,2 27,7 25,3 30,7

Fonte: Lago, Almeida, Lima, 1979 b, pp. 165-166.
Com base em dados brutos da Fundacao Getulio Vargas, do IPE (Instituto
de Pesquisas Economicas, da Universidade de Sao Paulo) e do DIEESE (De

partamento Intersindical de Estatistica e Estudos Sécio-Economicos).
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A nova equipe econdmica mudou de atitude ja no final de 1967 atraves do
Decreto 61.993 (28/12/67) "que subordinou todos os reajustes de Ppregos
por parte das empresas & previa analise e avaliacao da CONEP". Generali-

" elemento coadjuvante do

zou-se o controle compulsorio que passava a ser
combate a inflacao", proposito que ficou explicitado quando da criacao
do Conselho Interministerial de Precos (CIP) pelo Decreto-Lei 63.196 de
29/08/68, orgao que substituiria a CONEP."Institucionalizaram-se os rea-
justamentos de precos com base nas variagaes de custos'. Outros fatos a
serem considerados nos exames de pedidos de reajustes seriam, "os niveis
de rentabilidade, a influencia dos produtos e servicos na formacao de cus
tos dos difeféntes setores de atividade econdmica, a existencia de con-
dicoes estruturais de mercado que (refletissem)situacoes monopolisticas
ou oligopolisticas e a ocorrencia de anomalias de comportamento dos se-
tores, empresas ou estabelecimentos que(fossem)capazes de pgrturbar 0s

1

mecanismos de formacao de pregos".

Esses principios gerais de atuacao do CIP permaneceriam estaveis entre
1969 e 1973. (Ver Dias Carneiro, 1976, pp. 154-160 para as citacoes e a

base de argumentacao dessa subsecao).

Quanto a evolucao da inflacao ano a ano, em 1967, primeiro

ano da nova administracao , a inflacao media esteve pro-
xima dos 307, segundo a maioria dos indicadores, enquanto a inflacao me-

dida de dezembro a dezembro se apresentava mais proxima de 257. Cabe obser-—
var a queda davariacao do IPA/DI (indice de Precos por Atacado-Disponibili
dade Interna) de 42,17 para 21,27 do final de 1966 para o final de 1967,
que decorreu de reducoes tanto nos precos por atacado de produtos industri

ais como nos dos produtos agricolas.

Segundo um estudo do periodo,a queda do ritmo de inflacao em um ano de
liquidez real fortemente crescente, se deveu em primeiro lugar a uma que
da da velocidade-renda da moeda ap6s o choque de estabilizacao de fins
de 1966 e inicio de 1967; em segundo lugar, a aceleracao da atividade eco
nomica ao longo do ano; em terceiro lugar, aos niveis de liquidez real re
duzidos com que se iniciou o ano, em funcao do forte aperto monetario e
crediticio de 1966; em quarto lugar, a preocupacao da nova administracao
de conter os focos de elevacao de custos, encerrando o processo de infla
géo'torretiva observado no trienio anterior; finalmente, as safras excep
cionais de 1967, "fator extremamente relevante na contencao do ritmo in-

flacionario a curto prazo'". (Simonsen, 1970, p.44)



Em 1968, ano em que se introduziu a politica de minidesvalorizagoes cam-
biais e em que a polftica salarial passoua ser menos restritiva, mas 0s con
troles de pregos assumiram carater compulsério,as taxas de inflacao veri
ficadas no fim do ano foram muito semelhantes as do ano anterior (tan-
to a inflacao média como a de fim de periodo tenderam para cerca de 257
ou pouco menos).0 crescimento a uma taxa muito elevada e a forte demanda

global dificultaram o declinio da taxa de inflacao.

Em 196§P observou-se uma escassez de produtos agricolas que resultou da
baixa taxa de crescimento da agricultura em 1968. Esta teve impacto nao
negligenciavel sobre o custo de vida, freando uma maior queda nesse ano,
enquanto os indices de precos por atacado, tanto na médiacomo o de fim
de ano, caiam abaixo de 207 e o deflator implicito passava de 26,77 em

1968 para 20,17 em 1969. '

Nesse ano, apesar do crescimento elevado, a politica de combate a infla-
cao foi mais ativa, ja que houve um maior esforgo de contencao da expan-
sao monetaria e do deficit publico. Esse foi o primeiro ano da nova admi
nistracao em que a colocacao de titulos publicos financiou mais do que a
totalidade do déficit de caixa da Uniao, fato que se repetiria nos anos
seguintes, contribuindo para reduzir as pressoes inflacionarias. (Simon-

sen, 1970, p.53)

Em 1970, os indices indicam uma inequ{voca reducao da inflacao. A maio
ria dos indicadores de fim de ano, tanto no atacado como ao nivel dos con
sumidores (com excecao do Rio de Janeiro onde o indice de custo de vida
(ICV) aumentou 20,97), aumentaram menos de 20Z. O ano de 1970, segundo a
serie de custo de vida do DIEESE apresenta a mais baixa taxa de inflacao
do per{odo 1964-1974, com aumento de apenas 16,57 de dezembro a dezembro,
confirmado pela variacao do indice do IPE de 17,47. O mesmo se verifica
com relacao ao deflator implicito do PIB, cuja variacao se reduziu para

16,47.

Em 1971, em contraste, enquanto a inflacao medida pelo ICV do Rio sofre
pequeno declinio, todos os demais indicadores mostram tendencia ascenden
te, principalmente marcada no caso do indice do DIEESE, tanto no acumula

do como na media. O deflator implicito volta para o nivel de 20,37%.



Em 1972 a inflacao apresenta novamente um recuo, confirmado por todos os
{ndices. A inflacao média segundo os Indices da Fundacao Getilio Vargas
oscilou entre 16,47 e 17,77 e o Indice do IPE desceu para o nivel de
18,17. As variacoes de final de ano do ICV e do IPA-DI, respectivamente
147 e 16,17, bem como a variacao do IGP de 15,57, foram apontados na épg
ca como uma decisiva queda na inflacao, ainda que o Indice do DIEESE per
manecesse acima de 217 e o deflator implicito em 19,17.

)
Na realidade, a partir do segundo semestre de 1972, a utilizacao da capa

cidade instalada da inddstria tendia a alcancar um maximo e a politica
monetaria passou a se tornar muito expansionista. Como se observa em es-
tudo do perfodo 1964-1977, desde fins de 1972 e ao longo de 1973, o rit-
mo de expansao monetaria " favoreceu a manuteﬁgéo de intensa atividade
economica mas era inconsistente com o objetivo de manter a inflacao em
dgcl{nio ou ao menos estabilizada. A elevacao dos precos nesses dois anos,
principalmente no Ultimo deles, foil fortemente contida (adiada) atraveés

de controles diretos" do CIP (Furuguem, 1977, p. 83).

Efetivamente, a partir de meados de 1972, "os controles de precos foram
acionados nao mais com o objetivo de compatibilizar uma politica de 1li-
quidez folgada com a estabilidade da taxa de inflacao, mas (sim) o que &
certamente bem mais dificil, (com o objetivo) de compatibilizar a liqui-
dez folgada com o declinio da inflacao! Na ausencia de capacidade ociosa,
houve impacto sobre a rentabilidade de setores especificos e somente se
adiou o efeito sobre os indices de precos. (Dias Carneiro, 1977, pp. 22-

23).
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De fato, os indices de precos disponiveis para 1973 perdem em parte ©
seu significado por refletirem um forte impacto de precos tabelados que
eram amplamente desrespeitados. Enquanto a variacao dos {ndices médios da
Fundacao Getulio Vargas e do IPE mostravam novo recuo, situando-se na ca
sa dos 15%, (com excecao da do ICV do Rio, que mostrava queda para 12,67%)
o Indice meédio do DIEESE apontava uma inflacao de 26,17 enquanto c defla-

tor implicito saltava para 22,77%.

O‘controle de precos ja nao podia encobrir, no final de 1973, o recrudes
cimento do processo inflacionario e a necessidade de medidas para impe-
dir a sua aceleracao. O efeito do tabelamento sobre os indices de pregos
era enganoso, e levou Mario Henrique Simonsen, o novo Ministro da Fazen-
da empossado em 1974, que era oriundo da Escola de Pés-Graduacao em Eco-
nomia do Instituto Brasileiro de Economia da FGV, a reestimar a taxa de
variacao acumulada do ICV do Rio em 1973de 13,7 para 26,6% e a do IGP-PI de
15,77 para 19,3%, em funcao de uma reavaliacao do componente do cus

to da alimentacao. (Bastos Marques, 1985, p.344). O Banco Mundial, por
sua vez, fez uma estimativa da inflacao de 22,5% para o ano. {Skidmore,

1988, p. 276)

O tabelamento de precos a niveis irreais  1levou ao surgimento de "merca
dos paralelos'" para diversos produtos cujos precos se pretendia contrg
lar. Assim a aceleracao efetiva da inflacao em 1974, captada por diverj
sos indices e que resultou da revisao do tabelamento e controles anterio
res, teria sido na realidade muito menos acentuada, e jé teria ocorrido—
em 1973. Porém as tensoes resultantes do tabelamento iriam se agravar com

o primeiro choque do petréleo, cujo impacto se faria sentir em 1974

A aceleracao da inflacao estava claramente associada com o nivel de ati-

vidade da economia, que como ja se viu alcancava taxas de crescimento sem
precedentes, mas também com as politicas monetiria , fiscal e crediticia

do governo que sao examinadas nas secoes seguintes,



3 - A Politica Monetaria e Credit{cia,e o Desenvolvimento do Sistema Fi

nanceiro.

No perfiodo 1967 a 1973 o governo utilizou os instrumentos tradicionais
de politica monetaria, crediticia e fiscal, mas também adotou medidas em
diversas outras areas no sentido de reforcar aquela politica. Nesta se-
cao, nao sendo cabivel um levantamento exaustivo, busca-se destacar os

principais campos de atuacao da politica monetaria, crediticia e finan-
ceira.

a) A Expansao dos Meios de Pagamento,e da Base Monetaria e a Diversifica-

cao dos Haveres Financeiros

Na segunda metade de 1966, o governo implementou um forte aperto de 1i-
quidez, como ja se mencionou. A partir de 1967, porém, a nova equipe eco
nomica inicialmente reverteu a politica monetaria e crediticia, ocorren-
do significativa expansao da of;rta de moeda e do creédito naquele ano
(Ver quadro 8 ). No entanto, considerando-se as taxas anuais de cresci
mento daqueles agregados nos anos seguintes, enquanto o credito continu
ou a se expandir,em termos reais, a taxas elevadas,osaumentosreaisdaofeE
ta de moeda(de dezembro a dezembro e de junho a junho) e o crescimento me-
dio real dos meios de pagamento se mantiveram em linha com o crescimento
do PIB real. £ a partir de 1972 que ocorre a aceleracao que muitos auto-

res associaram com o recrudescimento da inflacao em 1973. (Ver secao?2 ).
De fato, o crescimento real dos meios de pagamento acumulado no ano, (de-

flacionado pelo IGP-DI)apos alcancarcerca de 147em 1967e 127 em 1968, foi da
ordem de 5 a 107 entre 1969 e 1971, passando para cerca de 187 em 1972
e cerca de 287 em 1973. ( Ver quadro 5 e 8)

Segundo trabalho que atribui grande importancia a politica monetaria ,
"um {ndice de politica monetaria cada vez mais usado € a aceleracao na
taxa de crescimento dos meios de pagamento, que indicaria mudancas no re
gime de politica monetaria'".Calculando médias mensais de aceleracao da
oferta de moeda, e visto que uma aceleracao positiva (negativa) estaria
associada com uma politica monetaria expansionista (contracionista), no
mesmo trabalho se destacam como anos ''de politica monetaria preponderan-
temente contracionista'1966 , 1968, 1969, 1970 e 1974. Assim, a meédia men
sal de aceleracao da oferta de moeda foi de - 5% em 1966, denotando a
mais forte contracao nosanos do pos guerra, enquanto a média de expansao
de + 2,77 em 1967 também foi a mais forte do pés-guerra,até entao,e até
o inicio. dos anos 80. Em contraste, as taxas correspondentes aos anos se

guintes indicam uma desaceleracao de 1968 a 1970 e uma aceleracao a par



QUADRO € - BRASIL - TAXAS DE CRESCIMENTO EM 12 MESES DE OFERTA DE MOEDA (M1)
E DA BASE MONETARIA (B.M.) NO FINAL DE CADA TRIMESTRE,1964~1973.

(em 7 )
Anos Trimestres M1 B.M Anos Trimestre M1 B.M.
1964 I 77,7 82 1972 I 35,7 40,7
I1 91,8 95 II 31,5 35,8
I11 91,1 88,1 ITII 28,6 22,4
v 81,6 78,5 IV 38,3 18,5
1965 I 81,9 78,7 1973 I 37,6 19,5
I1 82,5 77,4 II 48,2 29,2
III 85,8 79,2 111 52,8 43,1
IV 79,5 72,7 IV 47,0 47,1
1966 1 57,2 54,5
II 40,0 39,9
I11 23,1 27,3
IV 13,8 23,1
1967 I 24,8 33,0
IT 36,8 36,5
III . 45,2 37,8
Iv 45,7 30,8
1968 I 50,4 37,4
II 40,0 37,3
III 38,3 31,8
IV 39,0 42,0
1969 I 35,5 28,1
IT 32,7 25,3
IIT 29,5 23,8
IV 32,5 28,7
1970 I 26,5 19,5
IT 31,1 25,2
I1I 27,0 22,3
v 25,8 16,9
1971 I 24,8 21,4
I1 28,3 23,2
IIX 35,3 30,4
IV 32,3 36,3

Fonte: Banco Central do Brasil, dados in ValdirRamalho '"'Base Monetaria e
Meilos de Pagamento: Séries Historicas de VariaQBes Percentuais,
FGV/IBRE/CEMEI, 1985.
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tir de 1971 que se acentuou em 1973, alcancando 0,77 nesse ultimo ano .

(Holanda Barbosa 1983, pp.20-21).

De fato, ao se observarem as taxas anuais de variacao nominal dos meios
de pagamento em meados e fim do ano de 1967 » 1970, mesmo ocorrendo des
vios em meses intermediarios,observa-se uma queda sistematica de dez./67
(45,77) a dez./70 (25,8%), com um aumento a partir de jun./71 (28,37)

até jun./73 (48,27) encerrando-se o ano de 1973 com uma expanséo acumula
da de 47%, superior a de 1967. No mesmo periodo de 1967 a 1973, as varia
coes da base monetaria foram menos sistematicas,e sofrerammaiores oscila-
coes mas a taxa de crescimento anualizada em dezembro de 1973 tambem al-
cancava 47,17%Z. A expanséo observada em 1973 seria revertida em 1974,quan
do a oferta de moeda acumulada no ano apresentaria crescimento negativo.

"
Com relacao aos principais fatores de expansao e de contracao da base mo

netaria, ocorreram algumas mudangas ao longo do periodo 1967-1973. Em
1967 houve um relaxamento da politica fiscal e o deéficit de caixa da
Uniao, que fora quase totalmente financiadosem apelo as autoridades mone
tarias em 1966 ,teve que ser financiado, em mais da metade por empresti-
mos das autoridades monetarias ao Tesouro , que foram importante fa-
tor de expansao mometaria, juntamente com o aumento de redescontos e ou-
tros empréstimos a bancos comerciais e empréstimos ao setor privado e
autarquias (exceto cafe). As operagaes com cafée foram basicamente neutras
e as contas cambiais, contracionistas,em funcao do deficit no balan-

¢o de pagamentos.

Em 1968 se repetiriaa pressao do financiamento do deficit de caixa pe-
las -utoridades monetarias e a expansao monetaria foi proxima dade 1967,na
faixa de 40%. Nao s= buscou conter a inflacao via restricao de créditoeo cres
zimento dosempréstimosaosetorprivadopelosistemamonetériosuperou ampla-
mente as taxas de inflagéo e de crescimento da moeda. Somaram-se a essa
fonte de expansao as operacoes de sustentacao dos precos minimos
agricolas, a compra e venda de produtos de exportagéo e, contrariamente
ao ano anterior, o aumento das reservas cambiais.Foi importante fator de

contencao ou absorcao - a cota de contribuicao do cafe na exportacao.



Em 1969 e nos anos seguintes, o déficit de caixa passaria a ser financia
do integralmente pela colocacao de t{tulos junto ao publico, que se tor-
naria fator permanente de contracao dos meios de pagamento. Passaria tam
bém a haver um aumento sistematico das reservas cambiais, com efeitos ex
pansionistas, que se somavam ao dos empréstimos ao setor privado, notada
mente a agricultura e a exportacao. Em anos especificos, pesariam mais
Ou menos 0s empréstimos aos governos estaduais e municipais, enquanto a
sustentacao de precos minimos também representaria permanentemente uma
presséo expansionista. De uma maneira geral, em contraste, a cota de re-
tencao de café (ou o Fundo do Café) proporcionava contracao como em 1972
(mas nao em 1973)e o aumento de recursos proprios do Banco Central e do
Banco do Brasil tambem seria fator contracionista. (Simonsen, 1970, pp.-
43-55 e Relatorios do Banco Central).
N

Ao se examinar o comportamento dos meios de pagamento, é importante lem-
brar que ocorreu, no mesmo perfiodo, um aumento significativo dos haveres
nao monetarios na economia, como decorrencia das reformas do sistema fi-

nanceiro implementadas a partir de 1964,

Enquanto em 1964 os haveres monetarios respondiam por 927 do total dos
haveres monetarios e nao monetarios, em fins de 1966 essa participacao se
reduzira para 75,77. Entre 1967 e 1973 acentuou-se essa tendencia e , a
partir de 1971,0s haveres nao monetarios excederam os haveres monetarios que,
em 1973, passarama responder por apenas 437 do total (Ver Quadro 9 ) .
De fato, ocorreu um processo de substituicao dos depésitos a vista ( que
deixaram de ser objeto de qualquer remuneracao a partir de 1966) por ha-
veres nao monetarios. Os depositos de poupanca ganharam impulso, para al-
cangar 6,57 do total em 1973, (mas foi com a aceleracao da inflacao apos
1974 que esses depositos se firmaram como um dos haveres mais importan-
tes da economia até alcancar 1/4 dos haveres financeiros nos anos 80).0s
depositos a prazo, que eram pré-fixados ainda que em principio, pudessem
ser pos-fixados, ainda representavam em 1973, quase o dobro dos deposi-

tos de poupanca (11,97 doc haveres financeiros totais). As letras de

cambio alcancariam uma participacao maxima de 16,17 dos haveres financei
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ros em 1973, fortalecidas pelos incentivos do governo ao credito ao consumo, ja
que constituiam a fonte de captacao basica das fipanceiras com aquele

fim.As letras imobiliarias que em 1973 ainda tinham participacao no to-
tal dos haveres monetdarioe » na- monetarios de 3%, seriam deslocadas pela
caderneta de poupanga nos anos seguintes. Finalmente, os titulosda divi
publica Federal passaram a ter grande participacao naquele total; que au
mentou de apenas 0,747% em 1964 quando foram criadas as ORTNs,para 157
em 1970 (quando foram criadas as LTNs) para alcancar 17,77 em 1973 (sen-
do 9,77 das ORTNs e 87 das LTNs). Os titulos de divida publica géfadual
e municipal, com 1,497 do total, elevavam a participacao de dividas publi

cas nos haveres financeiros para 19,27 naquele mesmo ano.

A existencia da correcao monetaria e de instrumentos financeiros com ren
dimentos pré-fixados embutindo uma expectativa de inflacao levaram a uma
mudanca de comportamento dos poupadores no sentido de um redirecionamento
de suas aplicacoes para haveres nao monetarios (e ap6s, 1974 claramente
para os haveres nao monetdrios pos-fixados,em detrimento dos pré-fixa-
dos.) Enquanto em 1967 os ativos com correcao monetaria (cadernetas de
poupanca, letras imobiliarias e ORTIN representavam 13,57 dos ativos fi-

nanceiros em 1973 tal proporgéo alcangava 19,27.

No final dos anos 60 e no inicio dos anos 70, ocorreu um forte crescimen-
to real dos haveres financeiros como um todo, que excedeu amplamente o
crescimento do PIB. "Assim, o total de ativos financeiros passou de  30%
do Produto em meados da década de 60 para fracao superior a 50% do produ-
to interno em meados dos anos 70" (Silva, 1981, p-21). Os haveres finan-
ceiros nao monetdrios,que a precos correntes correspondiam a cerca de 77
do PIB em 1967 passaram a representar cerca de 257 do PIB em 1973 (Porto

carrero de Castro, 1979, p.40),

r . - .
No perlodo em estudo, contrariamente a epocas mals recentes em que cres—

ceu muito a liquidez de certos haveres nao monetarios, transformando-os

em quase-moeda ', os prazos desses haveres ainda eram suficientemen-
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te longos para que as possibilidades de substituicao entre M1 e outros haveres fosse
bastante imperfeita.Ml (Papel Moeda em poder do publico mais depositos a
vista) parece, portanto,ainda o agregado monetario mais relevante para um

exame do periodo 1967-1973.

Quanto a base monetaria, (cuja definicdo incluia na época os depésitos a
vista no Banco do Brasil, visto que esta instituicao exercia funcoes de
autoridade monetaria) es suasvariacoes e a sua vinculacdo com os meios de
pagamento atraves do multiplicador tem que ser avaliadas ¢om cautela

|
tendo em vista numerosas mudancas institucionais no periodo 1967-1973 que

b

afetaram as reservas bancariasem espécie. Seriam fatores fundamentais de
expansao da base monetaria, entre outros ja mencionados, os créditos a
agricultura e a exportagéo bem como, apos 1969, a acumulacao de reservas
internacionais. Como importante fator de contragéo, se destacaria a colg
cacao de titulos federais junto ao publico. Oscilacbes nessas variaveis

explicam boa parte das mudancas nas taxas de crescimento da base moneta-

ria, a cada trimestre, refletidas no quadro 8.
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b) O Uso dos Instrumentos Tradicionais de Politica Monetaria: Redescon-

to, Compulsorio e o Inicio das Operacoes de Mercado Aberto

0 Redesconto

O redesconto existia no Brasil antes do Banco Central. A carteira de re
desconto do Banco do Brasil (Cared) foi criada em 1920 para ser "o em-
prestador de uGltima instancia dos bancos comerciais". Extinta em 1923,
voltou a funcionar de 1930 até 1964, periodo em que "titulos os mais di
versos e de prazos cada vez mais longos foram aceitos para redesconto .

Quando a SUMOC foi criada, em 1945, uma de suas atribuicoes foi fixar

as taxas de redesconto, mas a administracao das operagoes permaneceu

no Banco do Brasil (Galveas, 1985, pp. 21 e 29).

Com a Lei 4595 de 31/12/64, o redesconto passou a ser regulamentado pe
1o Conselho Monetario Nacional e o Banco Central recebeu a competencia
de realizar operagaes de redesconto e empréstimosa,instituigBes finan-

ceiras bancarias.

0 Banco Central, passou, portanto, a partir de 1965, a contar com um
instrumento que permitia injetar recursos no sistema bancario e influen

ciar a taxa de juros.

Como se observou em trabalho recente, dado o limitado desenvolvimento
alcancado pelo mercado de capitais nos anos 60, a taxa de juros tendia
a ter menor impacto sobre o nivel dos investimentos do que nos paises
mais desenvolvidos. Por outro lado, em um contexto de taxas de juros ele
vadas, seria necessaria uma substancial alteragéo no nivel da taxa de

redesconto para afetar, de forma significativa, as taxas de mercado.

Por essa razao, segundo o Presidente do Banco Central no periodo 1968-1973,

"exercida basicamente, em termos

E. Galveas,a.politica.de redescontos foi
quantitativos"... 0 Banco Central (agia) ... aumentando ou diminuindo a
quantidade de recursos que (transferia) aos bancos pelo redesconto e

nao atraveés da variacao na taxa" (Galveas, 1985, p.86).

Essas operacoes se contituiram na chamada "assistencia de liquidez", re

servando-se"o titulo de 'redesconto' para as operacoes de carater sele-



tivorealizadas pelo Banco Central'.

A partir do infcio de 1971 (Resolucao n? 168), " o Banco Central passou
a prestar assistencia financeira aos estabelecimentos bancarios comerci-
ais a base de contratos de abertura de credito, observadas certas condi-
coes tais como prazos de contrato, prazos de utilizacao, limites e ta-
xas" (Ibid.p.86). Foram estabelecidos dois niveis de limites para a as-
sistencia financeira do Banco Central: o limite normal, para as opera-
coes de redesconto de liquidez, e o limite extra admitido apenas em caré

ter excepcional e podendo estender-se ate o dobro do limite normal.

