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Resumo

Este artigo busca contribuir para um conhecimento mais aprofundado da politica econfmica da
ditadura militar, concentrando-se num periodo tratado na literatura de uma forma indevidamente
generdista — qua sgja, 0 governo Costa e Silva, caracterizado pelo inicio da retomada do crescimento
e por inflex6es na conducdo da politica econdémica. Procura-se mostrar que a politica econdbmica do
regime experimenta uma importante reorientagdo em relagdo ao governo Castello Branco, procedendo-
se a uma tentativa de sintese da perspectiva heterodoxa que entdo tornou-se dominante. Entretanto, &
equivocado projetar linearmente sobre todo o periodo o idedrio heterodoxo manifestado durante
1967/68: com efeito, apds o Al-5, durante 0 ano de 1969 a politica econdmica obedece a um
movimento muito distinto, o qua € objeto de uma detal hada reconstituicéo.
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Abstract

This article aims to contribute to a deeper understanding of the Brazil’s economic policy during the
military dictatorship, focusing a period which is treated by the literature in a predominantly general
way — the Costa e $lva Administration, characterized by the resumption of the accelerated economic
growth but also by important swings in the conduct of economic policy. The article seeks to show that
the regime’'s economic policy exhibits a magjor change, abandoning the principles associated with the
Castello Branco Administration; a synthesis of the so-called heterodox approach which then emerged
is delineated. The main argument, however, is that it is a dubious procedure to see all the subsequent
conduct of economic policy as areflection of that new approach — which effectively prevailed during
1967/68, but not after Al-5 reinforced the authoritarian nature of the regime. A carefully detailed
description of the conduct of economic policy during 1969 sheds light on thisissue.

Key words: Brazil; Military dictatorship; Economic policy.

1 Ortodoxia e heterodoxia na politica econdmica pds-1964

1.1 A ortodoxia e seus limites

A ditadura militar implantada em 1964 colocou, no comando da politica
econdmica, os melhores representantes do pensamento econdmico conservador. O
movimento da poalitica econdbmica do nefasto regime, mesmo em seu periodo de
consolidag@o e fortalecimento, de forma alguma circunscreveuse a um roteiro

(1) Professor Assistente-doutor do Instituto de Economia da UNICAMP.
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definido em suas linhas basicas ja em 1964. Um retrato mais exato do processo
entdo iniciado deve acentuar as descontinuidades que caracterizaram aguele
movimento — o que, entenda-se, ndo dimina o reconhecimento da existéncia de
elementos de continuidade (dos quais, o0 tratamento dispensado aos salérios
certamente é 0 mais conspicuo).

Em sua primeira fase, durante o governo Castello Branco, a palitica
econbmica teve, na prioridade explicita e enfética conferida ao combate a inflagdo,
0 seu trago digtintivo. Na 6tica do PAEG (1964/66), a crise econdmica com que 0
pais se defrontava, manifestada com forca em 1963 e inicios de 1964, tinha a sua
raiz na inflacdo. Retomar uma trgjetdria de desenvolvimento sustentado estaria na
dependéncia de éxito na reversdo firme do processo inflacionario: somente assim
um aclmulo de disfuncbes responsdveis pelo declinio da atividade econdmica
seriam eiminadas, recriando-se as condigBes adequadas a maturagdo plena do
potencial de crescimento de uma economia de livre iniciativa.”

Para os tecnocratas conservadores a ditadura representou umaoportunidade
extraordinaria para a aplicacdo de sua orientacdo pretensamente raciona e eficiente
a politica econbmica, uma vez suprimidas de um golpe quaisquer propostas
dternativas enraizadas no nacionaFdesenvolvimentismo e as possibilidades de
mobilizagdo popular em seu apoio. A face austera exibida pelo regime durante o
governo Castdlo Branco por um momento descortinou um horizonte favoravel a
implementagéo duradoura desse enfoque para a politica econémica, estendendo-se
pelo tempo que fosse necessario a obtencdo de seus frutos. Contudo, como logo se
viu, mesmo os ortodoxos defensores da austeridade, tinham o seu apoio pelo regime
e pelo empresariado condicionado a0 cumprimento de promessas definidas ainda
em 1964: uma reducéo da inflacdo para 10% a.a. e a retomada do crescimento a
taxas ao redor de 6% aa. quando do término do governo Castello Branco. A
restauragdo da lucratividade do capital, beneficiando democraticamente suas vérias
fracOes, representava o limite de toleréncia para com aquela politica econdbmica. A

(2) “A inflacdo, asseguravam as fontes oficiais, subvertia a ordem e a hierarquia social; desorganizava o
mercado de crédito e de capitais; distorciao mercado cambial; mascarava os coeficientes de rentabilidade através
de lucros ilustrios; desestimulava os investimentos nos setores de base; penalizava os investimentos do mercado
imobilidrio, ensejando um grave desequilibrio habitacional; dissolvia a funggo orientadora do sistema de pregos,
premiando a especulacdo e aineficiéncia, a0 mesmo tempo em que incentivava a escalada do estatismo.” (Almeida,
1980: 2). Lessa (1998: 64) sintetiza a percepcao ortodoxa nos idos de 1964: “A estatizagéo resultante distordao
livre jogo das forcas de mercado com perda geral de eficécia micro e macroecondmica. (...) A Nag&o poderia
prescindir da estatizacdo — terapia ineficiente — ao enfrentar ainflago em seu nlcleo. A restauracdo do livre jogo
das forcas de mercado garantiria alongo prazo o crescimento auto-sustentado” . Atente-separao anecroniamo dessa
visao de mundo: a concepgao de um crescimento induzido pela operacéo sem travas do mercado contrasta com o
idedrio propagado pela“coaliz&o keynesiana’ que desfrutavao seu dpice nos Estados Unidos nesse exato momento.
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afirmacdo de um projeto naciona cultivada por fracbes militares reforcava aquele
limite na medida em que o desenvolvimento econbmico era uma dimensio
essencial .®

O diagnéstico da inflagdo esgrimido pelo PAEG supunha que o crescimento
excessivo da demanda agregada era a sua causa essencial — configurando, assm,
uma inflacdo de demanda. Os fatores especificos que suscitavam esse
comportamento da demanda residiriam no desequilibrio orcamentario e na
expansdo do crédito (impulsionada pelo Banco do Brasil, misto de autoridade
monetéria e banco comercia), secundados pelo movimento dos sd&ios nominais.
Dai decorria um programa de acao centrado na redugdo/eliminagdo do desequilibrio
orcamentério, controle da expansdo monetéria e crediticia (estabel ecendo-se metas
de desaceleracéo sucessiva de seu crescimento nominal) e contencdo dos regjustes
salariais nominais dos trabal hadores assalariados. Sua execucdo concreta, ndo isenta
de contradicles, caracterizou-se por uma progressiva aproximacdo das metas
operacionais, culminando no ano de 1966 quando sua aplicacdo revestiu-se de
notavel rigor. Paradoxalmente isso traduziu-se em seu fracasso aos olhos do regime
e na decisio de reorientar a politica econdbmica tomada pela administragdo
empossada em 1967 com Costa e Silva.*

1.2 A politica econémica durante a fase anterior ao Al-5: a heterodoxia em
acao

Encerrado o triénio de aplicacdo do PAEG o grau de insatisfacdo com seus
resultados é veiculado explicitamente nos documentos produzidos no ambito do
Ministério da Fazenda. No inicio de 1967 Delfim Netto levantava trés indagactes
sobre 0 curso da politica econbmica, todas constrangedoras para O grupo

conservador ortodoxo que saia de cena:
“Primeiramente, por que estamos ainda diante de um processo inflacionério bastante intenso,
apesar do Governo ter colocado em prética uma politica econdbmica caracterizada por um
rigido controle de demanda? Em segundo lugar, quais as causas das reducdes periddicas do
nivel de atividade que tem caracterizado a nossa economia nos Ultimos anos? Finalmente, de
que forma sera possivel compatibilizar 0 objetivo de manutencdo de taxas de inflaggo dentro

(3) Ver especialmente Lessa (1998: 62-76). Para uma apreciacdo do que significaria a possibilidade de
aplicagdo continuada e inflexivel do receituério ortodoxo ver Foxley (1980).

(4) Para uma excelente reconstitui¢do da politica econémica durante o PAEG ver Sochaczewski (1980:
251-295). Néo se deve perder de vista que o governo Costa e Silva representou a continuidade do regime, porém
oposi¢ao ao grupo de Castello Branco — ver, por exemplo, o depoimento deGasd (D’ Arajo & Cesiro, 1998: 185
202).
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de limites razoaveis com o de plena utilizagdo dos fatores e retomada do desenvolvimento?’

(Defim Netto, 1967: 1).

A resposta a tais indagacdes conduzia a rejei¢do do diagndstico de inflacdo
de demanda formulado pelo PAEG e que norteara a execucdo da politica econdbmica
durante todo o periodo — sobretudo em 1966, quando a politica monetéria, por fim,
lograra cumprir praticamente a risca a meta estipulada para o crescimento da oferta
de moeda. A inflacgo brasileira era percebida como um fendmeno complexo, de
multiplas causas e, aspecto essencial, de natureza cambiante conforme o desenrolar

da conjuntura. Delfim o diz sem deixar margem para dividas.
“Uma andlise mais cuidadosa mostra que a inflag@o brasileira recente ndo pode ser explicada
em termos de esquemas puros de inflagdes de demanda ou de custos, mas que estas duas

formas de tensbes se dternam no tempo, sendo possivel localizar-se fases em que
predominaram os estimulos da demanda ou o crescimento dos custos. Na verdade, a inflacdo

de custos estava latente na economia, porém oculta pelo crescimento da demanda, e somente
emergiu quando foi feito o controle dademanda’ (Delfim Netto, 1967: 3).