Até 1973, a politica de redesconto foi flexivel. Em 1968, por exemplo, o
aumento de 627 dos empréstimos dos bancos comerciais para o setor priva-
do deveu-se, em parte, a uma politica de redesconto frouxa (Syvrud s
1974, p. 83). Mas na realidade a liquidez bancaria se expandiria por
outras razoes, notadamente o significativo influxo de empréstimos exter-

nos via Resolucao 63.

O Compulsorio

Ate 1964, bem mais do que o redesconto, os depésitos compulsdrios tinham
sido um instrumento da politica monetaria amplamente ut<]izzdo no Brasil,
o encaixe legal servindo para " regular o multiplicador bancario, is-
to e imobilizar maior ou menor parte dos dep6sitos bancarios, restringin
do ou alimentando o processo de expansao dos meios de pagamento" (Galve-

as, 1985, p.87)

No periodo 1967-1973, os recolhimentos compulsérios no Banco Central re-
lativos aos depositos a vista nos bancos comerciais passaram a ter diferentes
papeis.Inicialmente tiveram uma funcao de controle quantitativo do credi-
to que era a sua funcao tradicional. Assim,em 1967, a taxa de recolhimen
to foi fixada em 25%, mas 1/5 ou 57 podiam ser cumpridas em ORTN e

1/10 em aplicacoes rurais,de forma que o recolhimento em espécie se redu



zia para 17,57.

Na medida em que o governo passou a utilizar o compulsorio como instru
mento de barganha com os bancos comerciais,objetivando a contencao das
taxas de juros para os tomadores finais, se reduziu gradualmente o reco-
lhimento em espécie. Assim, em 1968 (em que houve 3 taxas diferentes) a
taxa maxima do compulsério aumentou para 30%, depois da forte expansao
da oferta da moeda ocorrida em 1967, mas 407 daqueles (127 dos depo6sitos)
podiam ser recolhidos em ORTN. Em 19§9, estabelecida uma taxa unica, es
ta permaneceu nesse mesmo nivel. Em 1570, a taxa de recolhimento se redu
ziu para 27% dos quais 55% (14,85% dos depdsitos) podiam ser recolhidos
em ORTN enquanto 2% dos depdsitos eram objeto de''deducoes especiais''des
tinadas a financiar capital de giro de pequenas e médias empresas (Res

130 de 28/1/70), resultando um recolhimento em espécie de apenas 10,15 7
dos depositos. Entre 1971 e 1973 a taxa do compulsorio se manteve em 277.
Novas deducoes de 0,57 em 1971-72 e de 1% foram autorizadas para aplica-
coes dos bancos '"em debentures e acoes de empresas industriais de peque

no e médio porte”" (Res. 184 e 250);

Manteve-se para as ORTN a proporgao &e 557 sobre o recolhimento teodrico
apés essas deducoes, e os 27 de aplicagBes especiais da Res. 130, de for
ma que o recolhimento em espécie foi reduzido para 9,927 em 1971 e 1972,
e para 9,70 em 1973. Assim, o compulsdorio em espécie declinou de 707 do
recolhimento total em 1967 para 367 em 1973,tornando-se portanto  menos
oneroso para os bancos, e transformando-se de "instrumento essencial de
controle quantitativo em instrumento orientado para a seletividade do

crédito" (Silva,1981, pp. 180-181).

Cabe observar que na medida em que os empréstimos bancarios perdiam
participacao no total dos emprestimos na economia, como se ilustra mais
adiante, a eficacia do controle do crédito via controle da base moneta-

ria (reservas) e portanto do creédito bancario tendia a se reduzir.

Por outrc lado variacoes frequentes na politica do compulsdorio e o esta-

belecimento de fatores de correcao monetaria sobre depositos a prazo ,



- 47 -

alterando a predisposicao do publico para com os depositos a vista sao
alguns fatores que também prejudicam um exame do controle da base monetd
ria como instrumento de controle do credito no periodo, ja que o multi-
plicador para os varios anos nao pode ser calculado em condicoes comparé
veis . (Para uma desagregacao do multiplicador ver Silva,1981,pp.174-178).
Cabe registrar, de qualquer forma, que o multiplicador mostrou tendencia
ascendente de 1967 a 1973, apos permanecer no nivel de 1,6 a 1,7 de 1963

a 1967. (Ibid).

Na realidade o controle e a.atubgao do governo sobre o crédito se fize-
ram através de varios instrumentos e até mesmo o compulsorio serviu de
instrumento seletivo. (Para uma discussao do controle da base monetaria x o
controle quantitativo ¢ seletivo do crédito de um ponto de vista tedrico e no

comeco dos anos 80 no Brasil , ver Correa do Lago, 1983, pp. 3-24 e 42-45)

0 Papel do Mercado Aberto ,

Diante das limitacGes do redesconto e do compulsério tal como wutiliza-
dos no periodo 1967-1973, a politica de mercado aberto assumiria impor-
tancia crescente. Em um primeiro momento, a partir de 1965, a colocacao
de ORTNS pelo governo visava substituir a emissao de moeda no financia-
mento do déficit publico. Gradualmente, na medida em que " a colocacao
de titulos da divida publica federal, feita através do Banco Central
passou a superar amplamente os déficits fiscais", o governo passou a po
der implementar uma politica de mercado aberto para regular a liquidez
da economia, enquanto se tornava possivel, como se viu, 'reduzir paula-
tinamente a taxa dos depositos compulsorios em moeda permitindo que par
cela crescente dessas reservas pudesse ser atendida pela compra de ti-

tulos federais e outras aplicacoes alternativas'"(Galveas, 1985, p.88 e

Silva, 1981, p.172).

As operacoes de mercado aberto passaram a ser efetuadas em 1967, quan-
do o Banco Central passou a vender ORTNs ao sistema bancario com clausu
la de recompra uma vez decorridos 30 dias da emissao. "Por esse proces-

so0,0s bancos puderam aplicar seus excedentes de encaixe em titulos ren-
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taveis, os quais eram revendidos ao Banco Central ou ao mercado, no momen
to em que os bancos tivessem necessidade de expandir os seus emprestimos'.

(Galveas, 1985, p.90)

A politica de mercado aberto foi facilitada, a partir de 1970, pela cria
cao das Letras do tesouro Nacional (LTNs). As LTNs eram titulos de cur-
to prazo (maximo de um ano), com tipo de rendimento mais adequado para
as operacoes de mercado aberto, e sem vinculacao com a geracgao de recur

sos para cobrir 0s deficits orcamentarios do governo federal.

t

Até 1972, as LTNs eram lancadas a taxas de desconto (diferenca entre o
preco de colocacao e o valor de resgate) pré-estabelecidas pelo Banco
Central, mas a partir de marco daquele ano foi instituido o sistema de
leiloes para o mercado primario de LTNs. Assim, uma vez comunicada pelo
Banco Central, as instituicoes financeiras , a quantidade de éitulos a
ser emitida , "as taxas (passaram a ser) estabelecidas por um processo

'

de concorrencia entre os compradores '(Ibib. p.90).
P

De 1968 a 1973, as operagoes de mercado aberto desenvolvidas pelo Banco
Central no mercado secundario tiveram nitido impacto contracionista . O
impacto monetario das operagGes com titulos federais, incluindo tanto a
politica de divida publica (colocagao primaria) e a de mercado  aberto
também foi contracionista, mas seu impacto monetario liquido foi se tor
nando menos significativo em termos dos volumes negociados, notadamente
em 1973 (Ver quadro 10), Tornou-se portanto mais dificil conter as pres-
soes oriundas deaumentosdasreservasinternacioﬁéisezdeoutrosfatoresig

ternos que atuavam no sentidc de expandir a base monetaria.

No entanto, diante das limitacoes jé apontadas do redesconto e do com-
pulsério, as operacoes de mercado aberto se firmaram, durante o periodo
em estudo, como um instrumento importante e duradouro da politica

monetaria no Brasil.

Por outro lado, possivelmente por reconhecer os limites de eficacia dos
instrumentos tradicionais de politicamonetaria,o Ministro da Fazenda tam
bém introduziu medidas especificas para '"atenuar o impacto de duas fontes
basicas de flutuacao na base monetaria, as operacoes com o café e as ope

racoes cambiais". (Syvrud, 1974, p.85: e secao 5).
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¢) A Politica de Juros e o Processo de Concentracao Bancaria

Durante boa parte dos anos 50 e no infcio dos anos 60 as taxas de juros
praticadas na economia brasileira eram negativas . As instituigoes finan
ceiras se mantinham gracas ao "spread" entre a taxa negativa a que capta
vam e a taxa menos negativa a qual aplicavam os recursos captados. A par
tir de 1959 foi crescente a participacao das financeiras na captacao de
recursose nos empréstimos de capital de giro praticando taxas menos regula-
das pelo governo e que se aproximavam mais de "taxas do mercado'". Exis-
tia tambem um "mercado paralelo" de emprestimos entre companhias que era
signifiéstivo.

A partir de 1964, o governo buscou estabelecer uma politica de juros mais
"realista'. A lei da usura, que vigorava desde 1933, impedia empréstimos
a juros anuais superiores a 12%. O estabelecimento da correcao moneta-
ria permitia, em principio, contornar essa restricao, entendendo-se aque
les 127 como juros reais. O sucesso das ORTNS dependeu desta interpreta-
cao. A opgéo de correcao das ORTNS pela correcao monetaria ou cambial s
introduzida em 1966, por sua vez, elidia a lei da clausula ouro de 1933,

que, em principio,proibia esse tipo de correcao.

Quanto os juros do setor privado, os agentes economicos estavam habitua-
dos a operar com jurospré-fixados. Houve resistencia inicial a adocao de
operacoes pos—-fixadas e as associacoes bancarias e as financeiras sugeri
ram que se fixassem. taxas levando em conta os 127 de juros e uma corre-
cao monetaria pré-fixada tanto na captacao como na aplicacdo. Com a su-
bestimagao da inflacao esperada, as taxas de juros permaneceram incial-
mente negativas, mesmo apos a eliminacao dos tetos de 6% ao anorsobre os
depositos a prazo e de 37 sobre os depositos a vista,que tinham vigorado
por muitos anos (Res. 15 de 28/1/66), a fixacao de taxas de deposito em
227 em julho de 1966 (Res. 31) e um acordo para a cobranca de taxas de

30% nos empréstimos.

A Politica de Juros de 1967 a 1973

O novo governo, ao assumir em 1967, acreditava que os custos do sistema
financeiro eram muito elevados e que as taxas de juros pagas pelos toma-

~dores eramum elemento de custo das empresas que precisava ser reduzido.

4



Havia uma nogao generalizada de que o sistema bancario, no seu conjunto,
era bastante ineficiente. Um estudo cobrindo os anos 50 e os anos 60
atée 1966 mostra que teria realmente ocorrido "aumento nos custos banca-
rios geralmente acima dos custos em outros setores da economia brasilei-
ra", mas que mesmo assim os ''bancos aumentaram os seus lucros no periodo"

(Christoffersen, 1969, p.31), operando a "spreads'" crescentes sem ser pre

judicados pelas taxas de juros negativas. nos empréstimos.

A politica de juros da nova administracao para o setor privado se baseou
nés seguintes instrumentos: a) o controle direto das taxas de juros R
através da fixacao de taxas maximas (tetos) de aplicagéo e captagéo em
segmentos especificos do setor financeiro ou de redutores sobre as taxas
medias observadas no ano anterior; b) incentivos aos bancos comerciais,
atraves da manipulacao dos coeficientes e da coﬁposi9501dosdepésitos com
;
pulsorios e de uma reducao gradual do custo do redesconto e de outros cré
ditos concedidos ao sistema bancario, "em troca'" de uma contencao dos ni

veis de juros dos empréstimos bancérids (Relatorio do Banco Central, 1973).

No tocante aos empréstimos concedidos por instituicoes oficiais, as ta-
xas de juros foram utilizadas como instrumentos de incentivo a setores

especificos podendo inclusive ser negativasem termos reais.

Paralelamente, o governo teve tambem uma "politica bancaria" que consis-
tiu no incentivo a eliminacao de deficiencias e ao aproveitamento de eco
nomias de escala, atraves da concentracao bancdria e de obstaculos a

proliferacao desordenada de agéencias.

As taxas . de juros entre 1964 e 1966 tinham sido em muitos casos
negativas e,em principio, estimulavam os tomadores a se endividarem, A
partir do final daquele ano, com a queda acumulada da inflacao e a esta-
bilizacao das taxas nominais em meados de 1967, as taxas reais de juros
foram se tornando positivas (Ver Relatorio do Banco Central, 1968, p.36),
aumentando diante da reducao da taxa de inflagéo,parao intervalode 10 a
207 em termos reais em fins de 1969, no caso de operagaes nas faixas me-
nos controladas. (Diante da existencia de taxas de juros subsidiadas, po-
rem, o intervalo da taxa de juros real média da economis se situesva certa

mente abaixe daguele intervalo).
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Nao existem seéries satisfatorias de juros para os varios setores da ecg’
nomia, mas os dados disponiveis compilados pelo Banco Central sobre as
operacoes ativas e passivas das financeiras, e apresentados no quadroll
indicam a tendencia de indicadores meis proximos de "taxas
de mercado" no periodo 1967-73, ainda que esse segmento do setor financei

ro também tenha sido objeto de algum controle durante parte do periodo.

Claramente o novo governo nao permitiu a formacao das taxas de juros atra
ves do livre jogo de mercado. Diante da preocupacao de reduzir o nivel
geral dos custos da economia, parecia justificar-se uma intervencao de

carater duradouro.

As taxas de juros para setores prioritérios (agricultura e exportacao por
exemplo), e especialmente no caso dos efipréstimos concedidos por insti-
tuicoes oficiais (notadamente o BNDE e o Banco do Nordeste), foram sem-
pre fixadas em termos nominais durante todo operiodo,frequentemente abaixo
da taxa de inflacao, excetuando-se as operagBes na area habitacional, na
qual prevaleceu a correcao monetdria tanto na captacao como na aplicacao

de recursos.

Com relacao as taxas de juros cobradas por bancos comerciais em opera-
coes de carater nao compulsSorio,ainda que continuasse a pratica de ta-
xas pré—fixadas, estas se tornaram claramente positivas em termos reais
apos 1967, muitas vezes sendo aumentadas pela "reciprocidade" ou seja a
manutencao de saldo médio equivalente a uma fracao do empréstimo. Em
geral, porem, o Banco do Brasil cobrava taxas mais baixas do que os de-

mais bancos.

Também eram positivas as taxas de emprestimos das financeiras para capi
tal de giro e especialmente para o crédito ao consumidor, visto que 0s
juros pagos sobre as letras de cambio eram tambem nitidamente positivos.
As taxas de juros de operacoes segundo a Resolugao 63, (ou seja com re-
cursos do exterior emprestados aos bancos), que incluiam a correcao cam
bial, a taxa de juros propriamente dita, "spreads' e comissoes , eram

geralmente bastante positivas em termos reais,e com 0 advento das mini-des-
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QUADRO 11 - BRASIL - TAXAS DE JUROS PRATICADAS PELAS SOCIEDADES DE CREDITO FINAN

Dez. 1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973

CIAMENTO E INVESTIMENTO (1967-1973) E TAXAS DE RENTABILIDADE DE TITE
TULOS SELECIONADOS (1970-1973)

Custo - do Taxa paga ao Relacao Taxa Taxa 1GP/
dinheiro tomador de (1) (2) DI
para o Mu Letrade Cém 1/2 Anuali Anuali Dez
tuario 1  bio. 2 zada zada Dez
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

4,01 2,56 156,6 62,0 35,4 24,3

3,86 2,48 155,6 57,5 34,2 25,4

3,62 2,35 154,0 53,2 32,1 20,2

3,69 2,40 153,8 54,5 32,9 19,2

3,64 2,34 155,6 53,6 32,0 19,8

3,38 2,01 168,2 49,0 27,0 15,5

3,12 1,83 170,5 44,6 24,3 15,7

Fonte: Dados do Banco Central in Conjuntura Economica - Jan.75 p.93;taxas medias

para cinco cidades, baseadas em amostragem.

1 - Até 1970, capital de giro a 180 dias de prazo. A partir de 1971, crédito ao

consumidor a 360 dias.

2 - A 180 dias ate 1970. A 360 dias, a partir de 1971.

Obs.: As taxas anualizadas de cada mes deveriam ser confrontadas com a inflacao

defasada de um ano, para o calculo de taxas reais

ex—ante

Examinando-se a rentabilidade de titulos adquiridos 12 meses antes dos meses as

sinalados, foram os seguintes os rendimentos nominais em confronto com o IGP-DI:

DEZ-70 DEZ-71 DEZ-71 DEZ-73

ORTN 24,0 27,1 19,6 17,1
Letras Imobiliarias 28,7 32,7 25,1 20,0
Letras de Cambio 30,5 30,3 28,1 24,1
Acoes (IBV-RJ) 104,2 225,1 - 46,0 - 12,7
IGP-DI 19,2 19,8 15,5 15,7

£

Fontes: Quadro & @ Relatdoriodo Banco Central do Brasil, 1973, p.77.



valorizacoes em meados de 1968, eliminou-se o risco de bruscas flutuacoes

nos custos dessas operagGes.

Na presenca de juros reais e que poderiam ter tendencia crescente diante
de um aumento da demanda de credito, normal com a retomada do cresci~-
mento, o governo foi fixando sucessivamente '"tetos' mais baixos para os

juros , ou "coeficientes dereducao " com relacao a medias anteriores.

(Relatorio do Banco Central,l1973, p.74),

Aposmanter em 1967 os tetos estabelecidos em 1966 para os bancos comerciais, a
partir de janeiro de 1968, atraves das Resolucoes 79 e 86,as autoridades

monetarias passaram a conceder "incentivos financeiros" aos bancos para

reduzir suas taxas de jurog, sob a forma de autorizacao de manter uma

maior proporgéo de compulsério sob a forma de titulos(e portanto remune-

rada),como ja se viu, e que seria estendida pela Res. 114 de 01/06/69.

O teto dos juros (Res.79) foi reduzido para 2% e 2,5% ao mes dependendo da na-

tureza da operagéo,resultando uma taxa de 26,87 e 34,57 ao ano,(mas a taxa de

rentabilidade média apurada pelo Banco Central para aquele ano seria de

33,7% incluindo os empréstimos rurais, indicando o descumprimento do teto).

Em meados de 1969 os tetos das operacoes de credito comercial e pessoal
dos bancos foram novamente reduzidos, mas haveria igualmente um desres
peito aos limites. Segundo uma pesquisa,promovida pela Associacao Comer-
cial do Rio de Janeiro, sobre a taxa meédia anual de juros paga pelos em-
presas associadas, incluindo comissoes, despesas e outros fatores inci-
dindo sobre os emprestimos, o intervalo de respostas foi de 1,87 & 3,97
ao mes, " o que dependendo do pagamento ser em base mensal cumulativa
ou média anual, indicaria uma taxa anual de 21,67 e cerca de 58Z." (
Syvrud, 1972, p.120). Por outro lado,a reducao nas taxas de captacao das
financeiras determinada pela Resolucao 115 de 15/6/69 foi contornada "pe

lo uso de se conceder 'dias decorridos' aos compradores dos papeis'.

No primeiro trimestre de 1970 foi determinada nova reducao de tetos ,
através da Resolucao 134, que fixou maximos para as varias operacgoes ati

vas dos estabelecimentos bancarios. Foram excetuados, porém, do controle,



os emprestimos a particulares (que voltariama ser controlados em 1972 e

1973), e os realizados medliante repasses de recursos externos e outros
refinanciados com recursos de instituicoes financeiras oficiais,enquan-
to as operacoes tipicas de credito rural continuavam com normas espe
ficas. A Resolucao 136, por outro lado, estabelecia uma reducao mini
ma de 10% do custo total das operagaes de crédito dos bancos de investi
mentos ,'"inclusive as realizadas mediante letras de -cambio". (APEC s

1971, X, pp. 17-18).

A Resolucao 130, por outro lado, criou uma faixa especial de financia
mento para empresas de pequeno e médio porte, para aquisicao de matérias
primas, com liberacao parcial do recolhimento compulsorio dos bancos co

merciais que operassem nessa faixa.

.
Em 1971, pelas Resoiugaes 167, 168 e 169 houve uma reformulacao do sis-
tema de redesconto de liquidez e do compulsorio, e a Resolucao 200 pror
rogou até o final de 1976 a suspensao de concessao de nbvas autoriza-
coes para a instalacao de agencias por bancos comerciais, mas os tetos
de taxas de juros so foram novamente alterados no final do ano, atraves
da Resolucao 205 que fixou maximos para a captacao de depdsitos pelos
bancos comerciais. (Paralelamente, a Res. 204 fixou montantes minimos

de capital para esses bancos). (APEC 1972, XI, p.28)

Em 1972 e 1973 continuaram os controles sobre as taxas nominais de ju-
ros, mas estes se estenderam também a certas operacoes pos-fixadas ou
seja, as taxas de juros reais. Enquanto as Resolucoes 207 e 203 de 2/2/
72 fixaram novas taxas maximas para descontos bancarios (1,47 ao mes pa
ra menos de 60 dias e 1,67 para prazo superior), para os empréstimos a
pessoas fisicas (2,57 ao mes) e para pequenas e médias empresas, a Res.
209 fixou os juros normais do crédito rural em 157 ao ano, e a Resolucao

212 estabelecia 26,567 como taxa maxima anual para a captacao via le-
tras de cambio pelos Bancos de Investimento e as Financeiras, a resolu-
cao 210 estabelecia que "a partir de 16/2/72 a remuneracao dos deposi-

tos com corregao monetaria nao poderia ultrapassar 247. Mais adiante ,



"na captagao

ao longo do ano, a Resolugao 235 (14/9/72) determinou que
com correcéo monetaria a posterioria correcéo monetaria nao poderia ul-

trapassar a correcao das ORTNS".(APEC, 1973, XI11, pp.19-21)

Em 1973, foram fixadas, logo no inicio do ano, tanto as taxas nominais
quanto as taxas reais que o governo pretendia ver observadas. A Resolu-
cao 242 reduziuum pouco mais as taxas maximas das operacoes ativas dos
bancos comerciais,fixando-se 0os tetos mais baixos do periodo 1967-73 s
que foram de 1,37 ao meés para empréstimos até 60 dias, 1,47% para prazos
acima de 60 dias, 1,8% ao mes para contas de caugao e 2,37 ao mes pa-
ra empréstimos a particulares. Pela Resolucao 244, a remuneracao maxima
para a captacao de recursos pelos bancos comerciais e bancos de investi
mento foi fifada em 97 de juros reais e, para a captacao via letras de
cambio pela§ financeiras, estabeleceu-se a taxa nominal anual maxima de
237 (22% no caso de financeiras ligadas a bancos). 0 governo tentou ,
também, de certa forma, fixar o "spread" cobrado pelas instituigaes, dg
terminando, através da resolucao 245,a taxa maxima nominal de 297 de ju

ros anuais para as aplicacoes dos bancos de investimento e taxas para

as financeiras mediante tabelas preparadas pelo Banco Central.