Ai residia a resposta para as perplexidades do regime. O zelo ortodoxo do
governo Castello Branco, incapaz de enxergar a mudanca de cara do processo
inflacionario, cada vez mais determinado pelas tensdes de custo apds um éxito
inicid, perda eficacia transformando-se, por fim, ele mesmo, em causa de crise.
Com efeito, algumas das tensBes de custo eram engendradas pela propria politica
econbmica, particularmente a elevacdo das taxas de juros em 1966 (explicada pela
rigidez da politica mongtaria e pea regtivacdo do endividamento publico);
adicionalmente, ao precipitar uma crise de estabilizacdo suscitava tensbes de custo
associadas ao crescimento da capacidade ociosa (implicando em maiores custos
médios na indigtria). TensBes de custo oriundas da inflagdo “corretiva’, a
permanéncia de expectativas inflacion&rias e a dta dos pregos agricolas
(especiadmente forte em 1966) completavam o quadro no tocante a resisténcia
demonstrada pelo processo inflacionario. Dessa forma, Delfim Netto se permitia
afirmar categoricamente no inicio do governo Costa e Silva:

“Atualmente é dificil aceitar-se que um excesso de demanda possa ser a explicagao
Unica para ainflac8o brasileira. A existéncia simultanea de elevagdo geral de precos e
estagnac@o demonstra uma inconsisténcia no diagnéstico da inflagcéo de demanda,
cuja caracteristica principal seria o aumento de precos acompanhado de niveis

elevados de utilizac&o da capacidade produtiva’ (Delfim Netto, 1967: 2).

Numa conjuntura de custos crescentes um controle rigido da demanda
agregada centrado na restricdo da oferta de moeda e crédito (e eventuamente
agravado pelaincidéncia da politica fiscd e da politica salarial) levaria a queda dos
niveis de producdo e emprego — uma reacdo natural das empresas defrontadas com
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uma liquidez bastante precaria (como se observou no fina de 1966). O movimento
da economia no triénio 1964/66 aproximou-se do perfil stop and go, refletindo, em
parte, as préprias flutuagdes da politica monetaria. A sua continuidade impediria a
retomada do desenvolvimento pois manteria deprimidos os investimentos.”

O contraste com a ortodoxia do PAEG é evidente: deslocando 0 marco de
avaiacdo da politica econbmica para o longo prazo, a crise de estabilizacdo era
visa com naturalidade pelos economistas da corrente ortodoxa, conforme
sintetizado no aforisma de Simonsen de que as recessdes que acompanhavam a
desinflaco podiam ser vistas como a aplicacdo do principio “recuar para satar
melhor”. J4 para Delfim, as oscilagdes conjunturais experimentadas pela economia,
afetando negativamente os determinantes das decisbes de investimento (a taxa de
lucro esperada, disponibilidade de fundos, expectativas de ampliagdo da demanda
futura), comprometiam a prépria possibilidade de retomar um desenvolvimento
sustentado.” Assm, o objetivo prioritério colocado pela nova administragéo foi a
estabilizac8o do crescimento industrial em torno de sua tendéncia de longo prazo,
erradicando 0 stop and go responsavel pelo fracasso em conciliar a desinflagéo
progressiva com a retomada segura do desenvolvimento econdémico. Mas ndo se
entenda que o objetivo da reducdo da inflagdo tenha sido abandonado, pois Delfim
compartilhava a percepcdo ortodoxa de que a inflagdo tem efeitos
contraproducentes para 0 desenvolvimento.” Isso o conduzia a sintetizar, nos
seguintes termos, a sua proposta de politica econdmica

(5) Ap6s um ano a frente da condug&o da economia, Delfim explicitaria uma postura critica contundente
em relagdo ao PAEG a0 afirmar: “Em marco de 1967, portanto, as condicdes existentes para permitir a obtencdode
resultados mais favorévei's nos campos dainflagéo e do desenvolvimento ndo eram mais favoréveis que no passado.
A economia encontrava-se deprimida e os niveis de demanda bastante reduzidos. Primeiramente porque os
investimentos privados haviam declinado em razéo da prépria estagnacdo da economia. Os slériosreais, por outro
lado, declinaram em razéo da aplicag&o inadequada do residuo inflacionério as férmulas de correcdo salaria e o
nivel de emprego, apresentava-se mais reduzido que nos anos anteriores, diminuindo andamais o volume dafolha
real de salérios. Finalmente, a demanda no interior apresentava se bastante deprimida em funco das quedas no
volume de produg&o ocorridos ao longo do ano” (Delfim Netto, 1968: 7).

(6) Segundo Delfim Netto (1968: 4): “Para que qualquer uma dessas condicOes se realize, tornase
necessario que a economia ndo apresente as oscilagdes conjunturais que atem caracterizado nos Ultimos anos. As
perdas derivadas da capacidade produtiva ndo utilizada distorcem as expectativas dos empresarios quanto aos
retornos que eventual mente derivam da atividade e reduzem seus recursos proprios, diminuindo a disponibilidade
de fundos para o financiamento das operagdes correntes e dos proprios investimentos. Finalmente, em uma
conjuntura com alternativas de fases de prosperidade e depressdo, sdo menores as perspectivas de uma ampliagdo
firme da producdo nos anos futuros. O resultado é que os investimentos sdo desestimulados, reduzindo-se a
capacidade de crescimento da economia.” A avaliagdo ortodoxa encontra-se em Simonsen (1970: 18-19).

(7) Por exemplo, na seguinte formulag&o: “O fato de o Brasil ter vivido na década dos anos 50 um periodo
caracterizado por elevadas taxas de desenvolvimento econdmico aiadas a uma inflagéo elevada, conduziumuitos
ao julgamento precipitado de que ainflagéo poderia criar estimulos a acumulag&o de capital, conduzindo a taxas
mais altas de desenvolvimento econémico. (...) A experiéncia vivida por inimeros paises, que como o Brasil estéo
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“Tanto o combate a inflagdo quanto a estabilizacdo da producdo industrial em torno de seu
padrdo normal de longo prazo apresentam-se, portanto, como pré-condi¢fes a retomada do
desenvolvimento econfmico. A politica econémica executada em 1967 e a delineada para
1968 sdo calcadas nos objetivos de reducdo das taxas de inflagdo, estabilizagdo do nivel de
aividade em torno de sua tendéncia de longo prazo e retomada do desenvolvimento
acelerado.”

O cerne da questéo, entretanto, diz respeito ap timing da deciséo em favor
da “edtabilizacBo do crescimento”, quando a taxa de inflacdo ainda era muito
elevada. A rationale tedrica esconde o essencial, qual sga, o imperativo de uma
mudanca de orientacdo posto pelas condigbes politicas vigentes naquela
conjuntura’ Tal mudanca traduziu-se numa clara inflexd no movimento da politica
econdmica inaugurado em 1964. Com efeito, a sua execucdo em 1967/68 exibe um
perfil substanciamente distinto em comparagdo com 0 observado durante a
aplicacéo do PAEG.

No caso da politica fiscd a mudanga mais sensivel ocorreu em 1967,
guando o déficit orcamenté&rio cresceu expressivamente alcancando 1,7% do PIB
(em 1966 ele representara 1,1% do PIB). E verdade que, em parte, isso se deveu a
um processo espontaneo resultante do expediente utilizado pela gestéo anterior de
transferir dispéndios de 1966 para 0 ano seguinte (0 que, aliado a recessao, fez com
gue aproximadamente 80% do déficit orcament&rio se concentrasse no primeiro

engajados em programas de aceleracdo do desenvolvimento econdmico, tem demonstrado que ndo existem razdes
para acreditar que ainflag&o acelere o ritmo de crescimento do produto real. (...) De qualquer forma, ateoria
econdmica sugere e os dados empiricos confirmam a sugestéo ce que se existe uma correlacdo entre inflagdo e
desenvolvimento, essa correlagdo é negativa’ (Delfim Netto, 1968: 2). Essa linha de argumentacéo ja havia sido
utilizada por Delfim anteriormente, em sua critica a Dias Leite por ocasido do debate em torno do PAEG—ver
CONSPLAN (1965) — e seria reiterada em diferentes oportunidades, como em seu artigo “Verdade cambial e
inflacgo” (O Estado de Sdo Paulo, 13 out. 1968).

(8) Cf. Delfim Netto (1968: 4-5). No artigo “Onde reside a realidade nacional” (OEsadode ShoPauio,
18 abr. 1968), Delfim também explicitava o objetivo de evitar “as alternancias de recessdo e expansdo que
caracterizaram a economia brasileira na Gltima década e que terminou por inibir todo o processo de crescimento
deste Pais’.

(9) E sugestiva, arespeito, a seguinte observacdo de Pastore (1973): “Provavelmente alertados para o fato
de que os economistas tém uma estranha predilecéo para combater a‘inflacdo errada’, e com a consciénciade que
erros de politica econdmica que gerassem recessdo seriam intolerdvels em um pais que ja por duas vezes, e em um
curto espago de tempo, estivera exposto a quedas no nivel de atividade, os responsaveis pela politica econdmica
tomaram uma atitude cautelosa. Se a ‘verdadeirainflagéo’ fosse de demanda, e eles acombatessam como sefose
predominantemente de custos, os resultados seriam apenas uma inflagdo um pouco maior do que adesejada. Se,
entretanto, a ‘verdadeirainflagdo’ fosse de custos, e eles a combatessem como inflag&o de demanda, fatalmente
teriamos uma recessdo. Antes de um compromisso tedrico face a um esquema explicativo dainflagdo, atribuo
posicéo cautel osa do governo a conseqliéncia de um exercicio de decisdo na incerteza, em que se procurava
maximizar os resultados benéficos para a redugao da inflag&o sob arestricéo de evitar o aparecimento de uma
recessdo indesejavel”. Para um aprofundamento dessa questéo ver Lessa (1998: 62-76).

€ Texto para Discusséo. IE/UNICAMP, Campinas, n. 99, set. 2000.



trimestre de 1967). Contudo, ndo houve qualquer esfor¢o nos trimestres seguintes
no sentido de compensar aguele movimento, aceitando-se tranguiilamente a reversao
da tendéncia perseguida com sucesso pelo PAEG. Ela era inclusive justificada
como uma desgjdvel acdo compensatdria da politica fiscal numa conjuntura em que
0 setor privado encontrava-se deprimido. ™

Ainda mais revelador da nova postura assumida pelas autoridades
econbmicas foi o recurso a aguns expedientes que implicaram renincia ce receita
num primeiro momento. Por um lado, eevou-se o teto de isencdo sobre o imposto
de renda das pessoas fisicas, resultando em um ganho aproximado de 5% para os
salérios reais das faixas sdariais favorecidas. Como se sabe, essa é uma tipica
medida de estimulo a reativagdo da demanda de consumo. De outro lado, o
Governo determinou 0 adongamento transitério dos prazos para o recolhimento do
IPl, passando a desfrutar de 30 a 45 dias a0 invés de ser feito no ato do faturamento.
Dessa forma, disponibilizava-se ao setor industrial uma aprecidvel soma de recursos
para capital de giro a um custo praticamente nulo. No contexto recessivo dos
primeiros meses de 1967, a rationale dessa medida estava voltada muito mais ao
objetivo de dotar o sistema empresarial de flexibilidade, capacitando-o a responder
de imediato a redativagdo da demanda, numa Situacdo emergencid em que
escasseavam os titulos exigidos pelo sistema banc&rio para a redlizacdo das
operagbes de crédito (por isso mesmo, o adongamento tinha uma vigéncia
limitada).™*

(10) Esse argumento foi usado repetidas vezes por Delfim. Sobre a execuc&o da politicafiscal em 1967 ele
diria: “Como se observa, 0 Governo realizou uma espécie de politica compensatéria de demanda, aumentando a
demanda do setor plblico no momento em que a economia se encontrava deprimida, e reduzindo-ano momentoem
que a economia se recuperava e crescia a demanda derivada da ampliago dos dispéndios do setor privado. E claro
gue essa estratégia tem de ser aplicada com certo cuidado. Se 0 Governo néo obtiver sucesso em contrair seus
dispéndios no momento em que se ampliam as tensdes derivadas do aumento da produgao, aexpensio demecsde
pagamento pode ser bastante elevada, podendo acarretar uma aceleracdo das taxas de inflagdo” (Delfim Netto,
1968: 31). Em 1968 a execucao da politicafiscal teria obedecido o mesmo padréo: ver a sua entrevista em iso
(31 jan. 1969). Os nimeros da execucéo fiscal nesse periodo encontram-senaTabda2: énotéve o contraste erttre
0 padrédo observado em 1966 e no biénio 1967/68.

(11) “Logo a0 inicio da recessdo, reduziu-se a demanda de crédito junto ao setor bancério devido,
basicamente, a inexisténcia de titulos legais representativos de operagdes de vendas, e que pudessem ser
descontados no sistema bancério. (...) E claro que se a producéo aumentasse poderia ocorrer uma demanda maior
de recursos das empresas junto aos bancos, e estes estariam habilitados a fornecer os empréstimos em razéo de
excesso de encaixe existente. Como se sabe, entretanto, existe uma defasagem entre 0 momento em que sao
realizados os pedidos para novas vendas e o ato final de produgéo. Durante essa fase as empresas néo possuem
formas de financiar as atividades de producao, pois ainda néo foram gerados documentos legais que possam ser
conduzidos ao sistema para permitir a apropriagdo dos recursos pelas empresas e seria necessario, aquela altura,
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Nao resta davida que a politica fiscal foi mangada em 1967, tendo por
objetivo prioritério induzir a reativagdo da economia. Em 1968, porém, sdvo numa
perspectiva de curtissmo prazo (como valorizada por Defim) ea dificilmente teve
um papel expressvo na manutencdo do crescimento, posto que o déficit
orcamentario declinou para 1,2% do PIB, apenas ligeiramente maior que o obtido
pelo PAEG em 1966 (Tabelas 1 e 2). Ainda assim é notavel o afastamento em
relacdo a ortodoxia do PAEG: durante cbis anos seguidos a politica econdmica néo
vé urgéncia nenhuma na busca do equilibrio orcamentario, ndo avancando nada
nesse sentido.

No ambito da politica monetéria a mudanga € ainda mais marcada,
observando-se uma vigorosa e continuada expansdo rea da derta de moeda e
crédito (Tabela 3). Inicidmente a liberalidade da politica monetéria é justificada
com 0 argumento de gue a velocidade renda da moeda tende a declinar com a
desacdleracdo da inflagdo, reduzindo pois o potencid inflacionario da expanséo
monetéria. Mas em 1968 o patamar inflaciondrio permaneceria inaterado
(chegando a aumentar um pouco no caso do IPA), sem que a politica monetaria
sofresse qualquer corregdo. O crescimento do crédito bancario ao setor privado,
com o Banco do Brasil a frente, foi nada menos que extraordinério, beirando os
30% a.a. em valor rea. Tenha-se em conta, no caso do Banco do Brasil, o seu papel
de suporte a agricultura — o que, diado a condicBes climéticas favoraveis (em
1967), propiciou uma expansdo do setor reduzindo as pressdes de custo ai
originadas (as quais foram particularmente fortes no Gltimo ano do PAEG). E claro
gue essa politica monetéria foi instrumental para a recuperaco que teve inicio em
abril de 1967, engendrando uma demanda crescente de liquidez e crédito para
capital de giro. Como se sabe, entretanto, a lideranca da recuperago coube aos bens
de consumo duréveis e, nesse sentido, esta ndo se deveu a um processo mecanico de
conducdo da politica macroecondmica, estando ligada a processos mais amplos
como a reconcentracdo de renda e a expansdo do crédito direto ap consumidor. E a
politica delfiniana ndo deixou de imprimir sua marca nesse Processo a0 promover a
especidizagdo das financeiras no CDC, consolidando aguele mecanismo criado
pelas reformas de Campos-Bulhdes.

descobrir umaforma de superar dificuldade. Se as empresas dispusessem de capital de giro suficiente parao
financiamento de suas operagdes, estaria resolvida a questdo de compatibilizar os aumentos da demanda com o
crescimento da produgdo a uma taxa reduzida de aumento dos pregos. Isso foi feito com a postergacéo do
recolhimento do Imposto sobre Produtos I ndustrializados, que deixou nas mé&os das empresas cerca de Cr$ 300
milhdes” (Delfim Netto, 1968: 25-26).
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Por outro lado, tampouco deve ser negligenciado o fato de que a eficacia
dos instrumentos de controle monetario nesse periodo era reconhecidamente
limitada, de forma que, em parte, a expansdo monetéria foi um fato consumado a
revelia das intences. 1sso € admitido pelo Presidente do Banco Central, que aponta
as ostilacBes no movimento de capitais vinculados a expectativa de desvalorizacéo
cambid — de maio a junho de 1968 a Situacdo teria Sdo de “ corrida ho mercado de
cambio” desatada pelas “noticias de uma nova desvalorizagdo cambiad” — como
responsaveis pela “continuidade do ritmo exagerado da expansdo crediticia” Mas o
importante € indagar o por qué da complacéncia exibida pelas autoridades em face
dessa situagdo. A resposta — dada a impossibilidade de executar uma sintonia fina,
qualquer tentativa de correcdo dagueles movimentos recriaria o stop and go da
gestdo anterior — confirma a efetiva mudanca de prioridades da politica
econdmica’ Essa foi uma das razoes determinantes da adocio do regime de
minidesval orizagBes cambiais a partir de agosto de 1968.