Assim , durante todo o periodo 1967-73 , como ja se disse ,
nao foi permitida a fixacao de taxas de mercado vara cap-
tacao e aplicacéo s ampliaram-se os con-

troles a partir de 1972 e foram mantidos tetos que, ao longo de 1973 ja
eram incompativeis com o recrudescimento efetivo da inflagao. Um con-
trole estrito se revelou impossivel e as instituicoes encontraram meios
de contornar 0s tetos, especialmente quando feziam parte dos con
glomerados financeiros, entao em fase de consolidacao. Os dados disponi
veis para as financeiras mostram umzumento do "spread" entre a capta-
cao e aplicacao de 1970 a 1973, apdés uma certa estabilidade ou decli-
nio entre 1967 e 1970. (Ver Quadro 12). Por outro lado as taxas de ju-
ros reais para os mutuarios permaneceram em nivel elevado em ter-
mos reais durante todo o periodo, frustrando-se o objetivo basico da
politica de controle de juros ,(Taxas de juros reais elevadas nao foram

incompativeis com um extenso uso do credito ao consumidor, na medida em



QUADRO 12 - BRASIL - TAXAS MAXIMAS DE JUROS SOBRE ALGUMAS OPERAGOES
SELECIONADAS, 1968-1973

12.1.68 1.6.69 15.6.69
Discriminacao a a a
30.5.69 14.6.69 1.3.70
1. BANCO CENTRAL DO BRASIL
Redesconto de Liquidez 22 Za.a. 22 Za.a. 20 Za.a.
Produtos Manufaturados Exportaveis 4 Za.a. 4  Za.a. 4  Za.a.
Manufaturados Depositados em Entrepos
tos - - -
Comercializacao Agricola em Geral,
café, cacau, fumo, mamona e sisal 8 Za.a. 8 Za.a. 8 Za.a.
2. BANCOS COMERCIAIS
Operagaes Comerciais até 60 dias 2,0 Za.m. 1,8 Za.m. 1,8 7Za.m.
Operagaes Comerciais acima de
60 dias - 2,0 Za.m. 2,0 Za.m
Pessoais ; - 2,2 %a.m. 2,2 7Za.m
Taxa Media de Emprestimos 2,2 Za,m, - -
) 2,5 %a.m. - -
Credito Rural Geral 18 Za.a. 18 Za.a. 18 Za.a
Insumos Modernos B - - -
Emprestimo a pequenas e medias
Empresas Industriais - - -
Empréstimos Externos livre livre livre
Depositos a Vista 3 Za.a. 0 0
Depositos com Correcao Monetaria livre 2,2 Za.m. 2,2 Za.m
3. FINANCEIRAS
Empréstimos ao Consumidor livre livre (-127)
Letras de Cambio livre livre livre
4. BANCOS DE INVESTIMENTOS
Emprestimos por Aceites Cambiais livre livre (-127)
Empreéstimos em Geral livre livre (-127)
Empréstimos com Recursos Externos
(Resolucao n? 63) livre livre livre
Letras de Cambio livre livre livre

Depositos com Correcao Monetdria livre livre livre



QUADRO 12 - (Continuacgao)

1,

Discriminacao

BANCO CENTRAL DO BRASIL
Redesconto de Liquidez
Produtos Manufaturados Exportaveis
Manufaturados Depositados em Entre-

postos

QOmercializagéo Agricola em Geral,
café, cacau, fumo, mamona, sisal

. BANCOS COMERCIAIS
Operacoes Comerciais até 60 dias
Operacoes Comerciais acima de

60 dias
Pessoais

Taxa Média de Emprestimos

Crédito Rural Geral
Insumos Modernos
Empréstimos a pequena e médias
Empresas Industriais
Empréstimos Externos
Depositos a Vista
Depositos com Corregao Monetaria

FINANCEIRAS
Emprestimos ao Consumidor
Letras de Cambio

BANCOS DE INVESTIMENTOS

Empréstimos por Aceites Cambiais

Empréstimos em Geral

Empréstimos com Recursos Externos
(Resolucao n® 63)

Letras de Cambio

Depositos com Correcao Monetaria

28.2.71

8 Za.a.

1,6 7a.m.

1,8 Za.m.
livre

17 Za.a.
7 %a.a.

1,5 7Za.m.
livre
0
livre

(-127)
livre

(-107)
(-102)

livre
livre
livre

1.3.71
a
15.2.72

20 Za.a.

4 Za.a.

8 Za.a.

1,6 7Za.m.

1,8 Za.m.
livre

17 Za.a.
7 Za.a.

1,5 Za.a.
livre
0
livre

(-127)
livre

(-107)
(-107)

livre
livre
livre

16.2.72
a
15.1.73
20 Za.a.
4 Za.a.
8 Za.a.
1,4 7Za.m.
1,6 Za.m. -
2,5 Za.m.
15 Za.a.
7 Za.a.
1,4 Za.m.
livre
0
24 Za.a
(-127)
26,56%a.a.
(-10%)
(-10%)
livre
26,567%a.a.
24 Za.a.

A partir
de
16.1.73

18 7Za.a
4 7Za.a

9 Za.a

8 Za.a

1,37a.m

1,47a.m
2,3%a.m

15 7Za.a
7 7Za.a

1,37a.m
livre
0
21 7Za.a

(-3956)
23 Za.a

29 Za.a
29 Za.a

livre
23 Za.a
21 Za.a

Fonte: Relatorio do Banco Central do Brasil, 1973, pp. 74-75. Existem diversas qua-

Nota :

lificagoes bem como mudancas de definicoes quanto aos niumeros e operacoes

acima, que devem portanto ser vistos apenascomo indicativos. Para maiores

esclarecimentos, ver o Relatorio citado.

pelo Banco Central sobre taxas vigorantes em determinadas datas.

As taxas que aparecem com sinal negativo sao reducoes minimas estabelecidas



d) As Principais Fontes de Oferta de Creédito e a Polfitica Crediticia do

Governo.

A partir de 1964, e tambem de 1967-1973, o governo buscou atingir o du-
plo objetivo de a) conter as necessidades de financiamento do setor pu-

blicoe b) assegurar uma oferta de credito adequada ao setor privado.

Segundo os dados disponiveis, a participacao do crédito ao setor privado
no credito total concedido pelo sistema bancario (Banco Brasil + Bancos
Comerciais) aumentou claramente de 1967 para 1973. Em "termos reais, e
como percentagem do PIB, e da oferta de moeda, o credito ao setor pri-
vado se expandiu rapidamente apos 1967,em confronto com o declinio obser

vado noé tres anos anteriores' (Syvrud, 1974, pp.90-91).

De fato, em termos reais os empréstimos do sistema monetario (deflaciona
dos pelo IGP-DI)crescerama taxamédia de 23,57 entre 1967 e 1973 (Galve-
as, 1983, p.16). Aumentou,tambem, claramente a participagéo do setor pri
vado nos empréstimos do BNDE . (Enquanto até 1967 cerca de 2/3 ou mais

das operagées de colaboracao financeira do Sistema BNDE se destinaram
ao setor publico , a partir de 1968 houve uma inversao , e passa
ram a predominar as operagoes destinadas ao setor privado, que correspon-

deram a 76%.do total em 1973. (Correa do Lago, Almeida,Lima, 1979a, p.391)

Porem,os empréstimos do sistema monetario passaram a representar uma fra
cao decrescente dos empréstimos totais ao setor privado,que passou a ob-
ter recursos junto as diversas novas instituicoes criadas com as re-

formas de 1964-1966, cuja oferta total aumentou ainda mais rapidamente.

Ate 1964, o crédito na economia brasileira alcancara desenvolvimento 1i-
mitado, incluindo empréstimos de capital de giro de curto prazo concedi-
dos pelos bancos comerciais bem como emprestimos de medio prazo concedi-
dos pelas Sociedades de CreditoFinanciamento e Investimento (Financeiras)
que captavam recursos via letras de cambio. Nao havia uma fonte de cré
dito de longo prazo para o setor privado (excluindo-se alguns emprésti-
mos do Banco do Brasil e da CEF) e o BNDE dedicava os recursos disponi-
veis para investimentos em infraestrutura pelo setor publico. Assim ,

a inflacao e a sobrevalorizacao da taxa de cambio foram processos de



[

poupan¢a forcada que supriram recursos para as empresas, ainda que pre-
judicando as exportacoes, enquanto entre 1956 e 1961 0 investimentos es-
trangeiros (estimuladoz pela Instituicao 113 da SUMOC)representaram impor
tante aporte de recursos e de investimentos diretossob a forma de ma-

quinas no setor industrial.

Assim, em 1964 os emprestimos do sistema naoc monetario respondiam por
apenas 147 do crédito ao setor privado, correspondendo 5,67 aos empréstl
mos das financeiras e 8,4%ao0s intermedidrios financeiros publicos (BNDE,
Caixa Economica e BNCC). O Banco do Brasil concedia 32,17 dos empresti-
mos totais, os bancos comerciais privados 38,67 e os bancos comerciais
oficiais 15,37, ou seja o sistema monetario respondia por 867 do total

do crédito ao setor privado. Por outro lado, era preponderante a partici

Jpagéo do Estado na oferta de credito, sendo 42,1% concedidos por insti-

tuicoes federais, 13,77 por instituicdes estaduais, enquanto apenas 44,23

do crédito correspondiam a instituigoes privadas.

Entre 1964 e 1966, foram sucessivamente criados o Banco Nacional de Habi
tagéo(BNH),que apos 1966 também contaria com recursos do FGTS, as Socieda
des de Credito Imobiliario(SCIs)e os Bancos de Investimento(BIs)eem 1967
.as Associscoes de Poupanca e Emprestimos (APEs). ILniciou-se em 1971 o Pro
grama de Integracao Social, cujos recursos seriam inicialmente adminis-
trados pela Caixa Economica Federal (CEF) (8ilva, 1981, p.36), que desti
naria inclusive parte do total ao financiamento de maquinas e equipamen-—

tos de producao nacional (Suzigan, Bonelli, Horta, Lodder, 1974, p.27).

Nesse contexto foi se reduzindo a participacao do sistema monetario no
total dos emprestimos, de 867 em 1964 para 74,37 em 1967 e para 507 em
1973. A importancia concedida pelo governo ao creédito aoc consumidor e i
area de habitacao, e a criacao dos bancos de investimento explicam em
boa parte o crescimento da participacao dos empréstimos do sistema nao
monetario. Naquele ultimo ano, as financeiras respondiam por 15,17 do
credito total ao setor privado e os bancos de investimento por 12,7%. O
BNH com 3,17,as SCIS com 6,1%, as APES com 1,1% e as Caixas Econamicasfg
deral e estaduais com respectivamente 4,9% e 2,17 perfaziam uma partici-

pacao total do sistema habitacional de 17,3%. (Ver quadro 14 ).A par-
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ticipac&o do BNDE, por sua vez, nscilouentre 2 e 4 7 no periodo, mostran

do tendencia declinante.

Quanto ao sistema monetario, a participagéo do Banco do Brasil diminuiu
de . 25,37 em 1967 para 19,07 em 1973, e a dos bancos comerciais, de
497 para 317 (sendo de 21,27 a participacao dos bancos privados e de
9,87 a dos bancos oficiais).

ApGs permanecer minoritaria de 1964 a 1971 (com excecao de 1968), no
bienio 1972-1973, a participacao das instituicoes privaa;s no total do
crédito ao setor privado foi em média de 55,17,mas tal situacao se inver

teria apartirde 1974, quando voltaria a ser inferior a 507Z.

Diante dessas transformagoes,é compreensivel que um controle crediticio re-
almente abrangente nco noderia se limitar ao controle do crédito bancario via

base monetdria ou redecconto.

A nova organizagéo do sistema financeiro nao alcancou todos 0s resulta-
dos almejados, notadamente quanto ao aumento da oferta de credito inter-
no a longo prazo. " Os creditos de longo prazo para investimento fixo(fo
ram) providos exclusivamente por agencias publicas e bancos oficiais (BN
DE, FINAME, BNB, BRDE, Banco do Brasil e BNH, este evidentemente para fi
nanciar a construcao de habitacoes) enquanto os créditos a curto e médio
prazos para capital de giro (foram) supridos pelos bancos comerciais e o
Banco do Brasil (de forma decrescente) e crescentemente pelas financei-
ras e bancos de investimento'". (Suzigan, Bonelli, Horta, Lodder , 1974 ,
p. 28). Porem, como se discute na secao 2, muitas empresas (notadamente

as estatais) passaram a utilizar créditos externos de mais longo prazo
seja atraves da lei 4131,seja atraves de empréstimos através da Resolu-
cao 63. (0Os créditos segundo a Instrucao 289 de 1965, que permitia a
contratacao de empréstimos por empresas no pais junto a em-—
presas no exterior, que eram de prazo mais curtoe geralmente para capi-
tal de giro e que foram utilizados por empresas na sua maioria multina-

cionais, seriam interrompidos em outubro de 1972, quando a Instrucao 289

foi revogada).
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QUADRO 15 - BRASIL - SISTEMA FINANCEIRO PRINCIPAIS FONTES INTERNAS DE EMPRESTIMOS
E FINANCIAMENTOS AO SETOR PRIVADO, 1966/1972 (PERCENTAGENS SOBRE 08

SALDOS EM FIM DE ANO)

. Anos
Discriminacao

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972
1. Capital de Giro 83,0 81,3 78,2 75,3 72,8 73,3 73,2

Bancos de Investimento e
Financeiras 11,6 13,5 16,7 15,4 14,8 16,7 17,9
Bancos Comerciais 50,3 50,5 45,2 43,8 42,0 40,8 40,3
Banco do Brasil 20,8 17,1 16,0 16,0 15,9 15,6 14,8
Qutros 0,3 0,2 0,3 0,1 0,1 0,2 0,2
II. Capital de Investimento 17,0 18,7 21,8 24,7 27,2 26,7 26,8
BNDE 8,9 9,0 7,1 7,8 8,1 8,1 8,3
FINAME 1,0 0,9 1,0 1,1 1,0 0,9 0,9
Banco do Brasil 5,9 5,6 5,1 5,2 5,4 5,2 4,9
BNH 0,9 2,9 6,9 9,0 11,1 11,2 11,0
Qutros 0,3 0,3 1,7 1,6 1,6 1,3 1,7
I1I. Total (I + II) 10,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Crescimento Anual* - + 317 + 3872 + 227 + 177 + 287 + 267

Fontes: 1966/70: Wilson Suzigan; J.E. de Carvalho e R.A.G. de Almeida, Financia
mento de Projetos Industriais no Brasil, IPEA/INPES, Rio de Janeiro ,
1972, p.63 (percentagens sobre os valores a precos de 1970). 1971/72:
Banco Central do Brasil, Relatorio de 1972 (percentagens sobre os valo-
res, a precos correntes; os emprestimos do Banco do Brasil ao setor pri
vado foram divididos entre giro e fixo na hipotese de que se tivessem
mantido constantes as mesmas percentagens observadas em 1969/1970).

* Valores deflacionados pelo Indice Geral de Precos (disponibilidade interna).

Reproduzido in Suzigan, Bonelli, Horta, Lodder, 1974, p.29.



A desagregacao dos empréstimos e financiamentos ao setor privado segundo
as principais fontes internas de recursos com que podia contar o setor
produtivo e a natureza das operagoes, indica que a participacao das ope-
racoes de capital de giro no total se reduziu de 79,87 em 1967-68 para
73,37 em 1971-72, ocorrendo aumento da cpntribuigéo das financeirase dos
bancos de investimento de 15,17 para 17,37, reducao da dos bancos comer-

ciais de 47,97 para 40,67 e da do Banco do Brasil de 16,67 para 15,27. (Quadro 15).

Quanto a oferta de capital de investimento, entre 1967 e 1972, a partici
pacao do BNDE e do FINAME permaneceu estSGel com ligeiro declinio ( na
faixa de 8 - 97), como fol também o caso do Banco do Brasil (cerca de
5 a 5,5Z) enquanto a do BNH deu um salto de 2,97 em 1967 e 6,97 em 1968
para 11,17 em 1971-72. Esse aumento que tinha destinacao muito delimita
da e resultou de uma politica especifica do governo e que explica o
crescimento do capital de investimento na oferta total de recursos in-
ternos. Cabe observar que essa oferta cresceu a taxa média real de 277
entre 1967 e 1972 (deflacionada pelo I1IGP-DI) (Suzigan, Bonelli, Horta ,
Lodder, 1974 pp. 28-29). (As empresas de arrendamento mercantil!'leasing"
principalmente estrangeiras, comecaram a existir em 1972 mas s6 seriam
regulamentadas a partir de 1974, nao tendo inicialmente maior importan-

cia na oferta de recursos de longo prazo. )

As Enfases da Politica Crediticia do Governo

No periodo 1967 a 1973,0 governo durante alguns anos ''dosou" a taxa de
expansao monetaria mas garantiu umaelevada taxa de expansao do crédito

total, concedendo especial atengao a certas areas especificas.

A area de construgéo civil e de habitagéo, como jé se mencionou, passou
a contar com os fartos recursos do BNH, das SCIS e das APES,bem como com
uma fragéo significativa dos recursos das caixas economicas. Explica-se,
assim, que mesmo diante de uma elevada taxa real de expansao do crédito,
aumentasse tao significativamente, de 8,17em 1967 para 17,37 em 1973 a

participacao daquelas instituicoes no total do crédito concedido ao se-



tor privado. Como se mencionou na secao 2 , este credito teve forte
impacto sobre a indistria de construcao com fortes'linkages' de emprego

e de producao na industria de transformacao.

O crédito ao consumidor ja preocupara o governo Castelo Branco. A poli-
tica de juros em 1966 evitou de prejudicar a captacgao via letras de cém
bio (Syvrud, 1974,p.109) e atraves da Resolucao 45 de 31/12/66,criou-se
o credito direto ao consumidor, determinando-se que as financeiras pas-
savam a ter que destinar 407 dos se&s recursos para o credito ao consumi
dor,reduzindoproporcionalmente Quasoperagaes de capital de giro. Em
1967, e nos anos seguintes,o crédito ao consumidor e o credito pessoal
receberam maior enfase,através das. Resolucoes 56 e 77 de 1967, que con-
centravam ainda mais as atividades das financeiras no creédito ao consu-
mo e aos usuarios finais de bens e servigos. (Ja se mencionou na secao 2
a forte ligacao entre esse credito e a expansao da indistria de bens de

consumo duravel.)

Outro setor que mereceu a atencao especial do governo, preocupado com
uma oferta adequada de alimentos , foi o setor agropecuario. Os empreés

timos rurais eram concedidos pelo sistema bancario.

A exigibilidade de empréstimos ruraispelos bancos comerciais seria cres
cente. "A Resolucao 69 de 22/9/67 estabeleceu o limite minimo de 10% do
total de depositos, excluidos os depositos a prazo fixo, aqueles vincu-
lados a operagaes de cambio, os recolhimentos compulsérios, bem como os
depositos transitorios de entidades publicas e os de governos estaduais
e municipais nos respectivos bancos oficiais. A Resolucao 260 de 10/7/73

elevou aquele limite para 157". (Mata, 1982, p.216)

No period01967al973foitambémcrescenteaparticipag&:doBancodoBrésil
no credito rural, que passou de 53,37 em 1967-68 para 67,47 em 1972-73
(= continuaria crescente até o final do anos 70). A taxa real de cresci-
mento médio do crédito rural, no periodo, foi de 21,2%, e a media sim-
ples das taxas de juros reais anuais (deflacionadas pelo IGP-DI) foi

negativa, da ordem de - 5,8%, ainda que esse subsidio tenha sido decres



cente ao Jonpo do perfodo. (ver Mata, 1982, pp.223-225, trabalho sobre o

gqual re bascia boa parte do que se segue).

Esea politica de juros subsidiados era,sem duvids,um componente do defi-
cit globaldas contas do governo, viste que,como o retorno dos empresti-
mos de determinado ano nao cobria o saldo dos empréstimos do ano seguin
te, © goVerno tinha que adiantar a diferenca para garantir o credito ru-
ral, o quevinhase somar a outras pressoes inflacionarias, notadamente

os desembolsos com a politica de precos minimos, principalmente no ini-

cio dos anos 70.
o

No entanto, cabe observar que a participacao dos empreéstimos rurais (ex-
clusive créditos as cooperativas e ao comercio de produtos agricolas) no
total dos emprestimos do sistema financeiro (incluindo Banco do Brasil ,
bancos comerciais, BNH, BNDE, BNCC, bancos estaduais e de desenvolvimento,
caixas economicas, SCIs, Bls e financeiras) reduziu-se significativamen-
te no periodo 1967 a 1973, passando de 21,17 em 1967 e 15,17 em 1968 pa-
ra 11,87 em 1972 e 12,17 em 1973. Ou seja o crédito rural cresceu a ta-
xas reais muito significativas, mas inferiores a taxa de expansao do cre

dito total do sistema financeiro. (Mata, 1982, pp. 223—225);

Com base nessa constatacao nao se deve minimizar o impacto monetario do
créedito rural. De fato, este se expandia a taxa muito superior a dos meios -
de pagaménto ¢ da base monetaria, tendendo a representar permanentement*a

um fator de importanciz na emissao primaria da moeda.

O mesmo é valido com relacao ao crédito a exportacao, outra area priori-
taria do governo no periodo. Na realidade, o fato do financiamento de di
versas atividades produtivas privadas dependerem, fundamentalmente, do
crédito oficial, continuaria a ser um dos principais problemas para o con

trole da inflacao no Brasil. (Ver Correa do Lago et alii, 1984, capitulos

2 e 3).



e)0 Mercado Acionario como Fonte Alternativa de Financiamento de Longo Prazo

Atraves da Lei de Reforma Bancaria (Lei 4595 de 31/12/64) e da Lei
do Mercado de Capitais (Lei 4728 de 14/07/65) a administracao Cas-
*elo Branco estabeleceu as bases de reformulacao do sistema financeiro
nacional (SFN). Em fins de 1966, ao estender a aplicacao da correcao mo-
netaria pos-fixada para os titulos privados, aquela administracao comple

tou o arcabougo dentro do qual eveluiria o SFN nos anos seguintes.

Entre outros aspectos, determinados por lei,cabe mencionar :

a) o registro obrigatério dos titulos a serem distribuidos pelo sistema

b) a transformacao dos corretores de fundos publicos em empresas correto
ras

c) a definicao da constituicao,modo de operacao e funcao das bolsas de
valores ,

d) a criacao de bancos de investimentos e distribuidoras

e) a criacao de incentivos, fiscais para a abertura de capital das compa-
nhias

f) a criacao de facilidades para a emissao de debentures com correcao mo
netaria

g) a criacao de incentivos fiscais para que individuos e empresas inves-

tissem em titulos financeiros.

"0 mercado de bolsa foi objeto de atencdo especifica durante o processo
de organizacao do sistema financeiro. O governo tomou medidas para forta
lece-lo com vistas a aumentar o fluxo de capital de risco para as empre-
sas e, ao mesmo tempo, promover a democratizacao do capital atraveés da
diluicao da propriedade de acoes nas maos do publico em geral" (Teixeira

da Costa, 1985 p.40. Boa parte dessa subsecido é baseada néesse trabalho).

Como ja se viﬁ, a oferta de recursos de longo prazo para o setor privado
era bastante limitada ate 1967. A partir daquele ano, a contribuicao do
novo governo foi a canalizacao de recursos de "investidores institucio-
nais" para o mercado aciondario. O decreto-lei 157 criou fundos fiscais
de investimento, que passaram a ser conhecidos como "Fundos-157", ( cuja
carteira teria que ser basicamente composta de acoes e debentures) com o
proposito de '"financiar capital de giro de companhias abertas, desenvol-
ver o mercado de capitais eeducar oinvestidor individual interessado

no mercado de acoes'. Para alcancar esse objetivo, o0s contribuintes indi



viduais e empresas podiam deduzir uma parcela do imposto de renda devido
para utiliza-lo na compra de certificados de acgoes mantidos por aqueles

fundos, e que nao podiam ser resgatados antes de cinco anos.

Esse mecanismo iria canalizar volumosos recursos para as bolsas de
valores. Porem, gradualmente, a melhor situacao da economia apos 1967 e
uma melhor possibilidade de avaliacao dos resultados das empresas também
foram fatores importantes para o crescimento do mercado de acoes e
decorreram igualmente de medidas do governo. A partir de 1964, as
empresas passaram\a indexar o seu ativo permanente. Esta correcao moneta-
ria deveria ser feita anualmente e estava sujeita a uma aliquota de im-
posto de 5% que foi eliminada em 1/1/67. A partir de 1968, todas as empre
sas foram autorizadas a deduzir do lucro tributavel os aumentos de capi
tal de giro corrigidos pela inflacao, contanto que aquele montapte corri-
gido nao excedesse 207 do lucro tributavel (ressalva que mais tarde se-
ria suprimida). Assim,uma série de ajustes eliminava a tributacao de lu-
cros ilusorios e pefmitia uma melhor avaliacao do desempenho das empresas.
(Teixeira da Costa,1985, pp. 40-41 e 66-69). Também em 1968 a incorporacao de
reservas ao capital ficou isenta de impostos e estabeleceram-se baixas al{i

quotas para a tributacao de dividendos.

Esses fatores, combinados com o aumento da lucratividade das empresas le-
varam a um rapido crescimento do mercado de acoes, com participacao de um
publico crescente. "Entre 1966 e 1971, o volume total transacionado nas
bolsas de valores do Rio de Janeiro e de Sao Paulo foi multiplicado por
um fator de 63, alcancando US$ 7,8 bilhoes em 1971. Esse crescimento de
volume abriu novas oportunidades para a capitalizacao de empresas e
atraiu numerosas companhias para o mercado de acoes... Dados do Banco Cen
tral mostram uma taxa anual de crescimento de novos registros de compa

nhias de 537 em termos reais, entre 1965 e 1971."