No tocante a0 combate a inflagdo com certeza o desempenho de 1967 se
deveu, basicamente, ab comportamento dos pregos agricolas numa conjuntura de
expansdo da oferta. Entretanto, coerentemente com o novo diagnéstico, buscou-se
reduzir as taxas de juros. Isso foi feito de forma direta, no caso dos empréstimos do
Banco do Brasil, e através de tentativas de “acordos de cavalheiros’ com a banca
privada, culminando na fixacdo de um teto no caso das operaces de desconto dos
bancos comerciais determinada pela Resolugéo n. 72, de novembro de 1967 (com
resultados préticos, no minimo, duvidosos). Ademais, abandonou-se a politica do
PAEG de financiamento “ndo inflacionario” do déficit orcamentério: ja em 1967 as
emissdes de ORTN cobriram menos da metade do déficit e em 1968 t&o somente
14%, objetivando, dessa forma, diminuir a pressdo sobre o setor privado. Mas o
elemento mais significativo da politica de combate a inflagdo foi a adocdo da
prética de acompanhamento dos pregos industriais que levou & indtituicdo do CIP
em 1968. Essa medida representou o reconhecimento técito da dominancia de
condigdes oligopdlicas no processo de formagdo de pregos, as quais podem dar
margem a pressdes inflacionarias auttnomeas originarias de aumentos arbitrarios no
mark-up, sgja devido as estratégias das grandes empresas, sgja devido ao efeito das
expectativas inflacionérias.®

(12) Ver o artigo de Ernane Galveas, “Combatendo a Inflagéo” (Revista de FinangasPublicasabr. 1969).
Ver também os artigos de Delfim, em que recusa explicitamente a opcéo de aperto monetario para enfrentar a
inflacdo, publicados no O Estado de Sdo Paulo (18 abr. 1968) e na Revista de Financas Publicas(jun. 1968).
(13) As manifestagoes de Delfim a respeito sempre foram discretas. Ver Delfim Netto (1968: 11-12) ea
seguinte passagem do artigo “Onde reside arealidade nacional” (O Estado de Sio Paulo, 18 aor. 1968): “ Poderse-
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O periodo também é caracterizado pela introducdo das primeiras medidas
de estimulo as exportagOes (isencdo de impostos indiretos, minidesva orizagdes
cambiais). N&o seria correto, porém, considerar que a implementacdo do “modelo
exportador” ja se condtituisse uma peca essencial da politica econdmica na
verdade, tal somente ocorreu um pouco mais a frente, durante o governo Médici.
No periodo 1967/68 ndo apenas 0 “modeo exportador” ndo é oferecido como a
opc¢do dternativa de uma estratégia de desenvolvimento, como, inclusive, nota-se a
influéncia de elementos da tradicdo estruturalista nas reflexdes redizadas no &mbito
do Plangiamento e que ganharam expressdo no PED (Programa Estratégico de
Desenvolvimento) langado em junho de 1968.

Tabelal
Déficit/tesouro (Cr$ milhdes) e despesareceita (n. indice)

Ano Nominal Redl % PIB Despesa Receita

64=100 64=100
1963 504.7 1960 4.2 99.4 89.3
1964 728.2 1560 3.2 100.0 100.0
1965 592.9 828 1.6 95.1 111.4
1966 586.6 581 11 98.7 122.5
1967 1224.7 957 1.7 97.0 110.7
1968 1226.7 781 1.2 112.6 136.7

Fonte: Maneschi (1970: 85-86).

Tabela2
Evolucdo trimestral do déficit/tesouro (Cr$ milhdes)
1966 1967 1968
| 4 951 732
11 127 1052 882
11 332 1239 1027
I\ 587 1225 1227

Fonte: Delfim Netto (1968) e APEC. Carta Mensal (12 fev. 1969, p. 7).

ia perguntar por que mais controles de precos em lugar de uma politica monetéria mais restritiva. A resposta &
simples: 0 governo ja mostrou que dispde de instrumentos de controle de expansdo dos meios de pagamento e esta
disposto a utiliz&|os quando isso se tornaimperioso (...). O que ndo se desgaétraumatizar o Ssemaprodutivoem
resposta ao comportamento inflaciondrio de alguns setores onde a oferta € mais inel astica ou onde um poder de
coalizédo entre as empresas é mais forte.”
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Tabela3
Evoluggo da oferta de moeda, crédito einflagio

Ano Precospor  Custo de Oferta de moeda Cred. Banc. a0 setor privado
atacado vida/GB (Em %) (Em %)
(1PA) (ICV) Nominal Real Nominal Real
1963 83 80 64.0 -10.5 54.9 -15.4
1964 84 87 85.9 0.8 80.3 -2.2
1965 31 46 75.4 334 54.9 19.8
1966 42 41 15.0 -19.1 35.8 -6.0
1967 21 24 42.6 17.6 57.2 28.5
1968 25 24 43.0 14.6 62.7 29.9

Fonte: Maneschi (1970 : 85-86) e Fishlow (1974: 10).

2 A politica econbémica em 1969: retorno a ortodoxia?
2.1 Redefinicdo das prioridades

O desempenho da economia brasileira no ano de 1968 fora, de varios
pontos de vista, extremamente satisfatério. O setor industrial, segundo apontavam
as primeiras estimativas da época, desfrutara de uma excelente performance: sua
taxa e crescimento teria se aproximado dos 14%. Enquanto os niveis acangados
pelo emprego industrial revelavam um quadro muito promissor, tendo suplantado
em todos 0s meses desse ano quaisquer outras marcas verificadas desde 1964. O
notavel desempenho do setor industrial ja desvelava o essencia do novo padréo de
crescimento: a indlstria automobiligtica inicia em 1968 o seu ciclo de recordes
sucessivos de producdo (mais de 270 mil unidades produzidas, contra 225 mil em
1967) e a indUstria da construcéo civil experimenta substancial ativacao (expressao,
sga do incremento da demanda habitacional, sga da maior expansio do gasto
publico). Em resposta aguele desempenho dos dois setores lideres e a reativacdo do
investimento publico (em especid de algumas empresas publicas) o0 setor de bens
intermediarios também cresceria expressivamente (a siderurgia cresce ao redor de
16% em 1968; e o setor de materiais de construgdo chega, inclusive, a ser
surpreendido pela grande expansdo da demanda, ocorrendo insuficiéncia de oferta
de aguns produtos, como o cimento por exemplo). E até mesmo a indUstria téxtil,
um dos setores mais pendizados pela crise econdmica, conseguiria compensar
parcia mente as agruras vividas nos anos anteriores. Mas a retomada néo era apenas
dos niveis de producdo corrente. Existiam claros indicios de que também os
investimentos industriails comegavam a esbocar uma recuperacdo, fato dos mais
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auspiciosos do prisma da consolidagcéo do crescimento. Por outro lado, as
exportagbes exibiam os primeiros snais do futuro boom exportador, tendo
experimentado 0 seu primeiro grande salto ao atingir a marca de 1.8 bilh& de
dblares (apés mais de 15 anos de literal estagnacdo). Enguanto as reservas
internacionais, pela primeira vez em v&ios anos, logravam atingir um modesto
incremento, pouco superior a 100 milhdes de dlares™

Heterodoxia na conducdo da politica econbmica e reativacdo do
crescimento econdmico pareceriam caminhar pari passu. Estranhamente essa ndo
seria uma apreciacdo generalizada na entrada de 1969. O discurso delfiniano reflete
a existéncia de um “estado de espirito” marcado pela divida, pela incerteza ou
mesmo pela insatisfacdo, afetando o regime e mantendo sub judice a execucdo da
politica econdbmica. Uma componente crucia dessa atmosfera originou-se no
dissenso interno ao estamento militar. Com efeito, o periodo € de fermentagéo de
dissidéncias nacionalistas que se caracterizam, no plano da politica econdmica, pela
pregacdo de um projeto naciond — na verdade, um projeto de “redencdo” nacional,
capaz de guindar o Brasi| a0 universo dos desenvolvidos em um horizonte de tempo
aceitdvel. Em meio a um quadro de incerteza, ou mesmo desconfianca, o discurso
ddfiniano busca enfatizar o dificil que é alcancar taxas de crescimento que ndo véo
adém da média historica brasileira, numa demonstragdo de modéstia que contrasta
com a postura adotada durante todo o governo Médici (1970/73).1°

O movimento imprimido a politica econdmica apds a edi¢do do Al-5 sugere
gue mesmo as autoridades econdmicas ndo estavam plenamente seguras da solidez
da recuperacdo: os fantasmas da longa crise 1963/67 ainda rondavam a imaginacéo,
a percepcdo do “milagre” ndo tinha ocorrido ainda. Sim, porque a0 mesmo tempo
em gue se supervalorizava um crescimento de seis a 7% ap ano, sem atrever-se a
projetar nada mais ambicioso, propunha-se 0 abandono da op¢éo de convivéncia
com a inflagdo, numa clara indicacdo de que os resultados até entdo obtidos ndo
eram avaliados t&o positivamente.

Quero insistir nesse ponto. Em 1967 a politica econbmica do regime
declaravac houve um erro na avaliagdo da conjuntura e na execucdo da politica

(14) Ver: “Expansao continuardem 697" (Mundo Econdmico, jan. 1969); “Evolucéo da conjuntura
econdmica em 1968" (Boletim Mensal da Assessoria Técnica Conjunta MF/BC, n. 14); ANPES: Boletim
Trimestral (1968); Suzigan et al. (1974) e Sochaczewski (1980).

(15) Em entrevistaa Visdo (31 jan. 1969), Delfim observaria: “ S usarmosalinguagem friados ndmeros
parademonstrar que ao crescermos 7% ao ano somente dobraremos o produto no curso de umageracao, é provavel
que nos recebam friamente e que muitos se impacientem. A demonstracéo de que o crescimento de 5% ou 6% ja é
uma per formance durissima de atingir ndo satisfaz a quase ninguém.”
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econdmica durante o periodo anterior. A inflacdo tornara-se predominantemente de
custos e a aplicagdo de uma inadequada politica de estabilizagdo ndo apenas
redlimentou 0 processo inflacionario como também langou a economia em uma
recessdn. Mudemos as prioridades a partir de um diagnéstico mais adequado a
realidade, sem o que ndo teremos, t&o cedo, a retomada do desenvolvimento nem
tampouco a vitoria sobre ainflagdo. Assim, ainflagdo tornar-se-ia uma preocupagdo
subordinada. Em dezembro de 1968 a retomada do desenvolvimento j& estava se
crigalizando: todos os dados disponiveis o indicavam. No entanto, uma vez
ampliado o espaco de manobra da politica econdbmica gracas ao Al-5, esta, de
imediato, procede a uma nova revisdo de prioridades, reelegendo a inflagdo como o
inimigo principd. Td movimento deve ser lido, a meu juizo, como um sind de
vacilacdo dos condutores da politica econdmica, expressdo da existéncia de uma
forte insatisfagdo diante dos éxitos ja acancados e, sobretudo, inseguranca quanto
aos caminhos percorridos pela economia. A paraisacdo na tendéncia declinante da
inflacdo levantaria davidas em torno da qualidade da politica econdmica em curso
e, por extensdo, sobre o caréter sustentado da retomada. E evidente que tais dividas
ndo sfo vocdlizadas dados o fechamento palitico, a ideologia do autoritarismo e a
manutencdo da mesma equipe econdmica. Ademais, o relativo insucesso da politica
econdmica até entdo, pode ser implicitamente atribuido as restri¢des politicas pré-
Al-5 gue conspiravam contra 0 exercicio da racionalidade.

O diagnégtico que fundamentara em suas grandes linhas a politica

econbmica no hiénio 1967/68 € agora posto & margem — ainda que se vea
preservado como passagem retdrica. De heterodoxamente expansiva, perseguindo a
estabilizacdo do crescimento, a politica econdmica assume, em 1969, tracos
explicitamente restritivos, voltada para o proposito de impor substancia reducéo a
taxa de inflagdo. A possibilidade mesma de um crescimento econdmico sustentado
é atrelada & consecucéo do éxito no combate a inflagéo. ™

(16) Naverdade, essa tese ja estava discretamente presente no discurso oficia mangjado em 1968. Assim,
a defesa do gradualismo era atrelada a seguinte restri¢do: “afim de que se crie a expectativade efetivo dedinioda
taxa de inflagéo, é necessério que a redugdo seja continua, sem oscilagdes bruscas (ressalvadas as influéncias de
fatores estacionais) e que, tomado o quadriénio em conjunto (1967-1970), o declinio seja considerével, parase
fazer sentido” (PED, 1968: |1-5). E Delfim Netto (1968: 36) argumentava: “em uma politica gradualista o sucesso
no combate a inflagdo nos momentos futuros depende largamente do sucesso que se obtenha no momento presente.
Se a velocidade-renda da moeda fosse constante, as taxas de inflagéo a cada periodo seriam determinadas apenas
pelas taxas de crescimento dos meios de pagamento, supondo, obviamente, a constancia do produto real. No caso
em gue a velocidade-renda depende das proprias expectativas de inflacdo, qualquer ateracdo nas taxas esperadas
podera aumentar ou reduzir a potencialidade inflacionaria de uma expansdo monetaria.” Nesse sentido, se em 1967
a pol itica econdmica pudera regozijar-se com suaper formance, os resultados colhidos em 1968 dariam margem
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Nao resta davida que, em 1969, o norte da politica econdmica foi a busca
da estabilidade monetéria, conforme tornado claro por uma pequena amastra de

declaragOes oficiais. Delfim Netto anunciaria 0 novo curso da seguinte forma
“O importante, na atua fase do combate a inflagdo, é que o impeto atista foi controlado
simultaneamente com uma expansdo na atividade econbmica. Seria 0 caso de manifestarmos
satisfacdo pela performance, mas esta postura é falsa, porque uma inflagdo de 20% ou mais
aa étambém um recorde, mas negativo.”
“J4 demonstrel em algumas ocasifes, com dados extraidos da histéria recente da economia
brasileira que, a uma taxa inflacionaria menor, tem correspondido um crescimento maior e
mais constante. E vice-versa.”
“Se podemos crescer 6% com inflagdo, vamos correr o risco de crescer 12% sem a companhia
dainflagdo. Nas presentes circunsténcias é possivel desencadear, em 1969, um ataque frontal &
inflagdo — com muito menos sacrificios do que em qualquer outra ocasido, proxima ou remota.
Seriaum crime deixar atentativa para outra ocasido (ou para outra geragéo).” 1

O Ministro Hélio Beltréo também procuraria explicar 0s novos rumos:
“Qual é a perspectiva que se abre, agora, a0 Governo? E a de assestar um golpe mortal na
inflagio. E isto que nos preocupa hoje (...)”
“Até agora 0 nosso combate teve que ser dosado porque havia o risco de se enfrentar ainflagéo
de maneira téo dréstica que isso viesse a produzir a estagnacdo, a paraisacdo da economia. E a
esse preco nds ndo queriamos combater a inflagdo. Mantivemos a inflago sob controle. Agora
temos de derrotala e podemos derrotéla, porque ela decorre principalmente do déficit do
governo e do custo do dinheiro, do prego dos juros. Queremos atacar a inflagdo nessas duas
frentes de uma maneira bastante rigorosa (...)"
“A taxa de crescimento de 1968 foi a maior taxa de crescimento nos Gltimos oito anos, e indica
gue retomamos os nhiveis de crescimento acelerado e desta vez, auto-sustentaveis, sem risco de
colapso e por isso podemos tentar um golpe a inflagdo que ndo sega morta para o
desenvolvimento.”
“Podemos enfrentar a inflagdo tranqUiilos agora, porque a economia esta recuperada, todos os
indices foram positivos, 0 aumento de empregos foi impressionante em 1968 (...)".

E para que ndo paire nenhuma dlvida, eis 0 que se sustentava no predmbulo
de um documento contendo a primeira importante colecdo de medidas tomadas
dentro do novo espirito da politica econdmica:

“A partir da segunda quinzena de dezembro de 1968, o Governo Federal iniciou nova escalada
na execugd do Programa Estratégico, através de um conjunto de medidas destinadas a
queimar etapas na consecucao de suas metas.”

“Tais medidas (...) destinam-se, basicamente, a fortalecer a empresa privada naciona e reduzir
0 déficit de caixa e aumentar a eficiéncia do setor publico. Servem simultaneamente aos
objetivos de assestar poderoso golpe contra a inflagéo e elevar a taxa de crescimento do PIB,
em 1969. (...)"

parainquietacBes na medida em que colocavam em cheque a efetividade da politica graduaista. A sobreveniéncia
do Al-5 criou as condi¢Bes para que tais preocupagdes emergissem com forca, traduzindo-seem medidssconoretas

(17) Cf. entrevistaa Visio (31 jan. 1969).
(18) Cf. Folha de Sdo Paulo (5 jan. 1969).
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“Em 1967 e 1968, dentro da estratégia desde o inicio adotada pelo atua governo, foi possivel
impulsionar a economia brasileira para novo patamar de crescimento, reduzindo
consideravelmente a taxa de inflagdo. A relativa estabilidade de pregos, perseguida como
condi¢do do crescimento acelerado e auto-sustentado que constitui aidéia mestra do Programa
Estratégico, ainda estava a certa disténcia. Pretende-se, agora, encurtar rapidamente essa
Qisténgia avmlggando novo passo na expansdo dos niveis de producdo, emprego e
investimentos.”

Dessaforma, vencida a restricdo representada pela recessdo abertado inicio
de 1967 e liberada das pressdes de interesses contraditorios afloradas durante a fase
liberal de 1967/68, a politica econdmica retorna ao objetivo centra colocado pelo
regime desde a sua implantagéo. Assestar um “golpe mortal” (na definicdo de Hélio
Bedtrdo) no processo inflacionario erigia-se em objetivo prioritario precisamente
porque condicdo sine qua non para a consolidacdo da retomada. Sem a estabilidade
da moeda é impossivel a estabilidade do desenvolvimento. Qua a diferenca com a
perspectiva do triénio Campos-Bulhdes?° Indagacdo tanto mais pertinente quando
se tem em conta que o déficit orcamentério volta a ser apontado como “o principd
foco gerador de pressdo inflacionérid’, aderta-se para os riscos inflacionérios da
“expansdo imoderada dos meios de pagamento”’ e defende-se a “contencéo do
crédito” **

O “golpe mortd” na inflagcdo ndo deveria engendrar nenhuma crise de
edtahilizaco, projetando-se a continuidade do crescimento: as previsdes oficiais
agpontavam um crescimento do PIB da ordem de sete a 8% em 1969. Em nenhum
momento se imaginou tomar a intensificacdo do crescimento geradora da Nacgo
Poténcia como tarefa da mlitica econdmica, diferentemente do que se observou a
partir da posse de Médici. Tampouco a idéia de um “modeo exportador” tem
importancia nesse momento, ndo se dimentando grandes ambices em relagdo ao
desempenho das exportacdes.””

(19) Cf. O Programa Estratégico e os Novos Instrumentos de Politica Econdmica: (Brasil. MPCG,
1969: 9). Ver também o artigo de Ernane Galveas, “Combatendo a inflagéo” (Revista de Finangas Pdblicas a.
1969).

(20) Um aspecto no comportamento das autoridades econdmicas é digno de nota: aretéricaforte contraa
inflagdo ndo se traduz em nenhum compromisso quantitativo —no méximo fala-seem reduzir ataxadeinflagéo
para menos de 20%. Apenas Hélio Beltréo se atreviaa colocar como objetivo “ assestar um golpe mortal nainflacio
de forma a procurar derrotéla, talvez em 69 ou 70" (Folha de So Paulo, 5 jan. 1969).

(21) Ver de Delfim Netto: entrevista a Visdo (31 jan. 1969); artigo em Mundo Econdmico (jan. 1969) e
declaragdes reproduzidas naRevista de Finangas Publicas (dez. 1968).