Uma maior demanda do publico e dos fundos de acoes (especialmente os Fun-
dos 157 mas também os fundos de agoes, que ja existiam, mas com recursos
nao vinculados) diante de uma oferta limitada de acdes levou a um forte
aumento de precos, ''culminando com um 'boom’ especulativo seguido de um

traumatico processo de reajuste em 1971". (Teixeira da Costa pp. 41-42)

Efetivamente, o indice de rentabilidade da bolsa do Rio de Janeiro (IBV)



aumentou de 64 em 1966 para 81 em 1967, mas a partir daquele anocresceu
muito mais rapidamente, passando a 142 em 1968, 468 em 1969 e 78I em
1970, para alcancar um maximo de 2626 em 1971. Porteriormente a queda
foi significativa, para 1990 em 1972 e 1552 em 1973, provocando pesadas
perdas para muitos acionistas. Ficaris adiada até os anos 80 uma signi-
ficativa recuperagéo do mercado acionario. (0 Indice da bolsa de wvalo-
res de Sao Paulo IBOVESPA, mostrou a mesma tendencia passando de 157 em
1968 paral}712 em 1971 e 1169 em 1973). De fato o volume anual da tran-
sacoes, a precos correntes, nas duas bolsas, que aumentou de Cr$ 416 mi
lhoes em 1968 para Cr$ 25,6 bilhoes em 1971, também cedeu para Cr$ 18 bi
lhoes em 1972 e Cr$ 17,8 bilhoes em 1973, tendencia que foi acompanhada
pela diminuicao do numero e valor de lancamentos (Dados do Banco Central
in Banco de Dados, 1976/77,tabela LX). A precos de 1959; o volume nego-
ciado aumentou de 10,8 milhoes em 1967 para 474,2 milhoes em 1971, redu

zindo-se pafa 246 milhoes em 1973. (Portocarrero de Castro, 1979, p.50)

A partir de fins de 1971 e até o final da década o mercado de acoes dei
xou de exercer a mesma atracao sobre os investidores do que a observada
antes da "crise'" de 1971, e portanto falhou a tentativa de torna-lo um

instrumento duradouro de capitalizacao das empresas.

Estudo que relata esse insucesso lista as seguintes possiveis causas:
a) falta de maturidade do sistema financeiro e intermediarios financei-
ros sem experiencia suficiente; b) ignorancia, pelos investidores, dos
riscos inerentes ao mercado de ag5es; c) falta de suficiente represen
tatividade dos investidores institucionais (os fundos de pensao s to-
mariam importancia anos depois; d) falta de um sistema regulador adequa
do, que permitiria um acesso por parte das empresas de capital aberto
ou aquelas querendo abrir o seu capital a um maior volume de informacao
e exerceria um controle sobre o mercado ( que somente comecaria a exis-

tir a partir de 1976, com a criacao da CVM).

Nesse contexto, a canalizacao, pelo governo, de recursos para o mercado

e 0s incentivos fiscais concedidos aos acionistas,e até mesmo o uso de re



cursos do PIS, apds 1971, para a compra de acoes por parte da CEF nao ti
veram o impacto desejado no sentido de reverter a queda do mercado, (Tei
xeira da Costa, pp. 41-42), como tampouco tiveram efeito expressivo as
Resolucoes 184 e 250 que autorizaram os bancos comerciais a deduzir do
seu recolhimento compulsério aplicacoes em debentures e acoes de empresas

industriais de pequeno e medio porte,

Quahto as debentures, somente em Agosto de 1973, pelo decreto-lei 1283 o
governo criou realmente incentivos especificos, permitindo as pessoas fi
sicas abater da sua renda bruta 20%7 das '"importancias aplicadas na subs
cricao de debentures simples, ou 257 no caso de debentures conversiveis
em acoes, observado o limite de 507 da renda bruta". No caso de o emiten
te ser sociedade anonima de capital aberto", a péssoa fisica (podia) aba
ter até 307 do valor dos titulos convertidos sem prejuizo dos abatimen-
tos acima referidos". (Suzigan, Bonelli, Horta, Lodder, 1974, p. 283).
Porém as debentures s6 adquiririam maior relevancia no inicio dos anos 80
quando se estabeleceu o controle quantitativo do crédito (Correa do La-

go, 1983, pp. 41-42 e 45),
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4 - APolitica Fiscal,Os Estados e Municipios e a Politica Regional, As Es

tatais e o Papel do Governo na Economia.

O PAEG identificava como uma das causas basicas da inflacao o déficit pu
blico e sua forma de financiamento, que consistia basicamente na emissao
de moeda. Esse problema, cuja solucao era fundamental para a estabiliza-
cao,foi enfrentado entre 1964 e 1966a partir de uma reforma tributaria e
de uma reforma administrativa bem sucedidas, e de um programa de conten-
géo de. despesas (inclusive de pessoal) e de redugéo dos subsidios,atrg
vés de uma politica de tarifas publicas mais realista (inflacao correti-

va).

0 novo sistema de Vtributagéo objetivou o éumento da receita sem
prejudicar a producao. Do lado dos impogtos diretos, a tributacao das
empresas foi alterada para incidir sobre os 1lucros reais.

Diversas medidas foram adotadas para impedir fraudes e a evasao dos di-
versos tipos de impostos. Aplicou-se a correcao monetaria as obrigacoes
de natureza tributaria, para impedir acorrosao da arrecadacao real que
ocorria no passado. O obsoleto "imposto de selo" foi eliminado e o impos
to sobre vendas e consignacoes, cuja incidencia nao era equitativa, foi
substituido pelo imposto sobre a circulacao de mercadorias (ICM). Final-

mente, ocorreria uma reducao generalizada nas tarifas de importacao.

Paralelamente, procedeu-se a uma reforma na administracao pﬁblica atra-

ves da eliminacao de certos orgaos e de entraves burocraticos, e tentou-

se atrair funcionarios mais competentes atravées de uma no-
va escala de salarios (sem prejuizo de um corte global na folha
de salarios). O resultado liquido das medidas foi certamente

osurgimento deuma administracao mais eficiente, com equipes de bom nivel

tecnico, pelo menos nos ministerios da fazenda e do planejamento.

Entre 1964 e 1966, a reducao do déficit do governo como proporcao do PIB
foi significativa e a criacao das ORTNS permitiria, em proporcoes crescen-—
tes, o financiamento do deficit junto ao publico através da colocacao des

ses titulos da divida federal.
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A nova administracao empossada em 1967 tentaria manter a politica do go-
verno anterior. Enquanto o déficit do tesouro representara uma fra
cao do PIB da ordem de 4,27 em 1963 reduzindo-se para 1,17 em 1966, ocor
reu um pequeno aumento, em 1967, para 1,7%, com a reativacao da economia.
Em 1968, o déficit se reduziu para 1,27 do PIB e essa fracao declinou con
tinuamente ate 1972, para alcancar 0,1%. Finalmente, em 1973, ocorreu um

pequeno superavit, da ordem de 0,06% do produto. (Ver Quadro 16 )

Foi criado apenas um novo tipo de tributo, o imposto sobre operagoes fi-
nanceiras, arrecadado a partir de 1972 e que repondeu, em 1973, por 3,87

da receita.

Naquele ano, o imposto federal mais importante foi o IPI, respondendopor
36,27 da receita ( sendo quase 1/3 relativo ao fumo ), seguido do im-
posto de renda (IR) com 23,47 (seﬂdo 2,7%relativos a pessoas fisicas s
7,77 a pessoas juridicas e 13,07ao IR retido na fonte). O imposto de im-
portacao contribuiu com apenas 77 da receita, diante das numerosas isen-
coes concedidas asimportacoes de maquinas e equipamentos e o grupo dos
impostos unicos respondeu por 13,87 da receita total. (Relatério do Ban-

co Central de 1973, pp. 174-176)

A despesa com pessoal,a nivel federal, se reduziu de uma média de 327 do
total da despesa em 1963-64 para 237 em 1966 e 24,67 em 1967, alcancando
apenas 187 em 1971. No mesmo periodo as transferencias paraautarquias

do setor detransportes sereduziramde 14,57 em 1963-64 | para 127 em 1968

e 87 em 1971.(Syvrud, 1974, p.132)

Cabe observar que uma importante parcela da receita do tesouro era vincu
lada a programas especificos por dispositivos constitucionais, represen-
tando 347 da receita total em 1972 e 1973, Assim, em 1973, dos 52,9 bi-
lhoes da receita,destinaram-se ao Fundo dos Estados e Municipios 3,8 bi-
lhoes e aos programasrodoviario, ferroviario , de eletrificacao, pesqui-

sas minerais, educacao , saude , etc, outros 14,3 bilhoes.

Por outro lado, se mantiveram ao longo de todo o periodo 1967/73 impor-
tantes incentivos fiscais que representavam uma Trenuncia de arreca

dacao dos governos federais e estaduais.
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As opgoes para incentivos fiscais com base no imposto‘de renda da pessoa
juridica evoluiram de Cr$ 3,6 bilhoes em 1972 pa-
ra Cr$ 5 bilhoes em 1973 (cerca de 9,57 da receita total em cada um dos
dois ancs)e se destinaramiiaplicacéoemlprogramas(kzdesenvo]vimento seto-

riais ou regionais, principalmente nas areas de atuacao da SUDENEe da
SUDAM , regioes que também continuaram a se beneficiar do Prograna de
Integragéo Nacional (PIN) criado em 1971 com a finalidade de financiar
projetos de infraestrutura (Relatorio do Banco Central de 1973, pp. 170

e 171) .0s principais incentivos se distribuiram pelas seguintes areas e
programas em 1973: (em Cr$ milhoes) PIN: 1.321,5; SUDENE: 1.089,9; PROTE
RRA: 88Z,1; Reflorestamento: 554,2; SUDAM: 370,1; SUDEPE: 103,4 e EMBRA-
TUR: 118,1. Ainda em 1973, "no ambito do CDI os estimulos fiscais alcan-
caram a cifra de Cr$‘5,6 bilhoes implicando isencoes do imposto de impor

'

tacao, IPI e ICM".
No que se refere a pessoas fisicas, os incentivos fiscais alcancaram Cr$

793,7 milhoes (contra 619 em 1972) sendo 791,2 milhdes relativos ao De-

creto-Lei 157/67 e 2,5 milhoes ao Fundo de ReCuperagéo Economica do Es-
pirito Santo.

Somando-se os incentivos as pessoas juridicas, as pessoas fisicas e os
concedidos através do CDI tem-se um total de 11,4 bilhoes em 1973,

equivalente a 21,67 da receita efetivamente arrecadada.

Cabe lembrar que, ate 1968, parte do déficit do tesouro foi financiado
pelas autoridades monetarias, mas a partir de 1969 o déficit foi ampla-
mente coberto pela colocacao liquida de titulos da divida publica fede-
ral (ORTNS e LTNS) junto ao publico, sobrando recursos liquidos para as
autoridades monetarias. Contribuiu para uma maior confianca na dfvida do go-
vernoa consolidacao da divida publica federal antiga, determinada pelo
Decreto Lei 263 de 28/2/67, que estabeleceu a troca dos titulos existen-—
tes por ORINS de prazo de cinco anos (Syvrud, 1974, p.134). Ummaior grau
de confianca permitia o alongamento do prazo das ORTNS.(" Em 1973, o governo
federal autorizou a emissao de ORTIN com prazo de 8 anos e taxa dejuros de
87 ao ano,objetivando alcancar uma faixa do mercado de capitais para ti-

tulos de mais longo prazo'" - Relatorio do Banco Central, 1973, p. 180)



A reducao do déficit do tesouro e ate mesmo a geracao de um superavit em
1973, refletem, sem duvida um saneamento das contas do governo, consoli-
dando os esforgos empreendidos de 1964 a 1966, mas sao parcialmente enga-—
nosos especialmente a partir do final dos anos 60, diante da crescente
importancia de gastos publicos nao incluidos nas despesas do tesouroe que
passaram a fazer parte do chamado "orcamento monetario'. bois
desses itens de despesa basica eram os juros e a correcao monetaria da
divida publica e os subsidios embutidos no credito subsidiado, especial-
mente para a agricultura e a exportacgao. A tendencia de elevacao dessas
despesas contrabalancava, em parte, o aparente equilibrio das contas do

governo.

Os dados de contas nacionais sobre as contas das administracoes publicas
para o periodo de 1970-73,apresentados no quadro 17 ja confirmam certa

importancia dosjuros da divida interna e das transferéncias ao setor privado,
em relagcao ao PIB.(Os juros da divida externa das administracces publi-

cas ainda nao tinham maior relevancia).

Note-se, por outro lado, que os dados do quadro 17 revelam uma poupanga
em conta corrente do governo nas suas tres areas, que era, entre 1968 e
1973, suficiente para financiar o investimento das administracoes publi

cas, situagao que se inverteria em periodo mais recente.

Cabe observar que a carga tributaria mostrou tendencia ascendente no pe-
riodo 1967-73. Com base em dados de contas nacionais nao revistos, a me-
dia da carga tributaria bruta teria passado de 22,47 do PIB em 1965-69

para 24,77 em 1970-73 e os subsidios e transferencias teriam totaliza
do, em media, respectivamente 7,17 e 8,1% do PIB, resultando uma carga

1iquida de 15,37 em 1965-69 e de 16,67 em 1970-73. (Hansor Costa, 1979 ,
p.90).

Os dados mais atualizados do quadro 17, confirmam essa tendencia.

No periodo 1970-73, com base nos dados revistos das contas nacionais a
receita tributaria bruta foi, em média, cerca de 267 do PIB, com um au-—
mento em 1973,enquanto a carga liquida oscilou entre 16,87 e 17,27. As
transferencias incluindo juros da divida interna, assistdncia e previden

cia e outros (o resultado de "outras receitas correntes'" menos as trans
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ferencias intragovernamentais, intergovernamentais, ao setor privado e
ao exterior) oscilaram, eﬁ termos liquidos, entre 7,4 e 8,8% do PIB. Os
subs{dios (exclusive subs{dios credit{icios) eram bem menos importantes do
que no passado mas alcancavam de 0,77 a 0,87 do PIB entre 1970-72 passan

do para 1,27 em 1973.

Quanto as despesas correntes do governo, verificou-se uma reducao de sua
relacao com o PIB, sendo particularmente clara a queda da participacao

dos salarios e encargos, de 8,37 em 1970 para 7,47 em 1973.

¢

Em suma, no periodo 1967-1973, excluindo-se os itens mencionados relégha-
dos ao "orcamento monetario", o governo conseguiu aumentar a arrecadacao
1{quida e diminuir importantes contas do lado da despesa, gerando uma pou
panca em conta corrente suficiente para financiar os investimentos das ad

ministracoes publicas.

As Finangas Estaduais e Municipais e a Politica de Desenvolvimento Regio

nal através de Incentivos Fiscais.

No periodo de 1967 a 1973, a administracao das financas estaduais e muni
cipais ficou, em certa medida subordinada a orientacao do governo fede-
ral. De fato, a propria Constituicao de 1967 permitia a intervencao da
area federal em assuntos financeiros dos estados no caso da adogéo, por
estes, de programas ou medidas incompativeis com o programa economico do

governo federal. (Syvrud, 1974,p.136).

Uma ilustracao do uso desse poder autoritario pode ser feita com relacao
a emissao de titulos publicos pelos estados. As unidades da federacao po
diam emitir papéis com correcao monetaria e juros mais atraentes do que
as ORTNS. Em outubro de 1969, o ministerio da fazenda conseguiu a proibi
cao de novas emissoes de titulos publicos estaduais até 29/10/71 (Resolu
¢ao do Senado Federal n2 58 de 23/06/69). Excetuavam-se das proibicgdes os
t{tulos emitidos como antecipacao de receitas, que nao poderiam exceder
1/4 da receita esperada no exercicio, e deveriam ser liquidados trinta
dias depois do encerramento deste. A responsabilidade e o controle sobre
a emissao de papéis estaduais foi delegada ao Banco Central (Resolucao
101 do CMN) e a divida estadual e municipal, que em 1969 representava
2,037 do total dos ativos financeiros teve sua participacao reduzida para

1,497 em 1973, enquanto a dos titulos federais crescia de 13,17 para 17,77%.
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Quando do Ato Institucional n2 5, o governo federal tambem reduziu a par
cela do Fundo de Participacao dos Estados e Municipios fixada em princi-

pio pela Constituigéo em 207 da arrecadacao federal de certos tributos di

retos e indiretos (IR e IPI).

Esta passou para 10%, com um adicional de 2% para um Fundo Especial. Es-
ta medida de carater autoritario teve impacto regional diferenciado ja
que nos estados mais pobres essas transferencias eram parte substanci

al dos recursos totais disponiveis para as administragoes locais. O Fun-
do Especial foi utilizado para compensar esse efeito negativo é o Nordes

te e o Norte se beneficiariam de uma série de incentivos fiscais.(Syvrud,

1974, pp.136-138).

~ - . r
Assim, a centralizacao das decisoces de alocacao de recursos publicos a ni

vel federal foi uma das caracteristicas do periodo 1967-1373.

Os dados disponiveis sobre receita efetivamente arrecadada e despesa
realizada mostram,a partir de 1968,uma grande reducao do desequilibrio

existente nas contas dos estados e distrito federal no periodo 1964-67.

Diminuiu consideravelmente a relacao entre déficit e receita,écorrendo
inclusive um superavit em 1971.(Ver quadro 18}.No caso dos municipios,o dese-
quilibrhanéoeratéograndenonwsmoper{odo1964—67,mastambémocorrmJnamé
dia,umaredugéoparanmtade,nosseisanos1968—1973,darelagéo entre défi-

cit e receita. A criacao e aperfeicoamento do ICM representava uma im-
portante contribuicao para as financas dos estados (apesar da isencao no
caso das exportagaes) e 0 crescimento economico, resultando em aumen-
to de arrecadacao a nivel federal, representou uma maior distribuigéo de

recursos do Fundo de Participacao para os Estados e Municipios.

Alguns estados, notadamente do Nordeste e do Norte, beneficiaram-se tam-

bém dos incentivos fiscais destinados @ SUDENE e a SUDAM e ao PIN.
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No tocante a politica regional no perfodo 1967 a 1973, pode-se afirmar
que, em suas grandes linhas, esta foil "baseada no livre jogo das forcas
de mercado". Nesse contexto coube ao governo "atuar em carater supletivo
quando a empresa privada(falhava) nas suas intencoes; prover a infra-es
trutura em transportes, energia elétrica e servigos basicos; promover a
equidade fiscal entre as regioes; (prover) recursos atraves de agencias
especializadas no credito de longo prazo". (Suzigan, Bonelli, Horta, Lo
dder, 1974, p.82). Foi no I Plano Nacional de Desenvolvimento Economico
e Social 1972Z74 (IPND), que se definiu formalmente uma politica nacio-
nal de desenvolvimento regional, '"compreendendo: uma estrategia mnacio-
nal de desenvolvimento integrado; uma estratégia de desenvolvimento pa-
ra o Nordeste; execucdo de uma estratégia de ocupacao e consolidacao

da Amazonia". (Ibid, p.86) ,

Os orgéos de execucao da pol{tica incluiam a) os orgéoscpuaatuavanlem to-—
do o pais (por exemplo DNER, EMBRATEL, BNDE, IBDF, SUDEPE etc)eb) os or-
gaos com atuacao apenas regional (por exemplo SUDENE e SUDAM e os ban-

cos de desenvolvimento regionais e estaduais).

A enfase era portanto sobre obras publicas e a oferta de recursos, repre
sentando um controle indireto quanto a alocacao de recursos e direciona-
mento do investimento privado, apenas na medida em que creéditos podiam

ser concedidos ou negados. (Ibid, pp. 88-89) .

Quanto a areas geograficas,a enfase da politicaregional no Brasil era no sen-—
tido de promover o desenvolvimento economico do Nordeste,que vinha sendo esti
mulado desde a criacao da Superintendencia de Desenvolvimento do Nordeste (SU-
DENE)nos anos 50. Incentivos fiscais foram criados pelo governo federal em
1961 para empresas que investissem na regiao e foram ampliados a partir de
1964, e a constituicao estabeleceu uma vinculacao de parte da receita do
tesouro a programas ecspecificos, notadamente para obras de infraestrutura,
que também alcancavam a regiao. Como politica de manutencao de renda
de curto prazo, tanto o Departamento Nacional de Obras contra as secas

(DNOCS) , como o DNER empregaram com relativo sucesso um numero eleva-—
do de trabalhadores, como ocorreria novamente por exemplo em 1972-73. (Lo-

dder, 1978, p. 143).



Entre 1967 e 1970 essa politica nao foil substancialmente alterada pela Ad
ministracao Costa e Silva . Com o advento do governo Medici, porem, de-
senvolveu-se a idéia de que o Nordeste tinha um excesso de populacao e
que os problemas dos nordestinos nao poderiam ser totalmente resolvidos

localmente. Esse sentimento foi reforcado pela forte serca de 1970.

A abertura da Amazonia e o0 deslocamento de grandes contingentes de
nordestino . para essa regiao foi apresentada como uma opcao. Foi, por-

tanto, levado adiante o Programa de Integracéo Nacional (PIN), que alem
da irrigagﬁo de amplas areas do Nordeste e da criacao de corredores de
exportacao na regiao, previa a abertura da regiéo amazonica atraves
de rodovias (a Transamazonica e a Cuiaba-Santarem). Os recursos para es-—

sas estradas, que receberam "absoluta prioridade" foram derivados de re-

cursos federais de incentivos fiscais antes alocados para o Nordeste,

e nao pelo levantamento de recursos novos.

As justificativas economicas do programa na Amazonia nao eram necessaria-
mente convincentes, mas motivos de ordem politica e estratégica (militar)
tambem prevaleceram e a construgéo das rodovias foi empreendida. O pro-
grama de colonizacado da regiéo revelou-se um fracasso, contrastando com
outras realizacoes positivas do periodo 1967-73 em t=rmos de obras de infraes-

trutura. (Para os aspectos economicos e politicos da questao, ver Skidmore, 1988
pp.287-295).

No Nordeste os incentivos fiscais contribuiram para um maior grau de in-
dustrializacao noperiodo , mas a criacao de empregos nao parece ter sido
muito significativae, e nao se elevou a participacao da renda

da regiao na renda total do pais. (Ver secao 6).

0 Crescimento das Estatais e a Descentralizacao.

Em contraste com a supervisao exercida sobre estados e municipios, o
governo central permitiu a proliferacao de empresas estatais federais e

estaduais no periodo 1967-1973.

Na realidade , aquele periodo caracterizou-se como o de maior intensidade
de criacao de novas empresas publicas no Brasil. De uma amostra de 251
empresas federais, 88 foram criadas entre 1970 e 1975. Examinando-se o)
conjunto de empresas federais e estaduais,constata-se que foram criadas ,
entre1968 e 1974, 231 novas empresas publicas (sendo 175 na area de servi
" ¢os, 42 na industria de transformacao, 12 em mineracao e 2 na agricultura).

(Trebat , 1983, pp. 37 e 47-48).
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Segundo dois estudos da evolucao das estatais no per{odo, as principais
causas da criacao de novas empresas foram as seguintes: Em primeiro lugar
o decreto-lei n@ 200 de 1967 que dava a oportunidade paraa crizcao de diversas
subsidiarias de empresas estatais existentes e visava estimular um
melhor desempenho administrativo,ao conceder maior autonomia e maiores re
compensas materiais. De fato, ¢ decreto-lei relaxava as restrigaes sala-
riais impostas através de numerosas regras de servigo publico. "As buro-
cracias renascidas sob a forma de empresas poderiam oferecer salarios mais
elevados e recrutar e manter um pessoal qualificado. Assim novas empresas

foram criadas para substituir reparticoes governamentais nas areas de pro
cessamento de dados, pesquisa agricola e mineral, planejamento urbano,
t

saneamento, etf. (Trebat, 1983, p.48)

Note-se que as contratacoes nao parecem ter constituidoum "empreguismo" one
roso para as empresas:no periodo 1970-72,0s salarios das empresas com partici
pacao da Uniao correspondiam a 25,70% das despesas correntes. (Corréea do

Lago et alii, 1984, p.83)

A segunda razao apontada é a criacao das holdings setoriais, "para cen-
tralizar e ... coordenar a administracao das empresas de (cada) setor e
dos recursos dos programas setoriais do governo". (Suzigan, 1976, p.90)
De fato, o aumento. das estatais tambem derivou do "crescimento na esca-
la e extensao a nivel nacional dos monopolios estatais de eletricidade ,
telecomunicagaese outras areas de infraestrutura, nas quais nem o setor
privado nem o investimento estrangeiro tinham muito interesse'. ( Cabe
notar a criacao da Eletrobras, da Telebras e da Embratel ver Trebat,1983,
p. 49)

" a administracao das empresas do go-

Uma terceira razao seria a de que
verno teria se tornado mais eficiente, gerando excedentes que deram ori-
gem a uma expansao natural das empresas'". (Suzigan, 1976, p.90) De fato,
"a diversificacao e expansao de empresas estatais existentes ajuda a ex-

plicar a criacao de 50 a 60 empresas industriais e de mineracao apos



1968". (Trebat, 1983 p. 49). Os casos da Petrobras se expandindo para a
petroquimica e ate para uma'trading', a Interbras,e o da Cia Vale do Rio

Doce,sao especialmente notaveis.