(22) Em sua entrevista a Visdo (31 jan. 1969), Delfim sinalizava aintensificaggo do esforgo exportador
porque “consideramos que um nivel de exportagdes abaixo de 2 bilhdes e dblares anuais é altamente
insatisfatorio”. Quanto as reservas internacionais, Delfim revelaria em entrevista a Veja (10 . 1969), quefora
estipulada uma meta de alcangar um incremento da ordem de 100 milhdes de délares em 1969.
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2.2 A execucdo da politica econdmica em 1969

2.2.1 Primeiro round: reducéo do déficit orcamentario e fortalecimento da
estrutura de capital da empresa nacional

Os esforgos de contencdo do déficit orcamentério traduziramse em trés
medidas:

(1) Decreto n. 63.946, de 30 de dezembro de 1968, visando alcangar uma
contencdo no nivel das despesas correntes. Dentre seus varios dispositivos
destacam-se: a determinacdo de vedar, no primeiro semestre de 1969, o ingresso de
pessoa, a qualquer titulo, na Administracdo Direta e nas Autarquias, inclusive sob a
forma de prestacdo de servicos mediante recibos, e a proposta de reducdo
progressiva, até alcancar no minimo 10% (no 4 trimestre de 1969, tomando-se por
base a folha de pagamento de novembro de 1968), da despesa globa de pessoa o
ambito de cada Ministério. O efeito esperado desse decreto seria uma economia de
despesa ao redor de 350 milhdes de cruzeiros”

(2) Decreto n. 64.010, de 21 de janeiro de 1969, estabelecendo para o
orcamento de 1969 um montante maximo de despesa de caixa da ordem de 14.229
milhdes de cruzeiros e uma previsdo de receita em torno de 13.125 milhdes. Ta
orcamento implicava uma reducdo de gastos muito concentrada em projetos do
Ministério do Interior, afetando os interesses regionais.

(3) Ato Complementar n. 40, de 30 de dezembro de 1968, determinando a
reducéo a metade do Fundo de Participaco dos Estados e Municipios. Essa foi,
certamente, a medida de maior efetividade, projetando uma economia de 600
milhdes de cruzeiros e uma estimativa de reducdo do déficit orcamentério para 528
milhdes — de longe, 0 menor déficit da politica econémica da ditadura.

(23) E digno de nota a adogzo do principio da centralizagio administrativa, permitida pelo Al -5.Emsau
artigo 10 o decreto estabelece: “A transferéncia de recursos da Unido a Estados e Municipios, nos diversos setores
e sob qualquer forma, ficaré condicionada a contrapartida de recursos proprios, de vaor pelo menos equivaente
aguele a ser transferido. A contrapartida do Estado ou Municipio devera provir, preferentemente, da respectiva
guota no Fundo de Participagao dos Estados e Municipios.” Ver O Programa Estratégico e os NovosInsrumentos
de Politica Econdémica (Brasil. MPCG, 1969: 33-34).

(24) O genera Albuquerque Lima, que abandona com estardalhago o Ministério do Interior, acusaria esse
decreto de “impedir uma agdo dindmica na execucgdo de obras consideradas prioritérias e degrandeinteresepara
vérias regides do Brasil. Paramelhor apreciagio basta assinalar que a contencéo imposta ao Ministério do Interior &
da ordem de 33%, contra 6% do Ministério das Minas e Energia, e 3% do Ministério dos Transportes.” Ver o seu
discurso de despedida, reproduzido no Jornal da Tarde (1 fev. 1969).
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O Fundo de Participacao originou-se das discusses que levaram a Reforma
Tributaria de 1966, tendo suas disposicdes consolidadas no artigo 26 da
Condtituicdo de 1967. Esse artigo estabelecia que, do produto da arrecadacdo
federd dos impostos sobre rendas e proventos e sobre produtos industrializados,
80% condtituiriam receita da Unido, 10% receita do Fundo de Participacdo dos
Estados e os restantes 10% constituiriam receita do Fundo de Participacdo dos
Municipios. Ademais, no tocante a participacdo dos municipios, 0 Ato
Complementar 35, de 28/01/67, edtipulou a seguinte distribuicdo da receita do
Fundo: 10% seriam destinados aos municipios-capitais e os restantes 90% aos
demais municipios.

O mecanismo do Fundo de Participacdo tinha claramente um objetivo
redigtributivo de renda. Assm, por exemplo, a parcela destinada aos municipios-
capitais deveria ser distribuida proporciondmente a um coeficiente individua de
participagéo resultante do produto de dois fatores. &) fator representativo da
populacdo, estabelecido através da participacéo percentual da populacdo da capita
considerada em relacdo ao total da populacdo de todas as capitais do pais; b) fator
representativo do inverso da renda per capita do respectivo estado. Da mesma
forma, a distribuicdo da parcela correspondente aos outros municipios far-se-iacom
base na atribuicdo a cada municipio de um coeficiente individual de participacéo
determinando a categoria do municipio segundo o seu nimero de habitantes.
Quanto aos estados, a distribui¢do do Fundo era feita levando em conta um critério
de proporciondidade a superficie territoriad e aos coeficientes individuais de
participacdo; estes coeficientes, por seu turno, sdo caculados inversamente
proporcionais a renda per capita e diretamente proporcionais a populacdo de cada
Egtado.

Tabela4
Distribuicdo percentual do FPE por regifes (%)
Regibes 1967 1968
Norte 7.4 8.6
Nordeste 45.9 46.6
Sul-Sudeste 39.0 39.2
Centro Oeste 7.7 5.6
Total 100.0 100.0

Fonte: Brasil. Ministério da Fazenda. SRF (1971: 64).
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Tabela5
Importancia do FPE na receita tributéria dos estados (em Cr$ 1965)

FPE/Rec. efetiva FPE/Rec. propria

Estados 1967 1968 1967 1968
% % % %

Amazonas 27.1 27.6 37.2 74.3
Para 22.9 28.9 31.0 58.7
Maranhéo 45.9 51.4 84.7 107.8
Piaui 38.3 53.3 62.4 119.8
Ceara 22.3 40.3 29.0 67.9
Rio Grande do Norte 17.4 329 21.1 49.4
Paraiba 20.3 30.9 25.5 45.2
Pernambuco 9.8 15.5 11.1 18.3
Alagoas 6.0 28.5 6.3 42.2
Sergipe 20.9 37.2 37.9 73.1
Bahia 6.4 20.7 9.3 35.4
Minas Gerais 4.5 9.2 5.1 11.1
Rio de Janeiro 4.1 5.7 4.4 6.5
Espirito Santo 13.0 18.1 15.4 24.1
Guanabara 0.5 0.8 0.51 0.83
S&o Paulo 0.4 0.5 0.37 0.49
Parana 3.7 8.5 3.9 9.5
Santa Catarina 5.3 16.0 6.1 18.7
Rio Grande do Sul 2.6 3.7 2.7 3.9
Mato Grosso 13.8 224 16.0 29.2
Goids 12.1 16.0 13.9 19.9
Distrito Federal 1.8 1.8 4.7 4.5

Fonte: Brasil. Ministério da Fazenda. SRF (1971: 66, 153-163).

Os dados alinhados nas Tabelas 4 e 5 mostram, sem sombra de duvida, a
importancia dos recursos do Fundo de Participagcdo dos Estados para as regifes
Norte, Nordeste e Centro-Oeste. No caso dos municipios-capitais a perda de receita
provocada pela Reforma Tributéria foi de tal proporcéo para as regides Norte e
Nordeste que 0 mecanismo do Fundo de Participacio se revestiu de um papel vitd.
Ainda assm, a receita efetiva per capita em termos reais exibe um declinio em
véarias capitais no hiénio 1967/68 an relacdo a 1965/66 (Tabela 6).

1€ Texto para Discussdo. IE/JUNICAMP, Campinas, n. 99, set. 2000.



Tabela6
Municipios — capitais: variag&o percentual entre os biénios 1965/66 e 1967/68
nareceita propria per capita e nareceita efetiva per capita (em termosreais)

Rec. prépria (%) Rec. efetiva (%)
Manaus —-54.2 - 95
Belém - 737 -21.7
Sdo Luis —-69.1 125
Teresina - 56.8 61.9
Fortaleza —75.8 -14.9
Natal - 63.8 -11.9
Jodo Pessoa - 62.6 7.8
Recife - 738 -14.5
Maceid —65.8 -216
Salvador —-70.2 -15.5
Aracaju —-395 20.4
Séo Paulo 0.7 92.8
Curitiba -32.7 23.8
Florianépolis -251 30.5
Porto Alegre -38.7 22.1

Fonte: Brasil. Ministério da Fazenda. SRF (1971: 77).

O Ato Complementar n. 40 reduziu para 12% da receita de IR e IPI as
transferéncias para estados e municipios, sendo 10% correspondentes ao FPEM e
2% a um fundo especial dependente de futura regulamentacdo. Ademais, eliminava
0 cardter automético que caracterizou originamente o FPEM, perseguindo-se um
controle quase total por parte da Unido sobre a alocacdo desses recursos. Com
efeito, a nova regulamentacdo exigia que estados e municipios apresentassem
programas e projetos, subordinava a aplicacBo dos recursos a diretrizes e
prioridades estabelecidas pelo Governo Federal, condicionava a entrega do FPEM a
vinculagao de recursos proprios para os projetos a serem beneficiados, dentre outros
dispositivos *®

A preocupacdo com o déficit orcamentario e a inflagdo ndo impediu que,
sob 0 mote do fortalecimento do setor privado, uma s&rie de estimulos e concessies

(25) A justificativa oficial eraa necessidade de equilibrar as finangas. Segundo a Exposicéo de Moativos:

“... aperspectiva do déficit de caixa em 1969 é de consideravel elevacdo com referénciaald6s8: andaqueseefeue
uma contengdo de Cr$ 1.400 milhdes, o déficit de caixa ainda se manteria no nivel de Cr$ 1.500 milhdes. Entre as
causas bésicas do déficit, a perda de receita para o Fundo de Participaggo de Estados e Municipios (FPEM) é
estimada em Cr$ 1.800 milhGes e para os incentivos fiscais, em Cr$ 1.100 milhSes; a soma dessas duas
transferéncias ascende a Cr$ 2.900 milhdes, ou seja, 240% do déficit programado para 1968.” (Cf. OPrograma
Estratégico e os Novos | nstrumentos de Politica Econdmica — Brasil. MPCG, 1969: 16). O Fundo Especia seria
regulamentado pelo decreto-lei n. 468, de 14 de fevereiro de 1969, estabelecendo que pelo menos 75% dos seus
recursos fluiriam para os estados do Norte e Nordeste.
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de ordem fiscal fossem dadas ao empresariado. Elas se traduziram nas seguintes
medidas:

(1) Decreto-lei n. 401, de 30 de dezembro de 1968: reduziu o imposto de
renda na fonte incidente sobre bonificactes e dividendos de agdes ao portador, de
40 para 15% no caso das sociedades anénimas e capital aberto (25% no caso das
demai's sociedades anbnimas); concedeu isencéo de imposto de renda, véida até 30
de junho de 1969, as empresas que decidissem incorporar reservas ao seu capitd;
permitiu as empresas 0 abatimento da importancia correspondente & manutencéo do
capital de giro no cdculo do imposto de renda devido (o a cance dessa benesse seria
restringido pelo decreto-lei n. 433, de 22 de janeiro de 1969, com base no temor de
gue seu efeito sobre a arrecadacdo viesse a ser exagerado: assim, aquele dispositivo
ndo poderiaimplicar em reducdo superior a 20% do imposto que seria devido sem o
abatimento referente & manutencdo do capital de giro proprio).”®

(2) Decreto-lei n. 403, de 30 de dezembro de 1968, disciplinando a
tributacéo dos titulos de renda fixa: tornou obrigatorio o imposto de renda na fonte
(dessa forma, fechando brechas na legislacdo utilizadas para a evaséo fiscal);
estabdleceu aliquotas de imposto de renda diferenciadas conforme o prazo de
vencimento, variando de 10% para os titulos de 180 dias a 4% para os de prazo
igual ou superior a 720 dias; prorrogou 0 esquema de estimulos a0 mercado de
capitais indtituido pelo decreto-lei n. 157, ampliando de dez para 12% o abatimento
do imposto de renda permitido as pessoas fisicas e permitindo, pela primeira vez,
gue uma parte dos recursos ai originados fosse destinado a aplicacéo direta na Bolsa
de Valores.

(3) Decreto-lel n. 427, de 8 de janeiro de 1969, voltado estritamente ao
objetivo de desestimular 0 mercado paraldo, responsavel peo desvio de uma
parcela expressiva de recursos dos condutos normais do sistema financeiro (e da
incidéncia do imposto de renda). Com esse fim estabeleceu a obrigatoriedade do
registro, no prazo de 60 dias (a contar da data de publicacdo), de todas as notas
promissdrias e letras de cABmbio até entdo emitidas, sob pena de nulidade desses
titulos de crédito. Enquanto que os titulos emitidos a partir da data de publicacéo do
decreto deveriam fazé-lo, sob a mesma pena de nulidade, no prazo de 15 dias a
contar de sua emissd0. As notas promissdrias e letras de cambio que deixassem de

(26) O dispositivo original despertou o temor de uma forte reducdo do imposto de renda das empresas,
afetando pesadamente o volume de recursos carreados para o Nordeste através dos incentivos fiscais: ver arespeito

declarages do superintendente adjunto da SUDENE, reproduzidas em Visao (31 jan. 1969). Ver tanbémasariticas
de Albuquerque Lima, reproduzidas em Jornal da Tarde (1 fev. 1969).
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ser levadas a registro, nos prazos estipulados, ndo poderiam ser protestadas nem
facultariam a execucdo da divida que representassem. Estabeleceu ainda a
obrigatoriedade de os Cartdrios de Notas comunicarem ao Ministério da Fazenda os
contratos, escrituras e outros documentos envolvendo transagdes de valor superior a
600 vezes 0 maior sal&io minimo vigente no pais?’

Esse conjunto de medidas atuaria da seguinte forma. A expressiva reducdo
do déficit orcamentério levaria a uma diminuicdo sensivel da tensdo inflacionaria
existente na economia. Essa, entretanto, seria tdo somente uma condicéo necessaria
para 0 sucesso na reducdo da inflacdo, devendo ser complementada por uma
execucdo da politica monetéria que evitasse uma expansdo irrefreada da oferta de
moeda e do crédito a0 setor privado como o observado em 1967/68. Dai a
importancia das varias concessfes fiscais a0 empresariado: estas, ao reforcarem a
capacidade de geracdo interna de recursos, facilitariam a busca da disciplina
monet&ria e, quem sabe, ensgando algum aivio nas taxas de juros. Numa
perspectiva de longo prazo esses mesmos efeitos seriam assegurados através da
desgada expansdo do mercado de capitais, reduzindo o grau de dependéncia do
crédito bancério.”

Essas medidas receberam aplauso generalizado do empresariado,
especidmente da industria e do segmento identificado com o nascente mercado de
capitais. Mas das ndo refletiram de forma aguma um consenso no ambito do
regime. 0 Ministro do Interior, general Albuquerque Lima, que exercia uma
lideranca junto a corrente nacionalista do Exército, se opds com veeméncia a nova
orientagdo da politica econdmica pos-Al-5, abandonando o governo em nome de
“outros principios, outras idéias’ que, agora, ndo mais encontravam guarida em face
da “verdadeira escalada dos grupos econdmicos poderosos (...) sobre as areas de
influéncia e de decisio na formulacio da politica econdmico-financeira do pais.”*
A resposta de Delfim Netto, agora numa posi¢cdo sumamente fortalecida, é tipicada
postura tecnocrata: ele evocaria 0 “realismo e a racionaidade’, os “dois fatores

(27) Uma estimativa feita em 1970 sugeria que o mercado paralelo girava uma massa de recursos
equivalente a 50% do valor total dos titulos de emissdo privadaintermediados pelo Sstemafinancaro. Ver APEC.
Carta Mensal (12 jun. 19, p. 19). Parauma andlise do mercado paralelo e de sua crise em meados dos anos 60 ver
Almeida (1980).

(28) A elevagdo da taxa de poupanca, vista como uma condi¢do fundamental paraa aceleragéo dos
investimentos e a consolidagdo do desenvolvimento, constituiu amotivagdo explicita por trés do ingente esforgo de
desenvolver o mercado de capitais, o qual setraduziu em formidavel bateria de incentivo aformacdo de poupanca
pessoal voluntaria. Em 1969 desenrol ou-se o primeiro capitulo de um movimento especulativo naBolsade Vaores
gue iria desaguar no fiasco de 1971.

(29) Ver o seu discurso de transmissao de cargo em Jornal da Tarde (1 fev. 1969).
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extraordinariamente escassos neste pais’, para judtificar o acerto da politica
econdmica’®

2.2.2 Segundo round: tabelamento dastaxasde juros

A preocupacdo explicita com os efeitos negativos das dtas taxas de juros
foi uma caracteristica da politica econdbmica desde 1967. No biénio pré-Al-5,
porém, a atuacdo do governo nesse campo foi relativamente branda e, sobretudo,
acompanhada de resultados notoriamente insuficientes. No inicio de 1969 a
situacdo se apresentaria agravada: é impossivel precisar o nivel entdo vigente das
taxas de juros, mas o jornadismo econdmico da época veiculava uma opinido
unanime de que de seria muito superior aos 2,0% a.m. (aproximadamente o teto
perseguido ha agum tempo pela politica econdmica). Ddfim admitiria em
dezembro de 1968:

“A gquestdo cruciante para as empresas, neste limiar de 1969, continua sendo o custo do

dinheiro, mas ndo ha de ser através da reducdo dos niveis de dgpésito compulsoério que nés
vamos corrigir as distorgdes institucionais do mercado financeiro.”

A resisténcia dos juros a baixa — numa conjuntura em que pelo menos
dguns indices de precos exibian uma desaceleracdo promissora™ — levou as
autoridades econbmicas a se enggjarem num entrevero estridente com os bancos
privados, acusados de manterem um comportamento em dissondncia com 0s
esforcos governamentais de reducdo da inflagdo. Delfim Netto acusaria
publicamente os banqueiros de terem “se encastedlado num mundo a parte,
preferindo erguer monumentos de ferro e cimento, ingressando na especulacdo
imobilidria para congtruir uma Wall Street subdesenvolvida na Avenida Paulista,

(30) Ver seu pronunciamento em encontro com o empresariado paulista, em O Edadode SfoPaulo (28
jan. 1969). Para uma andlise politica do significado desse episddio ver Werneck Vianna (1987: 110-134).

(31) Declarages reproduzidas naRevista de Finangas Publicas (dez. 1968, p. 53). Em seu discusonoVII
Congresso Nacional dos Bancos, realizado em abril, Ernane Galveas se referiu a0 “ perigo que existe quando certas
préticas ocultam taxas de juros excessivamente atas e dificilmente suportavels. (...) A exigéncia, por exemplo, de
um saldo médio de 30% nas operagdes de empréstimos transforma uma taxa de juros aparentemente de 2,2% a.m.
em uma taxa efetiva de 4,0%, que pode significar, ainda, umataxareal de 25% a 30% ao ano, insuportavel em
qualquer pais do mundo” (Banas, 28 abr. 1969). Ver também a estimativa idéntica apresentada em APEC. Carta
Mensal (12 jul. 1969, supl., p. II).