O capital estatal tambem se direcionava, a partir dos anos 70, para os
chamados "espac¢os vazios', revivendo em alguns casos "a alianga entre os
11}

tecnicos do setor publico e os militares . Este seria o caso da Em-

braer (e mais tarde da Nuclebras).

Porem, ''por mais importante que possa ter sido de um ponto de vista ad-
ministrativo, o Decreto- Lei 200 nao aumentou realmente o papel do Esta
do na economia brasileira". (Trebat, 1983, p.49). De fato, como nota

"

outro estudo, " a verdade....é que o estado ja estava ha muito solidamen

te implantado na maior parte dos setores que (controlava)'". Sua expansao

teve uma 'ideologia' bem atipica: a da prioridade ao crescimento, desen
volvendo setores que a iniciativa privada, por impossibilidade ou desin

teresse, nao(podia)desenvolver". (Suzigan, 1976, pp.90-91).

Evidéncia de que as estatais nao estavam adquirindo maior importancia
relativa pode ser apresentada com relacao ao nivel de emprego, por exem-
plo. Uma amostra de grandes empresas de mineracao, aco,petroquimica, te
lecomunicacgoes, eletricidade e estradas de ferro,mostrouum crescimento
de271,7 mil empregados em 1967 para 313,7 em 1973, ou seja uma taxa de
crescimento anual de 2,47 ,muito inferior a expansao total do emprego no

periodo, e inferior portanto a do setor privado.

Diante de expansao das estatais, e importante examinar as suas fontes
de financiamento. Em primeiro lugar, as empresas parecem ter contado
com significativos recursos internos (lucros + depreciacao) em virtude
de uma politica realista de precos publicos ate 1975. Em meados dosanos
70,estes recursos respondiam por metade dos investimentos-de 1965 a 1975 es-
sa participacao oscilou de 40 a 607 do totzl-alcangando em 1974-75 em média
50,57.A compara(;éo com o setor privado nao e desfavoravel.Em 1972-73,0 grau de

auto financiamento das empresas estatais era de aproximadamente 457, en



quanto que o das empresas privadas brasileiras, na época, era da ordem
de 50 a 60%7.(Trebat,1983,p.205 ~ ver p.207 paraestatisticas setoriais).Ain
daem 1974~75,receitas vinculadas do tescuro forneceramoutros 12,37 dos re~
cursos totais e,para o grupo de grandes empresas publicas,subsidios do tesou
ro supriam apenas 10,27.A subscricao privada de acoes provia 1,87 e,dos res—
tantes 25,27,3,3% eram oriundos de empréstimos internos(basicamente do BNDE),
enquanto 16,97 provinham de empréstimos externos.. (Trebat, 1983, pp.87-88).
J4 nos anos 60as grandes empresas estatais apelaram para empréestimos do
Banco Mundial e do Banco Interamericano de Desenvolvimento. Com a expan
sao da liquidez internacional no final dos anos 60 e inicio dos anos
70, as estatais recorreram, de forma crescente, a empréstimos de bancos
nao oficiais. Essa utilizacao crescente de recursos do exterior expli-
caria parte significativa do aumento da divida externa brasileira no pe

riodo 1967-73. (Ver a secao 5 desse trabalho)

Essanecessidade de financiamento foi crescente na medida em que o "deficit"
das estatais,definido inadequadamente como adiferenca entre o investimento
total e o excedente corrente gerado (lucros+deprecizacao) passou a cor-
responder a uma parcela crescente do PIB, aumentando de uma media de
1,57 entre 1967 e 1970 para 2,17 entre 1971 e 1973, paralelamente ao au-
mento da participagéo do investimento das estatais no PIB. (Segundo a ja
mencionada amostra, essa participagéo (subestimada) aumentou de 3% para
4% explicando boa parte do "aumento do déficit". (Ver Trebat, 1983, p.209).
Cabe observar que em 1973 ,no final do periodo em estudo, a capacidade de
auto financiamento das estatais ainda era muito satisfatoria e se dete-
rioraria nos anos seguintes com a continuacao de grandes projetos e politi

cas de precos e tarifas publicas menos realistas. De 1967 a 1973, as em-

presas privadas. também recorriam a empréstimos, ja que o seu excedente tam
pouco era suficiente para financiar a totalidade dos seus investimentos.
Tinham, portanto, tambem um "déficit" segundo a definicao adotada por cer-

tos autores.
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A Participacao do Estado na Economia no inicio do anos 70

Em 1973 o governo, nas suas tres esferas e nas empresas esta-
tais, segundo dados do PASEP, empregava 3.351 mil pessoas (1.186 mil na
area federal, 1.515 mil na area estadual e 650 mil na area municipal)‘

correspondendo a 8,57 da populagéo economicamente ativa e a 19,47 do em-
prego assalariado urbano, em contraste, por, exemplo, com oS Estados
Unidos, considerado o paradigma da livre empresa, onde o setor publi¢o
responde por um quinto dos empregos. (Rezende e Castelo Branco, l976,bpl

43-44)

Com relacio a formacao de capital, no entanto, como se discutiu na secao
2, apesar dos dados serem insatisfatérios, as administragoes publicas

e as empresas estatais respondiam por cerca da metade dos investimentos
totais no inicio dos anos 70,bem como por mais de um tergo da demanda de,

bens de capital.

No que diz respeito aos empreéstimos ao setor privado, foi visto que ins-
tituicoes publicas supriam cerca da metade do total em 1972-73, mas
talvez " trés quartos dos emprestimos para capital de investimento e
43,57 (em 1974) dos emprestimos de capital de giro". (Suzigan, 1976, p
128)

0 intervencionismo do governo através da politica monetaria, crediticia e
fiscal foi significativo nos anos 1967-73,como se notou com rela-

cao ao desenvolvimento do sistema financeiro, a politica de juros, ao de-
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senvolvimento do mercado de capitais, a concessaode subsidios e transfe-
rencias a setores e regioes espec{ficas e na regulamentagao da politica

industrial, e finalmente através do proprio controle dos precos.

Quanto ao controle direto de atividades economicas, porém, o setor publi-
co permanecia nas areas ja definidas em décadas anteriores a 1964, comple
tando-se apenas,entre 1967 e 1973, a consolidagao de certas holdings de
servicos publicos e o surgimento de empresas em setores de ponta como a
industria aerondutica. Ou seja,''enquanto empresario o Estado $upriu in-
sumos e servicos basicos a economia, gerando importantes economias exter-
nas (em beneficio) principalmente do setor privado". (Suzigan, 1976, p.

128).

As despesas do setor publico em bens e servicos finais , englobando o
consumo e a formacao bruta de capital do governo nas tres areas(
Uniao, estados e municipios) e a formacao de capital das empresas fede

rais e estaduais,alcancgou 19,47 do PIB em 1970 e 20,37 em 1975. Portanto,
a participagéo do setor publico na atividade economica (incluindo empre-
sas municipais) era bastante inferior a um quarto do produto total no
inicio dos anos 70,0 que contraria commuitas afirmagaesenlcontréfio.A
(Correa do Lago, et alii, 1984, pp.89-90 com base em dados
de contas nacionais que foram posteriormente revistosmas sem alterar as

ordens de grandeza).

A carga tributaria bruta, por sua vez, alcancou em média, cerca de 267

do PIB entre 1970 e 1973,contra cerca de 22,67 entre 1967e1969. (Ver Quadro 17).

Como supridor de crédito (e de subsidios) e demandante de bens , o
Estado podia influir ativamente na economia, O que ocorreu de formaperma
nente entre 1967 e 1973, sem que se possa falar de um agravamento do
"grau de estatizacao do pais" e sim de um forte centralismo na conducao
da economia. Acentuava-se, porém, a dependencia do setor privado de sub
sidios governamentais, notadamente, no caso dos setores exportador e
agricola, que permaneceriam um fator duradouro de expansao monetaria en
quanto o esforgo de investimento das estatais, ao exigir recursos exter
nos em volume crescente,iniciava um processo de endividamento para com

o exterior que se agravaria em anos futuros.



5 - 0 Setor Externo e a Politica Economica

No perfodo 1967-1973 ocorreram importantes mudancas nas areas
do comércio exterior, da divida externa e do investimento estrangeiro no
Brasil.Porte dessas mudancas esta associada com medidasde politica econé
mica, tais como a politica cambial e a politica de incentivos as exporta
gaes, mas fatores exégenos como o crescimento da economia mundial,a evo-
lucao favoravel dos termos de troca, e uma crescente liquidez no mercado
internacional de capitais também tiveram importante impécfo positivo
sobre as principais contas externas do pais. O primeiro choque do petro-
leo, no final de 1973, viria reverter varias dessas tendencias favoraveis,

em um momento em que o Brasil ainda tinha uma forte dependencia do petré

leo importado.

a) A Balanca Comercial e a Politica de Incentivos as Exportagaes

Entre 1967 e 1973, ocorreu um grande aumento das exportacoes, acompa-
nhado por uma maior diversificacao da pauta e por uma crescente partici-
pacao dos produtos manufaturados,bem como por uma mudancga da importancia re
lativa de certos parceiros comerciais do pais. Observou-se,também,um for
te aumento de importagaes,notadamente de bens de capital,que foi favore-
. e L= s . -~ . P | v, .
cido pela existencia de isencoes e incentivos especificos da politica in
dustrial. Acsim,o0 comportamento da balan¢a comercial foimuito influencia

do pela politica economica do governo.

A partir de 1964, ja houvera um esforgo, por parte da administracao ante
rior, no sentido de criar incentivos para o aumerto e a diversifica-
cao das exportacoes. A partir de 1967, essapolitica foi ampliada e em
1968 o CONCEX (Conselho de Comércio Exterior) definiu os seguintes obje-

tivos para a area do comércio exterior:

" 1) aumento da competitividade dos produtos brasileiros em geral
2) diversificacao das exportagaes, em especial na direcao de produtos
manufaturados e semi-acabados

3) diversificacao e expansao dos mercados externos
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4) manutencao de um suprimento adequado de materias-primas importadas,
" bens intermediarios e de capital, a precos estaveis e a fim de nao
por em risco a industrializacgao", (Von Doellinger, Faria e Cavalcan

ti, 1973, p.11)

Para alcancar esses objetivos, a politica de exportagoes passou a compre

ender os seguintes instrumentos:

" 1)Medidas fiscais e crediticias diretas, incluindo isencao e créditos
no pagamento de imposto de renda e impostos federal e estaduais sobre o
valor adicionado (IPI e ICM), bem como o financhmento preferencial de
projetos de desenvolvimento de exportacao e crédito subsidiado a exporta
cao" (Redwood, 1976 p. 435) .( O crédito-premio do IPI foi estabelecido em
1970 e a "politica de financiamento,embases preferenciais" a produgao de
bens destinados ao mercado externo, teve inicio em novembro de 1967, atra

vés da Resolucao n?2 71 do Conselho Monetario Nacional (Neves e Braga s

1986,p.8) .

|

2) Uma politica cambial muito mais flexivel. De fato, em 28/12/64 1)
cruzeiro tinha sido desvalorizado em 13,04%Z, novamente em 21,647 em 16/11
65 e em 22,307 em 13/2/67. O grande espacamento entre as desvalorizacoes
causava grandes incertezas e especulacao. A equipe de Delfim Neto manteve
o cambio fixo até 4/1/68, quando o cruzeiro foi desvalorizado em 18,67.
Em 27/8/68 o cruzeiro foi novamente desvalorizado em 13,357, mas a partir
dessa data iniciou-se a politica de "minidesvalorizacoes cambiais' que se
ria mantida até o final do ano de 1979. Até o fim de 1973, as desvaloriza
coes médias passaram a ser inferiores a 27 e ocorreu, inclusive, uma valo
rizacao do cruzeiro de 2,98% em 14/2/73. O periodo médio entre os reajus-
tes se reduziu consideravelmente, oscilando geralmente entre um e dois me

ses. (Holanda Barbosa, 1983, pp. 60-61)

3) Diversas medidas indiretas. Estas incluiram a "desburocratizacao ad-
ministrativa", a promocao governamental direta de produtos de exportacao
no exterior, melhoramentos na infraestrutura de transporte e comercializg
cao, etc. "Entre 1972 e 1973, diversas outras medidas foram tomadas para

beneficiar o setor exportador'.(Redwood, 1976, p. 435)
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De fato, a partir de meados de 1972 foram estabelecidos novos incentivos
para atrair investimentos para o aumento da capacidade produtiva visando
a exportagéo, bem como a formacao de empresas comerciais exportadoras(

"trading companies'"). Os incentivos incluiam: a) isencao de Impostos de
Importacao e I1PI até 1/3 do valor 1iquido de exportacao média anual pre-
vista b) as importacoes necessarias nao estariam sujeitas a lei do si
milar nacional (com aprovacao do CDI e CPA); c¢) possibilidade de transfe
réencia de beneficios fiscais nao totalmente utilizados em determinado ano
para exercicios seguintes; d) permissao p;ra transferencia, entre empre-
sas de um mesmo grupo, que apresentasse programa de exportacao, dos cre-
ditos fiscais (IPI e ICM) anteriormente instituidos; e) abatimento do lu
cro tributavel da parcela correspondente a exportacao de produtos manufa

turados, equivalente a parte exportada da producao.

Para administrar esse 'pacote' de incentivos, '"podendo opinar conclusiva
mente sobre a sua concessao", foi criada pelo mesmo instrumento legal a
Comissao para Concessao de Beneficios Fiscais e Programas Especiais de

Exportacao (BEFIEX).

Ainda em 1972 passou a ficar isenta de apuracao de similaridade (e por-
tanto isenta de Imposto de Importacao e de IPI) a importacao de conjunto
industrial completo destinado a producao no Brasil para a exportagéo.(SE

zigan, Bonelli, Horta, Lodder, 1974, pp.40-42)

Toda essa enfase na melhoria do desempenho das exportacoes teve efeitos
muito positivos. Apos acusar uma queda de US$ 1,741 milhoes em 1966 para
US$ 1.654 milhoes em 1967, o valor das exportagaes (FOB) aumentou regu-
larmente para alcancar US$ 6.199 milhoes em 1973. A taxa media de cresci
mento do valor corrente das exportacoes no periodo 1967-1973 foi da or-

dem de 24,6%, enquanto o volume das vendas externas crescia 13,17 ao ano.

No que diz respeito as importacoes, uma nova tarifa alfandegaria prepara
da durante a administracao Castelo Branco foi promulgada em fevereiro -
marco de 1967 envolvendo uma reducao linear de aliquotas e nao sofreu

maiores alteracoes nos anos seguintes. Segundo um estudo da eétrutura re
sultante da nova tarifa, a alfiquota média de imposto de importacao para
todos os produtos caiu de 477 pafa 207 de 1966 para 1967 e a taxa para a
industria de transformacao declinou de 587 para 30%. Porem,em termos de

taxas de protecao efetiva,que levam em conta nao apenas a tarifa sobre
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o produto final, mas as tarifas incidentes sobre os seus insumos, a redg'
cdo foi de 727% para 31% no primeiro caso e de 987 para 52%, no segundo ,

indicando que a indistria de transformagao continuou objeto de um nivel

elevado de protegao. (Bergsman, 1970, p. 48). Sob o novo regime tarifa-

rio, as isencoes de imposto de importacao continuaram importantes para

certas mercadorias, mas a tarifa fazia uma clara discriminacao entre bens

produzidos ou nao internamente, taxando mais pesadamente os bens objeto

de producao domestica. (Ibid. , p.54). A média das tarifas de impor

tacao efetivamente realizadas baixou de 137 em 1969 para menos de 8%

1974. (Nogueira Batista Jr., 1988, p. 211, citando Malan e Bonelli,1977).

em

Como jé se viu anteriormente (na segao 2), com o esgotamento da capacidg
de ociosa antes existente no setor industrial, a consolidacao do cresci-

mento economico exigiu crescentes compras de equipamentos no exterior.
+

Como a producao interna de petréleo bruto nao evoluiu significativamente,
aumentando de 8.927 mil m® em 1967-68 para 9.794 mil m3 em 1972-73,(COB
juntura Economica, Jan. 1975, p.69),e o pais necessitava diversas maté
rias primas e bens intermediarios, o valor das importacoes também cres-
ceu consideravelmente entre 1967 e 1973 (a uma taxa de 27,57, superior
as das exportacoes) enquanto o seu volume se expandia a taxa
de 18,37 ao ano. Muitas importagBes se beneficiaram de isencoes, no
tadamente no contexto de projetos aprovados pelo CDI, enquanto as impor-

tacoes de bens de consumo manufaturados se tornaram negligencidveis.

A balanca comercial (FOB/FOB), que fora fortemente positiva no periodo de
1964 a 1966, permaneceu positiva entre 1967 e 1970, mas acabou tornando-
se negativa em 1971 e 1972,voltando brevemente a um equilibrio em 1973 (Ver

Quadro 19, Em 1974,porém, em decorrencia da forte aumento do preco do
petroleo emfinsde 1973, o saldo negativo da balanca comercial alcancou
US$ 4,7 bilhoes, encerrando um periodo de relativo equilibrio das transa

coes comerciais do Brasil.

O desempenho favoravel das exportacoes foi muito influenciado pelo aumen

to da participacao dos produtos manufaturados no valor total da exporta-

cao, de 16,87 em 1966 e 20,77 em 1967 para 31,37 em 1973. Essa tendencia
foi favorecida pela atuacao de diversas empresas multinacionais que ini-
ciaram ou ampliaram as suas atividades no periodo. (Von Doellinger e Ca-

valcanti, 1975).
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Estas se beneficiaram " de maiores facilidades de colocacao externa dos
seus produtos em fungao do uso de marcas j& amplamente conhecidas, con-
trole de canais de comercializagéo e até mesmo de atribuicao de mercados
antes supridos pela matriz e outras subsidiarias". No final do periodo em
estudo, pelo menos no setor de bens de capital, era clara uma maior pro-
pensao a exportar, em confronto com as vendas totais , no caso das
empresas multinacionais do que no caso das empresas nacionais. . ( Cor-
rea do Lago, Almeida, Lima, 1979a, pp. 302-303) Cabe observar, entretanto,
que as empresas multinacionals como um todo, incluindo as empresas dire-
cionadas apenas para omercado interno brasileiro, foram também responsa-
veis por uma parcela significativa das importacoes no periodo, de forma
que a contribuicao das empresas multinacionais como um todo para o saldo
da balanca comercial no inicio dos anos 70 parece ter sido negativa (Bo-

nélli e Malan, 1976,p.364).

Ao se examinar o crescimento das exportacoes no periodo 1967-1973 nao se
pode subestimar a contribuicao dos produtos primarios que responderam por
boa parte do aumento do valor exportado no periodo. E mais notavel o ca
SO do'grupo de produtos de soja, cuja participacao no total aumentou de
apenas 1,97 em 1967-68 para 14,87 em 1973. Porém as vendas externas de
outros produtos agropecuarios, como a carne, o algodao e o agucar, e
ate o milho, explicam boa parte do crescimento do valor exportado em
anos especificos. Paralelamente, declinou a participagao do café no to-
tal, de 427 em 1967-68 para 27,8% em 1972-73. (Ver Redwood, 1976, pp.440

-441, que utiliza dados de VonDoellinger, Faria, Cavalcanti, 1973).

Paralelamente a um maior volume fisico exportado,que dobrou de 1967 a
1973, o valor unitario das exportacoes também cresceu no periodo, estimu
lado pelo crescimento da economia mundial. Entre 1967 e 1973, os termos
de troca do Brasil (ou seja'arelagéo entre os indices de precos de ex-
portacao e importacao) evoluiram favoravelmente ao pais, passando o indi
ce de termos de intercambio de 135,1 em 1967 para 154,9 em 1973, como
resultado de um aumento do indice dos precos de exportagéo de 77,27 dian
te de um aumento dos precos de importacao de 54,57. Essa tendencia porém
nao foi uniforme ao longc do periodo, e o grande ganho de 117 no  indi-
ce dos termos de intercambio em 1973 se reverteu em 1974, com uma queda
de 16,77, resultante principalmente do forte aumento dos precos do petro-
leo, (jé que os precgos de exportagéo tiveram ganho de 257 contra um in-

cremento dos precos de importacao da ordem de 50,5%). (IBGE, 1987, p.553)
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0 forte crescimento do comércio exterior do Brasil levou a um aumento de
participagao do pals no total das transacoes mundiais de bens. De fato ,
considerando-se dados compilados pelo Fundo Monetario Internacio-
nal (FMI) sobre o total das exportacoes FOB e importacoes CIF no mundo,a
participacao do Brasil no comércio mundial aumentou de 0,887 em 1967-68

para 1,207 em 1972-73 (IMF Yearbook 1981, pp.66-73).

Dado um crescimento mais acelerado das exportacoes e importacoes do que o
do Produto Interno Bruto, seriam de se esperar maiores coeficientes de
abertura da economia brasileira para o exterior. Considerando-se por%m
as exportagBes e importagaes de bens e servigos (exclusive os servigos
relativos a fatores de produgéo—remuneragéo de empregados, juros e lucros e
dividendos) essa evolucaonao foi tao marcada. De fato, o dée-
ficit da conta de servigos "nao fatores" que era de US$ 270 milhoes em 1967
e US$ 328 milhoes em 1968 passou para US$ 730 milhoes em 1972 e US$ 1.010
milhoes em 1973,contrabalancando a evolucao da balanca comercial. (O defi
cit dos servicos de fatores, por sua vez passou de US$ 257 milhoes em 196f
para US$ 712,4 milhoes em 1973 ) .Assim, segundo os dados de con
. tas nacionais, as exportacoes de bens e servicos quecorrespondiama 5;8%
do PIB em 1967-68, passaram a responder por 7,87 do PIB em 1972-73,
enquanto as participagaes correspondentes a importagéo de bens e servicos

eram respectivamente 6,27 e 9,27. (Ver Quadro 20 )

Observe-se que os coeficientesde abertura da economia brasileira para o
exterior seelevarammas permanecerammuito baixos em termos mundiais. Ocor
~ . r - s
reu, claramente, uma absorcao de recursosreais externos no periodo (defi-
cit nas transacoes de bens = servicos'nao-fatores" ou seja um total de
consumo e investimentos maior do que a produgao interna), mas a sua con-
tribuicao, em termos do PIB ( e como ja se viu em termos de formagao de
capital) nao foi essencial em confronto com a producao e 0S recursos gera

dos internamente.

Coeficientes de abertura modestos nao foram incompativeis comumamaior

diversificacao dos mercados externos do pais. 0 Mercado Comum Europeu pas

sou a ser o principal compradorde produtos brasileiros em detrimento dos EUA.
(Em 1973, inclusive, o Brasil assinou o primeiro tratado comercial com as

Comunidades Economicas Européias - CEE}. Assim, a participagéo dos seis

membros originais da CEE nes exportacoes alcancou 29,57 em 1969 contra os
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26,47 dos EUA e mostrou ganhos adicionais ate alcancar 30,67 em 1973, en
quanto a participacao americana se reduzia para 18,17. Naquela data, a
atual CEE ampliada para 12 paises respondia por 41,97 das exportagaesbré
sileiras. Foi também apreciavel, de 1967 a 1973, o aumento da participa-
cao do Japao nas exportacoes brasileiras, que passou de 3,47 para 6,97 do
total e esteve em parte associado com maiores exportacoes de minério de

ferro.
i

A participacao das exportacoes para os "12", os EUA e o Japao no total das
vendas externas do Brasil diminuiu de uma média de 71,77 em 1967-68 para
67,17 em 1972-73, ocorrendo portanto um aumento da participacao de outros
paises, notadamente de paises em desenvolvimento. A participacao da Asso-
ciacao Latino-Americana de Livre Comércio (ALADI) permeneceu quase esta-
vel, alcancando 0,37 entre 1967 e 1969 e 10,67 entre 1970 e 1973 (CACEX,
1977,p.33).Em contraste, no caso das importacoes (CIF) a participacao dos
doze paises hoje membros da CEE, do Japéo e dos EUA aumentou de 63,17 em
1967-68 para 67,17 em 1972-73 (Correa do Lago, 1988a) enquanto se reduziaa
da ALADI de 12,6% para 8,67 (CACEX , 1977 p. 33). Essa tendencia se expli-
ca em virtude da composicao das importacoes do Brasil. Exclufdo o trigo, os
produtos de consumo tinham participacao reduzida no valor total. Em 1972-
73, a importacao de produtos minerais (principalmente petroleo), de produ
tos quimicos, de metais comuns e manufaturados, de equipamentos eléetricos
de material de transporte, respondiam por 77Z do valor total das importa-
coes e, com excecao do petroleo, eram basicamente adquiridos nos paises
desenvolvidos. Com o choque do petroleo em fins de 1973, as importacoes de
produtos minerais, cujo valor triplicou de 1973 para 1974,aumentaram a sua
participacao no valor total da importacdo para 257 em 1974, contra uma media
de 15,47 em 1972-73.

Em resumo, a politica cambial e a politica de comercio exterior implementa
dos no periodo 1967-73 foram claramente bem sucedidas no sentido de aumen-
tar as exportacoes do pais e a sua capacidade de importar, contribuindo di
reta e indiretamente para o crescimento da industria e do produto como um
todo (Ver a secao 2). Os objetivos do CONCEX, citados anteriormente, fo-—
ram em grande medida alcancados observando-se inclusive certa diversifica-

cao dos mercados externos do pais e uma maior abertura para o exterior.
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No caso das importagoes, porém, essa diversificacao nao ocorreu, em virtu-
de da composicao da pauta, centrada em matérias primas, insumos e equipa-
mentos, situacao que se reverteria apos 1974, com a crescente participa-

cao dos paises produtores de petréleo no total do valor das importacoes.

b) A Escalada do Endividamento Externo e a Acumulacao de Reservas

No periodo 1964 a 1966, os empréstimos externos concedidos ao Brasil tive
ram, em boa parte, carater oficial e conotacao pol{tica, e contribuiram
para os reescalonamentos da divida externa promovidos pelo Governo Caste-
lo Branco e que foram basicamente apoiados pelo go;erno americano (Skidmo

re, 1988, pp. 126-127).

Em fins de 1966, a divida externa bruta de médio e longo prazos alcanga-
va US$ 3.666 milhdes e a divida liquida US$ 3.245 milhoes, a diferenca
de US$ 421 milhoes correspondendo as reservas brutas das autoridades mo-
netarias. Deduzidas as obrigacoes de curtoprazodasqutoridadesmonetérias,

as reservas liquidas alcangavam US$ 412 milhoes.

No final de 1973, a divida bruta passara para US$ 12.572 milhoes e a di-
vida liquida para US$ 6.156 milhoes. As reservas liquidas alcancavam US$
5.994 milhoes e as obrigacoes de curto prazo das autoridades monetarias
eram da ordem de US$ 422 milhoes, perfazendo um total de reservas brutas
de US$ 6.416 milhoes. (Nogueira Batista Jr, 1988,p.213; boa parte dos da

dos e argumentos desta subsecao baseiam-se nesse trabalho).

De fato, no periodo 1967 a 1973, a divida externa bruta cresceu a taxa
anual de 19,37 enquanto o crescimento da divida liquida foi de apenas

9,67 ao ano, resultando portanto uma expressiva acumulacao de reservas.

Paralelamente, ocorreram mudanc¢as importantes na composigéo da divida ex
terna. Enquanto, em 1967, era de 26,97 a participacao dos emprestimos pri
vados na divida publica externa,(que representava a quase totalidade da di-

vida total), esta participacao alcangou 64,17 em 1973.

Essa mudanca de composicao estava associada com o crescimento das dife
rentes operacoes de crédito externo concedido tanto a empresas privadas
como a empresas publicas e administracao pﬁblicas no Brasil (Ver secao 4).Em
muitoscasos,ocorriamempréstimosdiretosdasinstituigaesinternacionaisnéo
oficiais (bancos comerciaisou fornecedores), segundo as regras estabeleci
das pela lei 4.131de3/9/62.Porém,oscréditosésempresas,ésvezes,ermnindifg

I

tos, na medida em que os hsncos estabelecidos no Brasil estavam autoriza
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dos a captar empréstimos externos em seu nome por um determinado prazo ,
e repassa-los a prazos mais curtos internamente, de acordo com a Resolu-
cao 63 do Banco Central do Brasil, de 21/08/67. No setor estatal, foram
principalmente as grandes empresas publicas, envolvidas em novos proje-
tos, que recorreram, de forma crescente, a empréstimos externos de fontes

privadas.

A partir de 1972, foi possivel a colocacao de titulos(bonds) do governo
Brasileiro no exterior, inicialmente na Alemanha e depois nos EUA, algag
do-se um mercado antes inacessivel. Em 19f% haveria uma incursao no mer-
cado Japonés, mas as emissoes seriam interrompidas com o primeiro choque
do petroleo. (Empresas brasileiras somente teriam acesso ao mesmo merca-
do a partir de 1976, através da Companhia Vale do Rio Doce (Freitas Gomes,

1982, pp. 93-94).

Em contraste, algumas empresas multinacionais recorreram a empréstimos
intercompanhias ( "intercompany loans')de suas matrizes no exterior,  que

muitas vezes eram um investimento direto disfarcado.

Como se notou em trabalho recente, (Nogueira Batista Jr., 1988 p. 209 )a
combinacao de uma rapida expansao da divida externa e de um forte cresci
mento do Produto Interno Bruto, que se observou entre 1967 e 1973, nao
caracterizou, necessariamente ,um caso de crescimento liderado por divida
externa ("debt-led growth"), como sustentam certos trabalhos (Fishlow ,
1980; Bonelli e Malan 1976). De fato, a analise danatureza e dos deter
minantes basicos do crescimento da divida externa indica realmente que
tal aumento "teve relativamente pouco a ver com o financiamento do cres-

cimento" naquele periodo. (Nogueira Batista Jr. 1988, p.209).

Efetivamente, no periodo 1967-1973, a despesa agregada excedeu o produto
interno por pequena margem. Entre 1967 e 1973, a absorcao liquida de re-
cursos reais do exterior, (definida como a diferenca entre a absorgéo dg
méstica e o produto interno) correspondeu a apenas 0,87 dc»PIBproporgéo

que se elevou um pouco,para 1,27,de 1970 a 1973 (Ver Quadro 21 , combase em

IBGE 1987,p.97; IBGE 1980, p.95).

Em outras palavras, ainda que o influxo de recursos externos tenha con-
tribuido para a formacao do capital, esta foi financiada, em boa = parte,
por recursos internos, como ja se discutiu na secao 2 deste trabalho. En

tre 1967 e 1973, a diferenca entre o PIB e o consumo interno correspon-
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deu a 967 da formacao bruta de capital (formacao bruta de capital fixo
mais variacao de estoques) enquanto a diferenca de importagoes menos ex-
portacoes de bens e servigos representou apenas 47 da formacao bruta de
capital total. (Ver Quadro 20) (IBGE, 1987 p. 97; IBGE, 1988 p. 95).
Nesse contexto, e diante do desempenho favoravel das demais contas exter
nas,o crescente endividamento levava , portanto, como ja se viu,prin

cipalmente a um sistematico crescimento de reservas internacionais do

r -
pais, nem sempre controlado pelas autoridades economicas.

De fato, ainda que inicialmente bem visto por aquelas autoridades, o pro
cesso de crescimento da divida e de acumulacao de reservas nao resultou
diretamente de um planejamento consciente por parte do governo. No ini-
cio do governo Costa e Silva, em 1967 e 1968, as reservas se encontravam
em um nivel insuficiente, ja que as reservas liquidas inclusive eram ne-
gativas. Uma acumulacao adicional de reservas era portanto desejavel. )
Porem, sem um comportamento favoravel da conjuntura internacional,prova-
velmente muitc pouco poderia ter sido feito para garantir esse proposito,
Foi,portanto, muito importante que, "até 1973, o Brasil (pudesse )contar
nao somente com uma demanda externa firme e crescente por suas exporta-—
coes e uma melhora nas suas relacoes de troca (como ja se viunesta secao),
mas também com uma expansao coﬁtinua da liquidez nos mercados financeiros
internacionais'", de forma que o Brasil pode recorrer regularmenteeiemprég

timos de fontes privadas.

A melhoria das contas externas do Brasil se refletiu nos varios indicado
res relativos de endividamento e nao apenas no nivel de suas reservas. A
relacao entre a divida liquida e as exportacoes que alcancava 186,97 em
1967-1968, declinou para 133,87 em 1972 e 99,37 em 1973. A divida liqui-

da de médio e longo prazo com relacao ao PIB (dados de Contas Nacionais

nio revistos ) declinou de 9,7% em 1967-68 para 9,27 em 1972 e 7,87 em
1973. As reservas brutas que c¢nrrespondiam a 6,47 da divida bruta de mé—
dioe:longoprazoseml967—68,aumentarampara43,9Zdessetotaleml972<251,0%em
1973. A relacao entre as reservas liquidas e as importagaes de mercado-
rias que era negativa em 1967-68, e da ordemde 34,6%,tornou—se positiva passan
do para 87,67 em 1972 e 96,87 em 1973. Finalmente a relacao entre as re
servas liquidas e a divida bruta de médio e longovprazos, também negati-

va em 1967-68, e de cerca de 15,9%, voltou a ser positiva em 1969, para

alcancar 38,97 em 1972 e 47,77 em 1973. (Nogueira Batista Jr, 1988,p.217).

i
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Em contraste, o servico da divida (pagamentos 1iquidos de juros mais
amortizacoes 1{quidas) em relacao as exportagoes de mercadorias, passou
de 387 em 1967 e 33,47 em 1968 para 29,27 em 1969, mas voltou a se ele
var, alcancando 39,17 em 1972 e 35,37 em 1973, Tal nivel, ainda suporta-
vel, estava associado com o aumento da divida bem como com crescente pa-
gamento de juros. Assim, o déficit de servicos fatores, que fora em mé-
dia US$ 243 milhoes em 1967-68, alcancou US$ 520 milhoes em 1972 e Us$
712,4 milhoes em 1973, como resultado principalmente de pagamentos anuais
de juros de US$ 164 milhoes em 1967-68, que zumentaram para US$ 359 mi-
1hoes em 1972 e US$ 514 milhdes em 1973.

Em suma, em um primeiro momento, em 1967 e 1968,quando os reservas
liquidas das autoridades monetarias eram negativas,o aumento do endivi-
damento era bem vindo e respondia realmente a uma demanda por resérvas
internacionais. Portanto, diante de um mercado favoravel aos tomadores ,

"spreads'" (taxas de risco),foi aumentando o

com prazos mais longos e menores
endividamento,notadamente das empresas estatais.O crescente envolvimento de
fontes privadas,implicou taxas de juros de empréstimos mais elevadas do que

as de fontes oficiais. Esta mudanca de estrutura da di{vida, resultou em:
aumento do "custo médio da divida externa - definido como arazao juros 11
quidos/divida liquida (que) aumentou de 4,7% em 1968 para 9,67 em
1973 " e em um ligeiro encurtamento do prazo da divida de médio e longo

prazos de 5,6 anos para 5,3 anos em 1973. (Nogueira Batista Jr, 1988,

p.218-219).

Estava lancado o processo de aumento de participacao dos emprestimos a ta-
xasdejurosflutuantesnototaldosempréstimosexternosezdaredugéodas ta-
xas concessionais,fixas,dos organismos internacionais,que teria efeitosdra

maticos no final da decada de 70.

As autoridades economicas nao permaneceram inteiramente passivas diante
do aumento do endividamento externo e da acumulacao de reservas. Passa-
ram a aumentar os prazos minimos exigidos para os empréstimos, com vis—-
tas a controlar o perfil temporal da divida. E impuseram medidas restri
tivas para aumentar o custo dos emprestimos externos,como o atraso nali
beracao dos cruzeiros mantidos em depésito temporario no Banco Central.
Se é verdade que o volume de reservas ajudaria, em 1974, a enfrentar o

primeiro choque
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do petroleo, a expansao das reservas em 1972 e 1973,resultante de abun
dante oferta de crédito bancario externo,teve forte impacto monetario ,
que a colocacao de tfitulos publicos nao foi suficiente para esterilizar

e que contribuiu para o crescente descontrole de precos que ja foi men-
cionado. De uma perspectiva de mais longo prazo, parece portanto , que
teria sido desejavel um controle do crescimento da divida mais prematu-
ramente.Porém,oimpactonegativosobreascontasexternasdopais,desseendivi
damento e dos empréstimos contraidos apds 1974 somente se faria sentir mais in-

tensamente a partir do final dos anos 70.
I

¢) O Aumento dos Investimentos Estrangeiros

0 desempenho positivo da conta de capital do Brasil,que apresentou um
saldo liquido médio de US$ 1.615 milhoes, no periodo 1967-1973,nao se de
veu apenas ao forte influxo de empréstimos e financiamentos.fbcorreu,tam
bém, uma retomada da entrada de investimentos estrangeiros diretos, que

se dirigiram principalmente para o setor industrial.

Enquanto,no final de 1966,0 estoque de investimentos e reinvestimentos al
cancava US$ 1.632 milhoes, em fins de 1973 esse total passara para Uss$
4.579 milhoes, quase triplicando em sete anos. A precos constantes, 0 to

tal de 1973 era o dobro do observado em 1966.

Os investimentos estrangeirosdiretosliquidos(jédeduzidosasIepatriagses
e os investimentos Brasileiros no exterior e exclusive reinvestimentos )
passaram de uma média de US$ 57 milhoes entre 1964 e 1966, para US$ 267
milhoes entre 1967 e 1973, alcancando US$ 940 milhoes resse ultimo ano, pa
ra continuar crescendo até o final da década . (No periodo de 1956a.1961,
tinham ocorrido significativos influxos de capital estrangeiro no pais e a

meédia fora de US$ 112 milhoes ao amno). (Correa do Lago, 1988b)

Paralelamente, as remessas de lucros e dividendos (também excluindo rein
vestimentos no Brasil) tambem mostraram uma tendencia de aumento. De uma
média de US$ 30 milhoes em 1965-66,ainda sob o governo Castelo Branco ,
tais remessas passaram para uma média de US$ 119 milhoes entre 1967 e
1973 e para US$ 198 milhdes no dltimo ano do periodo. O saldo liquido pa

ra o pais das contas relativas a investimentos estrangeiros diretos en-

)
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tre 1967 e 1973 foi, portanto, da ordem de US$ 148 milhoes por ano, con-—
tribuindo também para a reconstituiciao das reservas internacionais. ja
que contribuiram para cobrir o déficit de transacoes correntes que, no pe

riodo foi, em média, de US$ 829 milhoes.

Em dezembro de 1973, do estoque total de US$ 4.579 milhoes, 77% estavam
investidos na industria de transformacao; 4,2% nos servigos industriais
de utilidade publica; 1,77 no setor mineral; 3,57 em bancos e companhias
de inve§timentos e 0,77 no setor agropecuério, cabendo o saldo a servigos

diversosi. (Boletim do Banco Central, Separata Ago. 1984 pp. 67-77)

Os principaispaisesinvestidoreseramosEstadosUnidoscom37,5%dototal;aAlg
manha Federal com 11,47; o Canada com 7,97; a Suica com 7,8%;0 Reino Uni

do com 7,17; o Japéo com 7,07 e a Franca com 4,57. OSkdemaispaises nao de-—
tinham,individualmente, mais de 37 do total. ' (0 Mercado Co-
mum Europeu dos "6" detinha 22,47 e o dos"9'" 29,7%). Alguns "paraisos fis-
cais" (Anfilhas Holandesas, Panama, Bahamas, Bermudas, Libéria) respon-

diam por 6,97 do total, encobrindo,emmuitos casos,participacoes maiores

dos principais paises desenvolvidbs (Ibid. pp. 79-91)

Cabe observar, quanto ao estoque de capital estrangeiro no Brasil,que o
proprio ministro Delfim Neto , nos ''dados complementares' a sua  exposi

"agregou um terco do montante da

cao na Camara de Deputados em 26/6/73
dfvida em moeda e da divida com 'suppliers' a estimativa do capital es-
trangeiro, elevando-a em 647 (de US$ 3,4 bilhoes para US$ 5,6 bilhoes)."

(Ronelli e Malan,1976, p.394)

Mesmo utilizando-se a estatistica oficial subestimada do total do capital
estrangeiro, a relacdo percentual entre as remessas de lucros e dividendos
e 0 estoque de capital entre 1970 e 1973 permaneceu em média em 5,97 (No-
gueira Batista Jr., 1983, p.111), nivel relativamente baixo especialmente
diante das informacoes sobre taxas de lucros das empresas multinacionais
no periodo (ver, por exemplo, Von Doeilingere Cavalcanti, 1%75, ».85 que
estimaram em 15,87 a velagao lucro liquido sobre patrimonio liquido das
empresas multinaciona’s no setor indusicriel) e da possibilidade de remes-

sa de até 127 do capital registrado sem adicional de imposto de renda.
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Esses dados sugerem, como se enfatizou em ~rabalho sobre o perfodo (Bo-
nelli e Malan, 1976, pp.396-397) que ocorreu um forte reinvestimento de
capital estrangeiro no pafs, destinando-se tanto a ampliacao de instala
cop3 como a aquisigéo de empresas existentes, de capital nacional ou es
trangeiro. Apenas como ilustracao, cabe mencionar que um estudo de uma
‘amostra de grandes empresas norte-americanas instaladas no pais mostrou
que "entre 1956 e 1960 cerca de 337 das novas filiais instaladas no Bra
sil o foram por compra de industrias; enquanto entre 1960 e 1965aquela

estimativa alcan¢ou os 387, de 1966 a 1970 chegou-se a 52% e no trienio
'geguinte a 617%."(Ibid. p.397).Entre 1967 e 1973, porém, nao se observou
uma queixa sistematica da industria nacional contra a desnacionalizacao,

como ocorrera no periodo 1964-66.

Os investimentos estrangeiros tiveram papel relevante, como ja se viu ,
na expansao de exportacoes de manufaturados e no desenvolvimentode novas
atividades, notadamente na area de bens de capital (segéo 2). Tal atuacao
te§e também impacto relevante em termos tecnolégicos, questao que Po
rém excede os limites desse trabalho. Cabe apenas mencionar que,em 1973,
"as subsidiarias de empresas multinacionais nao (dominavam) em termos &b
solutos, os mercados de produtos industriais, nem os setores de insumos
basicos, porém, (concentravam-se) nos setores de maior crescimento, de
maior conteudo tecnoldgico e de maiores'linkages" (efeitos de arrasto pa
ra frente e para tras) com os demais setores da economia". (Von Doellin

ger e Cavalcanti, 1975, p.55)

No periodo 1967-73, as autoridades economicas foram claramente favora-
veis ao investimento estrangeiro: Nas "Diretrizes de governo'de 1967 ja
constavam declaracoes favoraveis a entrada de capital estrangeiro no pais.
Mencionava-se que o ‘‘desenvolvimento economico impoe o fortalecimento da
empresa privada nacional, sem qualquer discriminacao em relacaoa empre-
sa estrangeira... Em complemento & pouvanc¢a interna, e dada a sua con-
tribuicao ao progresso tecnologico e @ capacidade de importar, o capital
externo sera admitido como instrumento de aceleracao do desenvolvimento.
A execucao dessa politica deve ser consistente com o fortalecimento da

empresa nacional." (Ministério do Planejamento, 1967, pp.l4 e 16).
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Porém, mais do que as declaracoes as boas intencoes da nova equipe, fo~

ram fatores de grande relevancia para a ampliacao dos investimentos es-

trangeiros no Brasil:

a) a nova politica cambial (favorecendo remessas de lucros e dividendos
ou repatriacoes a taxas de cambio realistas e uma programacao de exporta

cOoes mais estavel por parte das empresas multinacionais);

b) a politica de incentivo a exportacao, que culminou com a cria-

cao do BEFIEX.

¢) a retomada do crescimento (inclusive com a expansao de setores em que
o processo de substituigao da importacoes nao se encerrara, COmO as areas

de bens de capital e insumos basicos);

d) a existencia de um programa conhecido de investimentos publicos e de

uma politica industrial favoravel, implantada pelo CDI e

e) a partir de fins de 1968, com o endurecimento do regime autoritario ,a

aparentemente maior estabilidade politica do pais.



- 113 -

6 - A Politica Salarial, sa Distribuicao de Renda e o Emprego.

a) As Relacoes Trabalhistas e a Politica Salarial

No tocante a salarios e relacoes trabalhistas, a nova equipe economica
herdou uma politica salarial com regras de reajustes definidas, e um
arcabougo legal quanto a negociagoes salariais muito restritivo. De fa-
to, apés 1964, quando ocorreram numerosas intervencoes nos sindicatos
existentes, e o movimento sindical perdeu suas caracteristicas reivindi
catérias, as negociacoes coletivas com relacao a salarios passaram a de
pender, de forma crescente, da aprovacao governamental. O campo para ne
gociacoes salariais efetivas entre empregadores e empregados foi consi-
deravelmente restringido e reduziu-se tambeém o poder de barganha dos
trabalhadores com relacao a outros tipos de reivindicagOes, em virtude
4

de progressivas limitacoes legais ao direito de greve.

Assim, o artigo 623 de Consolidacao das Leis de Trabalho (CLT) redigido
com base no Decreto Lei 229 de 28/2/67, estabeleceu que seria "nula de
pleno direito disposigéo de convencao ou acordo que, direta ou indireta
mente, (contrariasse) proibicao ou norma disciplinadora da politica eco

nomica financeira do governo ou concernente a politica salarial vigente'

No que diz respeito ao direito de greve, a lei 4330 de 1/6/64¢30utrasmg
didas legais complementares, "nao apenas restringiram consideravelmente
os campos de atividade em que a greve (podia) ser considerada legal,mas
tambem estabeleceram exigéncias burocraticas diversas, notadamente no
tocante a prazos, que (tornavam) o procedimento legal da grevedificil

e demorado ", (Correa do Lago, 1980, p. 63). Esses entraves per-
maneceriamvigentes por cerca de duas decadas. Nessa area, como na da po
1{tica salarial, revelava-se mais claramente o carater autoritario do

novo regime.

De fato, a regra de corregéo de salarios inicialmente aplicével ao se
tor publico, com base nos principios do PAEG, foi logo estendida ao se-
tor privado. A Lei 4725 de 13/6/65 estabeleceu o principio de reajustes
salariais com base na média aritmética dos salarios reais nos ultimos 24

meses antes da data do reajuste, nao permitindo o reajuste pelo pico
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como ocorria até entao. O novo salario era obtido multiplicando-se essa
média do saldrio real pelos coeficientes de produtividade e de inflacao

prevista, ou "res{duo inflacionario”.

A férmula estabelecida pelo governo continha sérios problemas metodolo-
gicos que tendiam a diminuir o nivel dos salarios reajustados, ja que se
incorporavam apenas parcialmente os ganhos de produtividade. Mas o pro-
blema mais grave era causado pela subestimacao da taxa de inflacao pre-
vista ou esperada. '"'Os efeitos dessa subestimacao faziam-se sentir nao

somente no periodo de vigencia do reajuste'.

De fato, a "compressao do salario real, devida a subestimativa do resi-

duo inflacionario em um ano, propagava-se para os periodos subsequentes
il

em virtude do principio da recomposicao do salario real dos ultimos 24

meses antes da data do reajuste'. (Holanda Barbosa, 1983, pp. 43-44).

Segundo outra interpretacao da férmula, "em lugar.... de uma regra implici
ta de indexacdo com base na inflacao passada, o novo esquema baseava-se na
inflacao esperada para o periodo em que o salario (nominal) se mantivesse

constante. Sem essa mudanca, é provavel que o programa de estabilizacao ti
vesse acarretado um maior volume de desemprego, uma vez que sob um regime
de indexacado defasada ("backwards indexation') o salario real tende a su-

bir toda vez que a inflacao cair". Em suma,

" a regra de indexacao adotada pelo governo militar era em tese coeren
te com a manutencao de um saldrio real estavel num contexto de inflacao
declinante. Cortudo a manutencao de um salario real constante dependia
fundamentalmente da previséo do governo para a taxa de crescimento dos

precos nos 12 meses seguintes”.

Como as estimativas do governo foram,nos primeiro anos,inferiores a in-
flacao observada, ocorreu automaticamente queda do salario real com a

aplicacao da formula. (Moraes,1974, pp. 138 e 141).

Ja em 1966(Decreto—Lein915<ﬂa19deJulho)foideterminadoque deveria ha-

ver reconstituicdo do saldrio médio real com base em indices publicados
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mensalmente pelo governo. "Esta modificacao visava acabar com a plurali-
dade de critérios, ja que diversas instituicoes forneciam informacoes a

Justica do Trabalho". (L. Carvalho, 1982, p. 52)

A nova administracdo que tomava posse em 1967 manteve inalteradas naque-
le ano, as regras salariais existentes. Somente em meados de 1968, possi-
velmente a partir de uma maior preocupagéo com a manutencao de um nivel
de demanda adequado, a Lei 5451 de 12/6/68 introduziu uma mudanca na for-
mula de calculo dos salarios, visando corrigir a distorcao resultante da
subestimacao,a cada ano, da inflacao prevista, ou seja, do residuo infla-

cionario.

"Assim, toda vez que o residuo inflacionario do ano imediatamente anterior
ao més do reajuste (tivesse sido) subestimado, o salario real médio real
dos ultimos 12 meses seria corrigido, de sorte que a compressao sala-
rial de um ano nao fosse transmitida para o ano seguinte (Todavia, a mes-
ma correcao nao foi introduzida para o salario médio real do penultimo

ano antes da data do reajuste)? (Holanda Barbosa, 1983, p.44).

Feita essa modificacao, nao mais seria alterada a base da pol{tica sala-
rial até novembro de 1974. Por outro lado, tornaria-se . "permanente" )

a intervencao governamental nos reajustes, que, pela legislacao an-

terior, estava limitada a um periodo de tres anos. A Legislagéo Trabalhis
ta existente, sendo muito restritiva , nao permitiu uma reacao efetiva dos
empregados contra a politica salarial. As greves de Contagem e de Osasco
em 1968 foram reprimidas e, no segundo caso, houve intervencao do Ministé
rio do Trabalho no sindicato dos metalurgicos. Apos o fechamento do regi-
me, em dezembro de 1968, a partir da decretacao do Ato Institucional n® 5,
os movimentos de reivindicacao enfrentaram obstaculos ainda maiores, co-
mo por exemplo, no caso dos metalurgicos de Sao Paulo, em 1969, que tenta
ram, sem sucesso, uma greve legal. Somente a partir de 1972 o movimento de
algumas categorias por aumentos de saldrios superiores aos determinados
pela politica salarial teriam algum sucesso, ocorrendo algumas greves "es-
pontaneas"ilegais. Esse movimento se ampliou em 1973, a nivel de empresas,

e sem interferencia dos sindicatos, sendo em varios casos concedidos



aos trabalhadores os aumentos pretendidos. (. Almeida, 1982, pp.

17, 23-25).

£ nesse contexto legal e politico que se deve examinar a evolucao dos
salarios reais no periodo 1967-1973. O Quadro 22 mostra a evolu-
cao do salario minimo medio mensal, no Rio de Janeiro e em Sao Paulo,de
flacionado por diferentes indices de precos. Uma forte queda de 1964
a 1967 é confirmada pelas varias séries. A partir de 1968, a  evolucao
dos salarios reais, com base nos diversos deflatores, nao é uniforme.
No caso do Rio de Janeiro, teria ocorrido um nivel minimo em 1970, com
queda acumulada de 21,47 com relagéo a 1964 e uma recuperagéo de 1971 a
1973, para 83,9% do salario naquele ano. (Os problemas, ja apontados,do
indice de pfegos da FGV em 1973 parecem ser parcialmente corroborados
pela forte ﬁueda que ocorreu em 1974, ano no qual o salario real volta

ao nivel de 1970).

Em Sao Paulo, segundo o deflator do IPE e Bolsa de Mercadorias de Sao
Paulo o salario minimo real alcanca um nivel minimo em 1969, com perda
de 22,2% com relacao a 1964 e se recupera lentamente ate 1973, para
voltar a apresentar um nivel ainda mais baixo do que o de 1969 em 1974,
por razoes de indice , semelhantes as ja observadas para o Rio de Ja-

neiro.

A série de salarios minimos deflacionada pelo indice do DIEESE, que
nao tem um comportamento anomalo em 1973, indica uma perda continua de
poder aquisitivo de 1964 a 1974, da ordem de 427%. Entre 1967 e 1973 s
tal perda teria sido da ordem de 15,17, enquanto a perda maior, da or-

dem de 25,27%,teria ocorrido de 1964 para 1967.

Qualquer que seja o indicador escolhido, no periodo 1967 a 1973 ocorreu
uma queda ou estagnacao do saldrio minimo real apesar do forte cresci

mento da economia e da produtividade do trabalho.(Dados do IBGE -DEICOM;
Ver, IBGE, 1979, p. 195)

A magnitude dessa perda, no entanto, nao se estendeu ao salario medio
por razoes que merecem ser examinadas. Enquanto permanece inequivoco
que um trabalhador que ganhou saldrio minimo durante o periodo 1967 -

1973 nao teve qualquer ganho de poder aquisitivo, os dados estatisticos
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disponiveis indicam que houve uma queda relativa do numero de trabalhado
res que ganhavam apenas um salario minimo, e um aumento do coeficiente
entre o saldrio medio e o salario minimo legal,notadamen-
te no setor industrial, que apresentou forte crescimento. (Correa do La-
go, 1980, p. 69) Por outro lado, certas categorias de trabalhadores, es-
pecialmente os empregadosmais qualificados, tiveram aumentos de salarios

bastante superiores aos da media dos trabalhadores, influenciando positi

vamente a media global.
|

Assim,o pessoal da industria automobiliséica teria tido um aumento de
247 em termos reais entre 1966 e 1972, e os mestres na indﬁstria.decong
trucao um aumento de 277 de 1968 a 1972, enquanto permanecia estavel
o salario dos trabalhadores da construcao nao especializados. (Pfefferman

e Webb, 1983, p. 157)

Na ausencia de séries estatisticas para a forgca de trabalho como  um

todo, o quadro 22 - mostra a evolucaodo salario médio anual real na in
dustria de transformacao, do pessoal ligado a producao e do pessoal to-
tal ocupado. Novamente, o uso de deflatores alternativos indica tendég
cias distintas. Mesmo utilizando-se os indices menos favoraveis defla
cionados pelo indice de precos do DIEESE, o salario real do pessoal liga
do a producao teria caido até 1967 e se recuperado gradualmente ate 1972,
com uma queda em 1973, para um nivel 107 mais baixo do que em 1964. Ainda
segundo os dados do DIEESE,o salario real do pessoal ocupado total te-
ria, em 1972, ultrapassado em 6,3% o nivel de 1964, recuando em 1973 ,
para continuar acima do de 1964 em 1974. Segundo as series deflacionadas

por outros indices,teria ocorrido aumento mais continuo e significativo.

Quanto a categorias especificas,dzdos levantados pelo DIEESE mostram cresci
mento do salario real entre 1967 e 1970 para categorias com reajuste no
20 semestre,como os bancarios do Rio de Janeiro e Sao Paulo, os comercié
rins de Sao Paulo, os empregados das industrias texteis de Sao Paulo (

com tendénciamenos clara para osmetalirgicos de capital de Sao Paulo) e
para categorias com reajuste no 12 semestre, como os trabalhadores da
construgéo civil de Sao Paulo, os metalﬁrgicos do interior de Sao Paulo
e, com oscilacoes, os trabalhadores do setor quimico do Rio de Janeiro.

(Almeida, 1982, p.18 citando DIEESE, 1975, pp. 58-62).
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Observa-se no caso da industria de transformacao uma tendencia de aumen-
to da relacao salario do pessoal total/saldrio do pessoal ligado a produ
cao, que estaria ligado a um aumento, no per{odo, da remuneracao relativa
de ocupacoes administrativas e de supervisio, ou seja de posicoes mais

qualificadas, confirmade por pesquisas a nivel de empresas para o perio-

do 1966-1972 (Bacha, 1978, p.26).

Paradoxalmente, a evidencia disponivel sobre salarios na area ru-
ral e até mesmo sobre salarios na construcao civil no final do perfodo em
estudo, apesar de ter que ser encarada com reservas, indica um aumento
relativo com relacao ao salario minimo legal, que era mais tipico de ope

ragGes nao qualificadas no setor wurbano.

Os dados disponiveis sobre o salarios deffrabalhadoresresidentes e de
trabalhadores avulsos em Sao Paulo, entre 1967 e 1973, mostram um sig
nificativo aumento relativo,tanto com relacao ao maior salario minimo le
gal quanto com relacao aos salarios do pessoal da industria de transfor-
macao. (Corréa do Lago, Almeida, Lima, 1979 b, quadro IV-41). Por outro
lado, a evidencia para trabalhadores rurais permanentes, excetuando-se
Sao Paulo, parece ter sido menos favoravel, ainda que positiva. (Bacha,
1978, p.28) O éxodo rural, (ainda que menos, intenso no periodo),diminuin

do a olerta de mao-de-obra nc campo, €-a expansao de certas culturas de

exportacao podem explicar em parte essa fenomeno.

Essas observacoes nao contrariam a constatacao,dé¢- ordem geral, de que
os salarios nao se beneficiariam proporcionalmente do forte crescimento
do produto e da produtividade no periodo em estudo, e de que a massa
salarial nao parece ter crescido como proporgéo da renda interna, manten
do-se uma taxa de lucro e capacidade de investimentos elevados. E essa a
tendéncia sugerida pelos insatisfatorios indicadores de distribuicao
funcional da renda urbana disponiveis e da participacao dos sala-
rios no valor da transformacao industrial. De fato a relacao entre os sa

larios do pessoal ocupado total na industria de transformacao e o valor
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da transformagao industrial que, foi em média, de 25,3% entre 1967 ' e
1969, reduziu~se para 23,67 entre 1972 e 1974, enquanto as relacoes cor-
respondentes para o pessoal ligado a producao foram respectivamente s
16,772 e 15,27 (Correa do Lago, Almeida, Lima, 1979 b,quadros IV-28 e IV~
29).

Em suma, no perfiodo 1967-1973, a politica salarial e a politica de rela-
coes trabalhistas do governo tiveram como resultado uma contencao dos
niveis de salario real, dentro do espirito decombate a inflacao de
custos da nova administracao, favorecendo a acumulacao de capital via ma
nutencao de elevada taxa de lucro, e possibilitando uma politica de remu

neracao seletiva para o pessoal de nivel mais elevado.

b - A Distribuicao da Renda no Perfodo 1967-1973 e o Nivel de Emprego.

A questéo da distribuicao de renda no periodo 1967-1973 pode ser enfocada

sob diversos angulos. Assim, a distribuicao pessoal e funcional de renda

no periodo dependeu de uma série de fatores, mas nao pode ser examinada

sem levar em conta a politica salarial do governo. Ja a distribuicao seto
3 s - 3 I - i 4 3 - I

rial e regional de renda esta mais vinculada a politica economica como um

todo e a natureza do processo de crescimento da economia, examinado na

secao 2.

No que diz respeito a distribuicao setorial de renda, no periodo 1967 -
1973 consolida-se a reducao da participacao da agropecuaria no produto in
terno bruto 2z custo de fatores gue vinha ocorrendo desde os anos 50, pas-
sando aquela participacao para cerca de 10 - 117 do total,nos primeiros
anos da decada de 1970, (dados a pregos correntes ), enquanto a partici-
pacao do setor secundario se firmou em 37 - 387 do total (IBGE, 1987, p.
119 e Conjuntura Economica, Fev. 1981 p. III). 0
forte crescimento da industria no periodo explica, em boa medida, essa ten
dencia. Cabe observar que, em termos de emprego, em vista da menor produ-
tividade por trabalhador na agropecuaria, a absorcao de trabalhadores no
setor permaneceu bem mais elevada em termos relativos. Assim, enquanto em
1960, o setor primario absorvia 547 da populacao economicamente ativa s
(PEA) em 1970 essa fracao ainda era de 45,87 ,reduzindo-se para 40,87 em
1973. No mesmo periodo,a participacao do setor secundario na PEA aumentou

de 12,97 em 1960 para 20,27 em 1973, enquanto a participacao do empre-
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go no setor terciario crescia de 31,57 para 39,07 naqueles mesmo anos.

(Correa do Lago, Almeida, Lima, 1983, quadro 12, p.41).

As politicas de incentivos fiscais favorecendo os investimentos no Nordes
te e no Norte, bem como as obras de infraestrutura promovidas pelo gover-
no na regiao Norte nio afetaram radicalmente a predominancia da regiao Su
deste e Sul na renda total. Quanto ao valor agregado da industria de trans
formacao, dados sobre o periodo 1970-1974 indicam uma ligeira melhora da
participacao do Nordeste e do Sul em detrimento do Sudeste, mas nao se po
de afirmar ter havido qualquer redugaosignificativa de desigualdades regio
nais no periodo 1967-1973, no contexto do forte crescimento da economia.

(Ver IBGE, 1979, pp. 177-178 e 193). Os dados disponiveis sobre distribui
cao regional da renda interna mostram inclusive uma perda de participacao
do Nordeste,de cerca de 15,17% em 1964-65 para 14,17 em 1968-69, enquanto
a da regiao Norte permanecia praticamente constante. (Conjuntura Economi-

ca, Set. 1971,pp.109-111).

As informagoes sobre distribuiééo funcional de renda naopermitem ums ava
liacao totalmente satisfatoria de sua evolucao entre 1967 e 1973. A divi-
sao entre rendimentos do trabalho (incluindo rendimentos de
autonomos, participacao nos lucros, e retiradas de empregadores, ge-
rentes e administradores,bem como encargos trabalhistas), e entre rendi-

mentos do capital e da propriedade (incluindo lucros e dividendos,juros,

alugueis) no total da renda interna do setor urbano » existe para os
anos de 1959 e 1970, com base em dados censitarios, e para o periodo
1971-75, com base em dados de contas nacionais nao revistos.

A partir desses dados, teria ocorrido uma queda da participacao da remune
racao do trabalho de 55,57 em 1959 para 52,07 em 1970, mantendo-se uma
participacao de 52,3% em 1971, 53,57 em 1972 e 52,27 em 1973.

Outro indicador, disponivel para a renda interna bruta como um todo em
1970 e 1975, é a sua desagregacao entre "remuneracao dos empregados" e o

"excedente operacional bruto". Segundo esses dados, a participacao da re
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muneracao dos empregados teria caido de 40,77 em 1970 para 38,47 em 1975.
Tratando-se de dois anos isolados, 0% dados nao evidenciam necessariameg
te uma tendencia no intervalo, mas também nao contradizem os dados
mais restritos dispon{veis para a renda urbana, que correspondia, entao,

a quase 907 de renda total.

Como se destaca em trabalho recente, "a interpretagao dos dados apresen-
ta algumas dificuldades". principalmente em funcao da composicao muito

heterogenea da remuneracao do trabalho". Os dados sugerem alguma con-

centracao em favor das rendas do capital e da propriedade, enquanto as

informacoes ja citadas sobre salarios sugerem também uma concentragao no
interior do agregado "remuneragao do trabalho' em favor do pessoal da ad-
ministracao, gerencia e direcao de empresas. (Ver, IBGE, 1979, p. 179 e

195).

Reforca-se, assim, a evidéncia estatistica ja apresentada com relacao a
salarios: Cabe assinalar que a interpolacao de dados mais confiaveis pa
ra a industria de transformagéo mostra taxas medias anuais de crescimento
do salario médio do pessoal ocupado na produgao ,da ordem de 5,1% , entre
1970 e 1974 ,contra uma taxa de 107 no caso do salario medio do pessoal ocu
pado na administracao e 7,47 para o pessoal como um todo. No mesmo perio-
do,a produtividade média (deflacionada pelo IPA dos produtos industriais)
teria crescido a taxa de 9,17, evidenciando-se um beneficio para as empre
sas (Ver IBGE, 1979, p. 195), e a concentracao de rendimentos dentro do

agregado "remuneracao do trabalho", pelo menos no caso da industria.

Quanto a distribuicao pessoalda renda, apesar de alguns problemas metodo
logicos para a comparacao dos dados disponiveis, existe consenso de que
ocorreuuma deterioracao significativa entre 1960 e 1970, e novamente en-
tre 1970 e 1972 ,que se deveu a diversos fatores. Assim, o indice de Gini
limite inferior,que nao supoe desigualdades dentro de cada estrato de ren
da, que é um indicador de desigualdade muito utilizado, teria aumentado de
0,497 em 1960 para 0,562 em 1970(dados censitarios)e 0,622 em 1972 (da-

dos da PNAD).

Cabe enfatizar que no periodo quase todos os membros da PEA tiveram au-
mentos absolutos de rendimentos (deflacionados pelo deflator implicito do

PIB). Assim,o decil menos favorecido em 1960 tinha uma renda de Cr$ 39 (a
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Cr$ de 1970) em 1960 e de Cr$ 35 em 1970, mas todo os demais decis apre
sentaram ganhos de 1960 para 1970. De 1970 para 1972, caiu o rendimento
dos dois decis inferiores, mas aumentou o dos demais, e especialmente o
do decil superior, cujo rendimento teria aumentado cerca de 687 entre
aqueles anos. (Esse € o decil que mais se beneficiava dos rendimentos de
capital e dos rendimentos do trabalho do pessoal da direcao e de super-—

visao £ também o decil que percebia mais aluguéis,que passarama ser ob-
jeto de correcao monetaria junto com certos rendimentos do capital a par

tir de meados dos anos 60).

£ particularmente impressionante a concentracao de renda nas maos dos

57 mais ricos e dos 17 mais ricos. No primeiro caso, a sua participacao
na renda paSsa de 28,37 em 1960 para 34,17 em 1970 e 39,87 em 1972, en-

quanto no segundo caso o aumento e de 11,9Z‘em 1960 para 14,77 em 1970 e

19,17 em 1972. (IBGE, 1979, p.196).

Em contraste, os 507 mais pobres, que recebiam 17,4%7 do rendimento total

da PEA em 1960, passaram a auferir apenas 14,97 do total em 1970 e 11,37
em 1972. (Ver Quadro 24).

Essa concentracao levou diversos autores a afirmar que o crescimento eco
nomico no "periodo do milagre',de 1968 a 1973,beneficiou apenas uma pe-
quena parcela da populacao brasileira e que o crescimento da industria de
bens de consumo duravel foi baseado na demanda de um estrato muito pe-

queno da populagao.

Dados sobre propriedade de bens duraveis e certos indicadores sociais levari-
ameamatizar'essaapreciagéo,que leva em conta apenas os rendimentos moneté
rios da populacao e que era particularmente v3ilids no caso da industria
automobilistica. Assim, a proporcao de propriedades com eletrodomésticos
e luz eletrica aumentou consideravelmente entre 1960 e 1972-Enquanto em
1960, no Brasil como um todo, apenas 57 das familias tinham televisao, 127
refrigeradores, 357 radio e 397 luz elétrica, em 1970 estas proporcoes ti
nham aumentado para respectivamente 247, 267, 597 e 487, e novamente apre
sentaram algur ganho entre 1970 e 1972. Dados especificos para o Nordeste,
ainda que bem menos favoraveis, tambem mostram um claro aumento. Algumas
estatisticas quanto a saneamento, como o acesso a agua potavel na  zona
rural e urbana, também indicam progressos no longo prazo. Apercentagemde
moradias com agua encanada aumentou de 24,37 para 33,37 entre 1960 e 1970.

(Pfefferman e Webb, 1983, pp .165-166 e Jaguaribe,1986). Em contfaste, os
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dados disponiveis sobre mortalidade infantil nas principais capitais, no
final dos anos 60 e no inicio dos anos 70, mostram um agravamento do
problema (Bacha, 1978, p.27) e secontrapoem so significativo aumento de
esperanca de vida da populacao atestado pelos demografos, para todas as

regides do pais,e a queda da mortalidade infantil no Brasil como um todo |
entre 1960 e 1970, segundo dados censitarios. 0 nivel de escolarida
de da populacao também aumentou claramente,especificamente no periodo
1967-1973, como resultado da politica implementada pelo governo, notada-
mente com relacao aos niveis de ensino secundario e cuperior,para diminuir
a oposigao estudantil ao regime, que fora particularmente ativa em 1968.

0 forte aumento de graduados de universidade entre 1961 e 1970 e nos
anos seguintes exige uma qualificacao da tese de que a insuficiencia

de oferta de pessoal qualificado,diante da demanda resultante da expan-
sao resultante da economia,seria uma das causas da concentracao de renda

entre 1960 e 1970.

Apenas como ilustracao, cabe mencionar que as conclusoes de cursos de ni
vei superior aumentaram de 18,2 mil em 1961 para 64 mil em 1970, enquan-
to as matriculas no 392 grau (curso superior) passaram de 98,9 mil para
425,5 mil. No perfodo 1967 a 1973, as matriculas no 19 grau passaram de
13,4 milhGes para 18,6 milhoes, as matriculas no 22 grau (ensino secunda
rio) aumentaram de 688,3 mil para 1.477,7 mil e as matriculas no 32 grau
(curso .superior) de212,9mil para 772,8 mil, enquanto as conclusoes
de curso superior aumentaram de 30,1 mil para 135,3 mil no mesmo periodo

(Corréea do Lago, Almeida, Lima, 1983, pp. 134, 150-151 e 157),

. T . . .
Na realidade o nivel educacional era apenas uma das caracteristicas exi-
gidas do pessoal mais qualificado que teve ganhos de rendimentomais acen

tuados no periodo (Ver, a respeitoy Correa do Lago, Almeida, Lima, 1983

PP- 315-317).

Como novo contraste cabe mencionar que ,apesar da queda do analfabetismo
entre a populacao de 15 anos e mais (de 39,57 para 33,1%), entre 1960

e 1970 , aumentou o numero absoluto de analfabetos.

Diversos outros indicadores sociais a nivel regional ou nacional ' podem
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ser examinados para verificar a evolucao da situacao economica e social
da populacao nos anos 60 e 70. Por outro lado, o estudo ds distribuicao
da renda entre familias atenua um pouco o quadro de concentracao de ren-
da, na medida em que um maior numero de membros das familias passou a
trabalhar com a aceleragéo do crescimento, aumentando a renda familiar

além dos rendimentos do ''cabeca de familia".

De fato, um dos aspectos sociais favoraveis da retomada do crescimento
economico foi o crescimento do nivel de emprego. Nao se dispoe de s?ries
anuais para a PEA como um todo, mas a evidencia setorial para anos especi-
ficos confirma um forte crescimento no periodo 1967-1973. Segundo os dados
das PNADS de 1968 e de 1973, abrangendo as cinco principais regioes econé
micas do pais, o total de pessoas ocupadas aumentou de 28.455 mil em 1968
para 35.096 mil em 1973, mostrando uma taxa de crescimento de 4,37 ao
ano, bastante superior a taxa de crescimento demogréfico, da ordem de
2,97 entre 1960 e 1970. (IBGE, 1979, pp. 105-106 e 37). O pessoal ocuba-
do na industria de transformacao teria passado de 1,902 milhoes em fi-
nais de 1967 para 3,199 milhoes em fins de 1973, um aumento de 68,27 que
corresponde a uma taxa de crescimento anual da ordem de 97 ao ano. (IBGE
-Séries Estatisticas Retrospectivas 1977, p. 156). O indice de  emprego
industrial de Sao Paulo, no mesmo periodo teria aumentado 567 ( Boletim-

do Banco Central - vol. 12, n2 1, Jan.1976, p.132).

Em todos os setores de atividade se observou um crescimento do emprego
ainda que haja forte diferenciacao entre regioes e setores mais dinami-
cos e Zreas tradicionais. (Para dados setoriais de pessoal ocupado ,
na industria de transformacao, no Brasil e estados especificos ver Bole
tim do Banco Central Vol. 12 nQ 1 Jan.1976, pp. 136-137). Os
dados censitarios mostram um crescimento do emprego total na agricultu-
ra de apenas 0,57 ao ano entre 1960 e 1970 (Pfefferman e Webb, p. 164),
enquanto a comparacao das PNADS de 1968 e de 1973, para as cinco princi-
pais regiaes economicas, mostra um aumento de 3,77 ao ano no setor, con
centrado no Nordeste, Minas Gerais e Espirito Santo, enquanto ocorriam

quedas absolutas no Sul, em Sao Paulo e no Rio de Janeiro. A expansao
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do setor terciario ocorreu em todas as regioes, resultando um crescimen-
to de 3,97 das pessoas ocupadas no setor entre 1968 e 1973. Mas € o cres
cimento generalizado do setor secundario naqueles cinco anos, a taxa de
6,47 ao ano, que e particularmente notavel (Dados brutos: IBGE, 1979,pp.
105-106) .

Nao € de surpreender que as taxas de desemprego aberto computadas para
o periodo (7 pessoas desempregadas/PEA) sejam bastante baix§s e da or-
dem de 3 a 4,97 no setor urbano,segundo as regioes , em 1973,e de 0,4 a
2,37 no setor rural,no mesmo ano (PNAD, 1973, p.XII). Essas taxas enco-
bremaexistencia de desemprego disfarcado, para o qual nao hd estimati-
vas confiaveis para o periodo, mas parece razoavel supor que este se re-
duziu com a oferta de ocupagGes mais bem remuneradas no setor formal da

economia.

Assim,sao inegdveis os progressos em varias frentes, durante o periodo
de crescimento de 1967 a 1973. Porem, os dados de salarios e de distri-
buicao de renda indicam que os beneficios do cresci
mento nao foram distribuidos de forma equitativa entre a populacao e que
essa situacao decorreu, em parte, de politicas implementadas pelo go—
verno naquele periodo. No caso do agravamento da desigualdade entre 1960
e 1970, o perfodo de estagnacao e as politicas de estabilizacao de 1964
a 1966 tiveram, sem duvida importancia capital,ocorrendo uma certa estabi-
lizacao dos fatores adversos a partir de 1968. Assim, a concentragac de
renda observadz em 1970 nao pode simplisticamente ser atribuida ao perio
do do milagre", ainda que pareca ter ocorrido uma deterioracao da distri

buicao da renda nos anos seguintes.
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Conclusao: Uma Breve Avaliacao dos Resultados da Politica Economica en

tre 1967 e 1973.

0 "objetivo basico" definido pelo governo Costa e Silva, nas Diretri-
zes do Governo de 1967 e no Plano Estrategico de desenvolvimento, era
o do desenvolvimento economico e social, e os "objetivos fundamentais"
da politica economica, a aceleracao do desenvolvimento e a contencao
da inflacao.

i
Entendendo-se desenvolvimento como crescimento economico, a meta de

"um crescimento do produto de, no minimo, 6% ao ano'" estabelecida em
1967 foi amplamente ultrapassada, ja que a taxa média de crescimento do

PIB de 1967 a 1973 foi de cerca del10,27 e de quase 12,57 entre 1971 a
1973.

Foi também excedida portanto, uma das ''grandes metas" estabelecidas nas
"Metas e Bases para a A¢ao do Governo' de 1970 (Presidénbia da Repﬁbli
ca, 1970, pp. 17-18), para o periodo 1970 a 1973 que era de um cresci-
mento do PIB da ordem "de 7 a 97 ao gno evoluindo para 102",com uma média de
97. Consequentemente,diante de um crescimento da populacao de cerca de
2,97 ao ano a segunda grande meta, de aumento do PIB per capita a taxa

de cerca de 6Z,também foi amplamente alcancada. Entre 1967 e 1973, en-
quanto a populacao crescia de 85,1 milhoes para 99,8 milhoes de habitan-

tes, o produto per capita cresceu a taxa média de 7,2%. (IBGE, 1987, pp.
111-112)

Quanto ao nivel de emprego, nao se dispoe de dados anuais,mas a meta
de crescimento anual, passando 'de 2,8 a 2,97 para a ordem de 3,37 na
altura de 1973", parece também ter sido claramente excedida, visto que
ainterpolacao dos dados das PNADS de 1968 a 1973 indica um crescimen
to das pessoas ocupadas a média anual de 4,37 no periodo e a forte ex-
pansao do nivel de emprego também € confirmada por indicadores setori-

ais. (Ver secao 6)

A quarta grande meta era um aumento do nivel de investimento fixo bru-
to da ordem de 587 de 1969 para 1973. A ideia basica era elevar pro-
gressivamente o investimento'" da media recenée de 15 a 167 para mais
de 187, ate 1975" (a precos constantes). Entre 1971 e 1973, a precos

constantes de 1980, a formacao bruta de capital fixo correspondeu,em me
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dia a 21% do PIB, alcancando 22,47 em 1973. Apenas no perfodo 1970 a
1973, o aumento real do nivel de investimento foi da ordem de 62,97, no-

vamente ultrapassando a meta estabelecida em 1970. (IBGE, 1988, p. 110) .

Nao parece, porém, ter ocorrido uma clara diminuicao da participacao do
investimento publico no investimento total, que era um dos objetivos ex-

plicitados em 1967. (Ministério do Planejamento, 1967, p.6).

0 crescimento do produto industrial a ambiciosa taxa de cerca de 117
também foi excedido, ja que de 1971 a 1973 o aumento real da pro-
dugao foi da ordem de 14,37 ao ano e entre 1967 e 1970, segundo

dados nao revistos, da ordem de 9,8 7%. (IBGE, 1987, pp.111-112).

A sexta meta, a de um aumento das exportagaes em dolares de 467 entre
1969 e 1973, passando para US$ 3.322 milhoes,foi ate modesta, visto que

naquele ano as vendas externas totalizaram US$ 6.199 milhoes.

Em resumo, todas as "grandes metas" estabelecidas pelo governo Medici
em 1970 para o periodo 1970-1973 foram amplamente alcancadas e,a acele-
ragéo do crescimento, o objetivo basico do governo Costa e Silva, tam-
bem superou todas as expectativas. O segundo "objetivo fundamental ,
a contengéo da inflagéo, se verificou efetivamente durante boa parte do
periodo, mas, na realidade, apesar dos indices oficiais de inflacao in-
dicarem o contrario, em 1973 a inflacao jé se encontrava novamente em
ascencao. A meta de 1970 de "relativa estabilidade de pregos... (ou se-
ja) um ritmo de inflacao inferior a 107 ao ano ainda no mandato" do go-

verno Médici foi, portanto, frustrada.

Quanto ao balango de pagamentos, para o qual se pretendia "uma politi-
ca nacional, atendendo aos requisitos do desenvolvimento", visava-se ,
também, uma "ampliagéo das importag6es de mercadorias, principalmente de
bens de capital e matérias-primas industriais, de 7 a 97 ao ano. Para
evitar (um) aumento répido do endividamento externo e tendo em vista o
nivel do servico da divida ja existente, (enfatizava-se) a necessidade
de expansao da receita de exportacoes pelo menos a taxa media de 7  a
107 ao ano, de modo a financiar parcela crescente das importacoes" (Pre
sidencia da Republica, 1970, pp.20-21). Tanto as exportacoes como as
importagaes realmente cresceram atéxasmaiselevadas,masnéo:uaevitou o

aumento do endividamento bem além das necessidades reais do pais em ter
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mos de reservas internacionais.

Assim, a inflacao e a divida externa se apresentavam em 1973 como areas
com problemas potencialmente crescentes a serem enfrentados pela adminis

tracao seguinte.

Durante os mandatos dos presidentes Costa e Silva e Medici destacou-se ,
como caracteristica da polftica econdmica, o seu carater autoritario. Es
te ficou evidente desde as relacoes entr% o governo central e as adminis
tracoes estaduais em termos do Fundo de Participacac ou da emissao de
titulos estaduais até a interferencia do governo federal nas relacoes tra
balhistas . No per{odo como um todo, o ministerio da fazenda, e em menor
medida o do planejamento, fiveram amplo respaldo do executivo para a im-
plementacao de programas na area economica, com pequena possibilidade de
reacao efetiva por parte dos poderes legislativo ou judiciario ou dos
varios segmentos da sociedade. A "facilidade" de adocio das varias medi-

das de politica economica tem que ser entendida nesse contexto.

Diante do indubitavel sucesso da polfitica economica em termos de promo-
cao do crescimento economico, e de um inegavel salto quantitativo e qua-
litativo da economia brasileira no periodo 1967-1973, resta avaliar bre-

vemente o impacto social da politica economica no periodo.

Parece claro que os trabalhadores, de uma maneira geral ,nao se benefi
ciaram do crescimento da renda real do pais de forma proporcional a sua
evolucao. Os salarios, nos casos em que nao sofreram declinio, cresceram,
na maioria das categorias, a taxas muito inferiores a da produtividade

ou do produto per capita e o rendimento do trabalho nao apresentou ganhos
como percentagem da renda total. A infraestrutura social do pais, no pe-
riodo, melhorou apreciavelmente, contrabalancando em parte a evolucao dos
rendimentos monetarios. Mas,ainda que a questéo mereca estudo mais deta-
lhado, fica a impressao de que um crescimento muito satisfatorio teria
também sido possivel com uma politica salarial menos restritiva , maior
liberdade individual e uma maior participacao da massa da populacao

nas decisoes e nos frutos do crescimento.



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS
(Trabalhos Citados)

Almeida, Fernando Lopes, Pol{tica Salarial, Emprego e Sindicalismo, 1964-

1981, Vozes, Petropolis, 1982

Alves, Denysard 0. e Sayad, Joao, "0 Plano Estratégico de Desenvolvimento

(1968-1970)", in Betty Mindlin Lafer, Planejamento no Brasil, Pers-

pectiva, Sao Paulo, 1970

APEC - Analise e Perspectiva Economica, A Economia Brasileira e suas Pers-

Eectivas, Rio de Janeiro, varios anos

Bacha, Edmar L., Os Mitos de uma Década: Ensaios da Economia Brasileira ,

Paz e Terra, Rio de Janeiro, 1978

Bacha, Edmar L., Introducao a Macroeconomia: Uma Perspectiva Brasileira,

Campus, Rio de Janeiro, 1982
Banco Central do Brasil, Relatorio, Varios Anos (1968-1973)

Banco Central do Brasil, Boletim, Varios Anos

Banco de Dados, Indice do Brasil 1976-77, Rio de Janeiro, 1976

Bastos Marques, Maria Silvia, "A Aceleracao Inflacionaria no Brasil, 1973-

1983", in Revista Brasileira de Economia, vol. 39, n24, Out-Dez.1985

Bergsman, Joel, Brazil: Industrialization and Trade Policies, Oxford

University Press, London, 1970

Bonelli, Regis e Malan, Pedro S., "0s Limites do Possivel: Notas sobre Ba-

lance de Pagamentos e Indistria nos anos 70", em Pesquisa e Planejamen-

Bonelli, Regis e Wernmeck, Dorothéa F.F, "Desempenho Industrial: Auge e De

saceleracao nos anos 70" in Wilson Suzigan, editor, Industria: Politi-

ca, Instituigaes e Desenvolvimento, IPEA/INPES, Rio de Janeiro, 1978

CACEX - Carteira de Comércio Exterior, Banco do Brasil, lgyerc%mbio Comer—

cial - 1953-1976, volume I - Balango Comercial,Rioc de Janeiro, 1977.




Carvalho, José Luis, O Estado na Economia, UFRJ, Rio de Janeiro, 1978 (Te-

se de Livre Docencia), citado por Portocarrero de Castro, 1981

Carvalho, Livio de, "Politicas Salariais Brasileiras no Periodo 1964-81" in

Revista Brasileira de Economia, vol. 36 n2l, Jan-Mar. 1982

Christoffersen, Leif E., "Taxas de Juros e a Estrutura de um Sistema de Ban
cos Comerciais em Condicoes Inflacionarias: o Caso do Brasil", in Revis-

ta Brasileira de Economia, vo0l.23,nQ 2, Abr--Jun. 1969

Conjuntura Economica, Revista Mensal da Fundagcao Getulio Vargas, varios nu-

meros

Correa do Lago, Luiz Aranha; Almeida, Fernando Lopes de; Lima, Beatriz M.F.

de, A Industria Brasileira de Bens de Capital: Origens, Situagéo Recen-

te e Perspectivas, Editora da Fundacao Getulio Vargas, 1979a

Correa do Lago, Luiz Aranha; Almeida, Fernando Lopes de; Lima, Beatriz M.F,
de, "0 Sistema de Relacoes Trabalhistas e suas Implicacoes Economicas

e Sociais, 1940-1979", Fundacao Getilio Vargas, mimeo, 1279b

Correa do Lago, Luiz Aranha, "Relacoes Trabalhistas e Salario Real no Bra-

sil, 1952-1978", in Conjuntura Economica, Abr.1980

Correa do Lago, Luiz Aranha, "O Controle Quantitativo e Seletivo do Crédito:
Aspectos Tedricos e a Experiencia Recente do Brasil", Departamento de

Economia, PUC/RJ, Texto para Discussao n? 60, mimeo, 1983

Correa do Lago, Luiz Aranha; Almeida, Fernande Inpes de; Lima, Beatriz M.F.

de, Estrutura Ocupacional, Educacao e Formacao de Mao-de-Obra: Os Pai-

ses Desenvolvidos e o Caso Brasileiro, Editora da Fundagéo Getulio Var

gas, Rio de Janeiro, 1983

Correa do Lago, Luiz Aranha; Hanson Costa, Margaret; Nogueira Batista Jr,

Paulo; Ryff, Tito Bruno Bandeira, O Combate a Inflacao no Brasil, Paz

e Terra, Rio de Janeiro, 1984

Correa do Lago, Luiz Aranha, "Fconomic Relations between Brazil and the Eu~
ropean Community: a Brazilian Overview", in Peter Coffey e Luiz Aranha

Correa do Lago editores, The EEC and Brazili Trégglﬂpapital Investment

and the Debt Problem, Pinter Publishers, London, 1988a




Correa do Lago, Luiz Aranha "Investimentos Diretos no Brasil e a Conversao
de Empréstimos em Capital de Risco", in Paulo Nogueira Batista Jr, or

ganizador, Novos Ensalos sobre o Setor Externo da Economia Brasileira,

Editora da Fundagao Getulio Vargas, Rio de Janeiro, 1988b

Dias Carneiro, Dionisio "Pol{itica de Controle de Pregcos Industriais - Pers
pectiva Teorica e Andlise Institucional da Experiencia Brasileira" in

Fernando Rezende e outros, Aspectos da Participagéo do Governo na Eco-

C
nomia, IPEA/INPES, Rio de Janeiro, 1976

Dias Carneiro, Dionisio, "Dificuldades no Reajuste do Modelo" in Dionfsio

Dias Carneiro, coordenador, Brasil: Dilemas da Politica EconSmica,CaE
B

pus, Rio de Janeiro, 1977

DIEESE, Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socio-Economi-
cos, Dez Anos de Politica Salarial, Sao Paulo, 1975, citado por Fernag

do Lopes de Almeida, 1982

Fishlow, Albert, "Brazilian Development in Long Term Perspective" in Ameri-

can Economic Review, vol.70, n@2, Mai.l980, citado por Paulo Nogueira

Batista Jr., 1988

Freitas Gomes, Carlos Thadeu, Captagéo de Recursos no Mercado Internacional

de Capitais, IBMEC, Rio de Janeiro, 1982

Furuguem, ALberto S. "Aspectos da Polfitica Monetaria no Brasil", in  Dioni

sio Dias Carneiro, coordenador, Brasil: Dilemas dz Politica Economica,

Campus, Rio de Janeiro, 1977

Galveas, Ernane, Sistema Financeiro e Mercado de Capitais, IBMEC, Rio de Ja

neiro, 1985

Hanson Costa, Margaret, "A Discutida Ampliagéo da Intervengﬁo Estatal, in

Conjuntura Economica, Dez.1979

Holanda Barbosa, Fernando de, A Inflagao Brasileira no Pos-Guerra: Moneta-

rismo versus Estruturalismo, IPEA/INPES, Rio de Janeiro, 1983

*



IBGE, Indicadores Sociais, Relatorio 1979, Rio de Janeiro, 1979 (Especial-

mente Capitulo IV, de autoria de Julio Sergio Gomes de Almeida)

IBGE, Estatisticas Hist6ricas do Brasil: Séries Economicas, Demograficas e

Sociais, de 1550 a 1985, IBGE, Rio de Janeiro, 1987

IBGE, Indicadores IBGE, vol.7, n26, Jun.1988

IMF - Interﬁ?tional Monetary Fund, (Fundo Monetario Internacional), Yearbook,

Washington, DC, 1981

Jaguaribe, Hélio e outros, Brasil, 2000: para um Novo Pacto Social, Paz e

terra, Rio de Janeiro, 1986 citado por Thomas Skidmore, 1988

Lara Resend=, André P., "A Politica Brasileira de Estabilizacao: 1963/68 ,

in Pesquisa e Planejamento Economico, vol.12 n? 3, Dez. 1982

Lodder, Celsius A., "Estrutura Espacial, Polfitica de Industrializacao e o
P

Problema Regional" in Wilson Suzigan, Editor, Industria: Politica,Ins-

tiuicoes e Desenvolvimento, IPEA/INPES, Rio de Janeiro, 1978

Malan, Pedro S. e Bonelli, Regis, '"The Brazilian Economy in the Seventies:

01d and New Developments", in World Development, vol. 5, n9 1 e 2 ,

1977, citado por Nogueira Batista Jr. 1988

Mata, Miltonds "Crédito Rural: Caracterizacao do Sistema e Estimativas dos
Subsidios Implicitos'", In Revista Brasileira de Economia, vol.25, n92,
P

Jul-Set. 1982

Moraes, Pedro Bodin de, "O Programa de Estabilizacao de 1964: Balizamento

de Precos com RestricoOes ao Crédito", in Revista Brasileira de Econo-

mia, vol.41l, n22, Abr-Jun. 1987

Ministério do Planejamento e Coordenacao Geral, Diretrizes do Governo - o

Programa Estratégico de Desenvolvimento, Julho, 1967

Neves, Renato Baumann e Braga, Helson C., O Sistema Brasileiro de Financia-

mento as Exportacoes, IPEA/INPES, Rio de Janeiro, 1986.

'

Nogueira Batista, Paulo, Mito e Realidade né Divida Externa Brasileira, Paz

e Terra, Rio de Janeiro, 1983



Nogueira Batista Jr., Paulo, "Fluxos Financeiros Internacionais para o Bra
g1l desde o Final da decada de 1960",in Paulo Nogueira Batista Jr.,organiza

dor, Novos Ensaios sobre o Setor Externo da Economia Brasileira, Edi-

tora da Fundacao Getulio Vargas, Rio de Janeiro, 1988

Presidéncia da Repﬁblica, Metas e Bases para a Agéo do Governo, Servico Gré

fico da Fundacao IBGE, Setembro de 1970

Pferffeman, Guy e Webb, Richard, "Pobreza e Distribuicao de Renda no Brasil:
" 1960-1980", in Revista Brasileira de Economia, vol. 37, n22, Abr-Jun.

1983

Portocarrero de Castro, Hélio 0., "Mercado de Capitais no Brasil: a Evolugao

Recente", in Helio 0. Portocarrero de Castro, coordenador, Introducao ao

Mercado de Capitais, IBMEC, Rio de Janeiro, 1979

Portocarrero de Castro, Helio 0., As Causas Economicas da Concentracao Banca-

ria, IBMEC, Rio de Janeiro, 1981

Ramalho, Valdir, "Base Monetaria e Meios de Pagamento: Séries Historicas de

Veriacoes Percentuais, FGV/IBRE/CEMEI, mimeo, 1985

Redwood III, John, "Algumas Notas sobre Exportacoes e Desenvolvimento Regio-

nal", in Pesquisa e Planejamento Economico,vol.6 n22, Ago. 1976

Rezende, Fernando e Castelo Branco, Flavio P., "0 Emprego Publico como Ins-
trumento de Politica Economica", in Fernando Rezende e outros, Aspectos

da Parficipagéo do Governo na Economia, IPEA/INPES, Rio de Janeiro, 1976

Sayad, Joao, Regulation on Brazilian Commercial Banks, Yale

University, 1976 (Tese de Doutoramento),citado por Portocarrero de

Castro, 1981.

Silva, Peri Agostinho da, Desenvolvimento Financeiro e Politica MonetZria , In

terciencia, Rio de Janeiro, 1981

Simonsen, Mario Henrique, Inflagao: Gradualismo x Tratamento de Choque, APEC

Rio de Janeiro, 1970

4

Skidmore, Thomas E., Brasil: de Castelo a Tancredo, 1964-1985, Paz e Ter-
| ra, Rio de Janeiro, 1988 '




Syvrud, Donald E.,"Estrutura e Pol{tica derJuros no Brasil 1960/70",in Re-

vista Brasileira de Economia, vol.26, n® , Jan-Mar. 1972

Syvrud, Donald E., Foundations of Brazilian Economic Growth, Hoover Insti

tution Press, Stanford University, Stanford, 1974

Suzigan,Wilson, "Empresas do Governo e o Papel do Estado na Economia Bra

sileira', in Fernando Resende e outros, Aspectos da Participagéo do

Governo na Economia, IPEA/INPES, Rio de Janeiro, 1976

Suzigan, Wilson, "Politica Industrial no Brasil", in Wilson Suzigan editor,

Industria:Politica, Instituicoes e Desenvolvimento, IPEA/INPES, Rio de

Janeiro, 1978

Suzigan, Wilson; Bonelli, Regis; Horta, Maria Helena T.T.; Lodder, Celsius

A., Crescimento Industrial no Brasil: Incentivos e Desempenho Recente ,

IPEA/INPES, Rio de Janeiro, 1974

Teixeira da Costa, Roberto, Brazil's Experience in Creating a Capital Market,

BOVESPA, Sao Paulo, 1985

Trebat, Thomas J., Brazil's State-Owned Enterprises: A Case Study of the State

as Entrepreneur, Cambridge University Press, 1983

Von Doellinger, Carlos e Cavalcanti, L.C., Empresas Multinacionais na Indus-

tria Brasileira, IPEA/INPES, Rio de Janeiro, 1975

Von Doellinger, Carlos; Faria, H.B. de C; Cavalcanti, L.C., A Politica Brasi-

leira de Comércio Exterior e seus Efeitos: 1967/73, IPEA/INPES, Rio de

Janeiro, 1973



I TR I Y By e e M i - g L 2 -
= BRI TR L OO, . N L e Lk MR, - N sl

211.
212.

213.

214.
215.

216.

217.

218.

219.

220.

221,

222.

223.
224,

225,

226.

227.

228.

229.

230.

231.

232.

233.

amadeo, E.J., "Equilibrio Macroecondmico e Modelos Bi-Setoriais”.

Amadeo, E.J. e Camargo, J.M., "A Structuralist Analysis of Inflation
and Stabilization".

Amadeo, E.J. e Camargo, J.M., "Market Structure, Relative Prices and
Incame Distribution.

2madeo, E.J. e Camargo, J.M.,"Choque e Concerto".

Banari, T. & Amadeo, E.J. "Worlds Within the Third World: Labour
Market Institutions in Asia and Latin America'.

Anadeo, E.J. e Banuri, T. "Policy, Governance, and the Management of
Conflict".

amadeo, 5.J. e Camargo, J.M., "Politica Salarial e Negociacdes:
Perspectivas para o Futuro".

Werneck, R.L.F., "Ajuste Fiscal e Dispéndios Nao-Financeiros do
Setor Publico".

Fritsch, W. e Franco, G.H.B., "Key Issues on Industrial Pramotion:
the Current Brazilian Debate".

Anadeo, E.J. e Camargo, J.M., "Economic crisis, impact and response:
the case of Brazil".

Bacha, E.L., "A three-GAP model of foreign transfers and the P
growth rate in developing countries”.

Bacha, E.L.,"Debt Crisis, Net Transfers, and the GDP Growth Rate

of the Developing Countries".

Werneck, R.L.,"Aspectos Macroeconémicos da Privatizacao no Brasil".

Bacha, E.L., "The Brady Speech and the Debt Facility: An Evaluation
of Policy Alternatives for Latin America".

Amadeo, E.J. e Camargo, J.M., Criacdo de Empregos Produtivos no
Brasil: Processo e Ajuste Recente e Perspectivas para o Futuro".

Carneiro, D.D. e Werneck, R.L.F., "Brazil: Growth Exercises for
the Nineties".

Bacha, E.L., "Alguns Principios para a Reforma do Sistema
Financeiro Nacional".

2madeo, E. Joaquim e José M. Camarco,"Desafios da Centralizac@o
Sindical: Uma Agenda para os Anos 90".

Fritsch, W. e G.H.B. Franco, "Quest for Eficient Industrialization
in a Technologically Dependent Economy: the current brazilian
debate”.

Fritsch, W. e G.H.B. Franco, "Trade Policy, MNCs and the Evolving
Pattern of Brazilian Trade, 1970-85".

amadeo, E., "Desemprego: Teorias e Evidéncias sobre a Experiéncia
Recente na OBECD".

amadeo, E. e J.M. Camargo, "Brazilian Labour Market in an Era of
Adjustment".

Amadeo, E. e J.M, Camargo, "Brazilian Labour Market in an Era of
Adjustment”.



234, "arques; »_ S.B. e S.R.C. Werlang, "Desagio das LFTs e a Probabilidade
Implicita de Moratéria”.