(32) O IPA (produtos industriais) acumulou uma ata de 6,6% de janeiro a maio de 1969, em comparacdo
com 19,0% no mesmo periodo de 1968. Delfim Netto chegou a exortar o empresariado paulista antevendo que
“1969 representard um marco naluta secular que o Pais trava contraainflagao”. Ver seu discurso reproduzido em
Industria e Desenvolvimento (abr. 1969, p. 20-21).
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para escanio da indistria, comércio e agricultura, cujas necessidades eles

ignoram” >

A disputa desaguou na Resolugéo n. 114, do Banco Central, de 7 de maio
de 1969, egtipulando:

a) taxas maximas de juros que os estabelecimentos bancarios poderdo
cobrar em suas operacdes ativas a partir de primeiro de junho de 1969: 1,8% am.
sobre operacfes comerciais de prazo até 60 dias, 2,0% am. sobre operagdes
comerciais de prazo superior a 60 dias e 2,2% para outros tipos de operacoes,

b) concede aos estabelecimentos de crédito que adotarem as taxas de
1,6% am. até 60 dias de prazo e 1,8% am. acima de 60 dias para as aplicagdes
comerciais, a faculdade de compor até o limite de 50% os seus depdsitos
compulsérios junto ao Banco Central em ORTN;

c) veda o abono de juros sobre depdsitos a vista pelos estabelecimentos
bancarios comerciais a partir de primeiro de junho de 1969 e fixa tarifas méaximas
para a cobranca por servigos prestados pelos bancos comerciais;

d) proibicdo formal da prética de “retencdo de parcela do empréstimo”
(reciprocidade).*

Uma vez atingido um desfecho satisfatério, Ddfim Netto aclararia as

razdes oficiais para tanto barulho em torno da questéo:

“O Governo ndo tem nenhuma restricdo a que bancos — ou quaisquer outras empresas —
obtenham grandes lucros em seus balangos. Nossa restrigdo reside no fato de o setor bancario
vir operando a custos crescentes. Ent8o, quem ndo quiser absorver custos vai ter que engolir os
lucros. A meu ver, existia um erro de perspectiva quanto a marcha dos precos este ano e
ninguém parecia interessado em aprimorar as préticas operacionais, numa atitude tipica de
quem joga na inflagdo. Com a correcéo dessa perspectiva, os bancos vao poder operar a taxas
mais baixas e 0 setor empresarial respirar”.

O Banco Central também estabeleceu, através da Resolucdo n. 115, uma
reducdo de 12% no custo final das operagdes realizadas pelas financeiras e bancos

(33) Cf. Visdo (9 maio 1969). Enquanto Hélio Beltréo se limitaria a taxa-los de “agiotas do
desenvolvimento”.

(34) Alguns bancos passaram a operar com a taxa de 1,6% a.m. (Bradesco, BEG, Banco Nacional de
Minas Gerais, Banespa e Unibanco). Ha indicacGes, porém, de que o sistema bancério continuou a praticar a
reciprocidade, exigindo saldo médio, limitando pois o efeito esperado da Resolucéo. Ver APEC. CartaMensal (12
out. 1969, p. 15).

(35) Cf. Visdo (23 maio 1969). E o Ministro Hélio Beltréo insistiria no ponto ao afirmar: “a batalha dos
juros altos e airregularidade do abastecimento sdo agora os Ultimos obstacul os sérios que ainda nos restam para
derrotar definitivamente a inflagdo entre nés” (O Estado de Sdo Paulo, 25 jun. 1969).
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de investimento, a ser adotada a partir de 15 de junho. Esta medida, porém, ndo
parece ter redundado em resultados concretos, obrigando o Banco Centra em
inicios de 1970 a adotar novas medidas objetivando uma efetiva redugdo no custo
das operagBes dessas instituices. *°

O tabelamento das taxas de juros num sentido baixista deve ser apreciado
de uma perspectiva mais ampla. De inicio discretamente e um pouco mais a frente
(em 1971/72) de forma explicita, uma estratégia de fomento da concentracdo
bancaria e financeira condituiu uma peca importante da politica econdmica
ddfiniana durante o “milagre” brasileiro. Por suposto a tendéncia a concentracdo
deriva da prépria dindmica do sistema. Contudo, dificilmente se podera afirmar que
a aceleracdo da concentracdo verificada no periodo se deveu exclusivamente as
forcas naturais da concorréncia. Por tras do processo, atuando como seu
impulsionador fundamentd, existiu um projeto de politica econdmica. Tal projeto é
expressdo do peso que as fragbes empresariais bancarias lograram acancar, sendo
indiscutivel o superfavorecimento do grande capital bancario pela politica
econdmica conduzida em nome da reducdo das taxas de juros. A politica de
tabelamento das taxas de juros e suas recorrentes revisdes operaria como um dos
mecanismos inscritos nesse propdsito maior

Esse projeto continha uma dimensdo mais profunda que a simples busca de
uma maior eficiéncia operacional do sistema bancario (associado a maior escala).
Com efeito, durante o “milagre” a concentracdo bancéria, ao se fazer pari passu
com o processo de centralizac8o financeira sob a égide do grande capitd bancério
daria nascimento a figura do conglomerado financeiro. Ta entidade, a partir de

(36) A APEC. Carta Mensal (12 set. 1969, p. 15), indicaria que algumas corretoras paulistas por examplo,
estariam praticando um bdnus de cerca de 10% sobre as | etras de cambio, contrariando assim a disposicéo lega a
respeito.

(37) Segundo Olavo Settibal, do Banco Ital, o processo de concentragdo bancériateria se caracterizado por
duplaface: “A criacdo de unidades muito grandes foi favorecida pelas autoridades, o que acelerou o processo. Esse
favorecimento foi, basicamente, de ordem financeira e fiscal. O Banco Central permitiu determinadas vantagens
fiscais para a absorg&o das unidades menores e menos eficientes, dentro da visdo de que o sistema deveria criar
unidades grandes, pela sua capacidade financeira e com possibilidade operacional e seguranca financeira
consideraveis. A idéia de se criarem instituicOes grandes também foi acel erada por umavisio deposdonamento na
economia naciona. Dentro dos estritos critérios dos autores americanos, nenhuma das fusdes ou incorporacdes foi
acertada. Os pregos pagos e 0s custos operacionais ndo permitiriam, normal mente, um aumento imediato da
rentabilidade. Na verdade, o posicionamento numa economia com perspectivas tem sido o fator determinante.
Ent&o, ha uma corrida de posicionamento, em todo o territdrio nacional, em todas as pragas e em todos os setores, a
um custo, muitas vezes, de baixa rentabilidade atual, com uma visio de grande rentabilidade futura. 1sso € que fez
com que as institui¢des grandes pagassem um prego muito elevado pelas pequenas e, entdo, um grande nimero de
empresas pequenas esta desaparecendo, ndo porque elas segjam antiecondmicas ou ineficientes. Elas estdo
desaparecendo porque as grandes institui¢des pagaram por elas um prego, visando a posicionamentos futuros.
Teriam, teoricamente, a possibilidade de sobreviver, mas o prego é que as derrubou” (Visdo, 29 abr. 1974).
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certo momento, passa a ser apontada como o primeiro degrau para a formacéo de
um verdadeiro conglomerado financeiro-industrid: a réplica brasileira do zaibatsu
(ou keiretsu) japonés e peca fundamental para assegurar a consolidacdo do
desenvolvimento e a plena congtituicdo da Nagdo. A proposta da conglomeracdo
congtitui um enigma da politica econdmica da ditadura; existem indicacOes, porém,
de que o seu primeiro lancamento oficial, em circulo restrito, date de 1969.*

2.2.3 A conducdo das politicas fiscal e monetaria

A mudanca de orientacdo da politica econdmica durante a maior parte de
1969 é bem ilustrada observando-se o comportamento do déficit orcamentario numa
base mensa (Tabela 7). De janeiro a outubro apenas em dois meses (maio e junho)
€ que o déficit assumiria uma magnitude um pouco mais avultada, mas ainda assim
inexpressiva em face dos montantes correspondentes a 1968. E enquanto em 1968 a
evolucdo do déficit € sempre ascendente e com uma marcada concentragdo no
primeiro trimestre (cerca de 60% do total), em 1969 o déficit somente torna-se
significativo nos dois meses finais do ano. Por fim, apesar da meta para 0 ano ter
sido ultrapassada, uma reducéo substancial no déficit orcamentério foi efetivamente
obtida

Tabela7
Déficit fiscal do tesouro— valor acumulado (Cr$ milhGes)

1968 1969
Janeiro 287 - 28
Fevereiro 417 77
Marcgo 732 35
Abril 716 17
Maio 605 199
Junho 882 260
Julho 924 53
Agosto 984 -77
Setembro 1.027 -25
Outubro 1.040 -81
Novembro 1.000 304
Dezembro 1.227 756

( —) Superavit
Fonte: APEC. Carta Mensal (12 dez. 1969 e 12 fev. 1970).

(38) Ver Banas (5 maio 1969); Wanderley & Pimentel (1970) e o artigo “ Comega a era dos superbancos
para ampliar o mercado financeiro”, de Carlos Alberto Wanderley (Jornal do Brasil, 20 mar. 1970).
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Tendo em vista o diagnéstico oficial, a execucdo orcamentaria durante 1969
harmoniza-se perfeitamente com o objetivo de redugéo expressiva da inflagdo dado
gue, até novembro, a sua tendéncia préxima ao equilibrio elimina tanto um eventual
excesso de demanda quanto a pressao sobre o ritmo de expansdo dos meios de
pagamento que até entdo costumava exercer.>®

E também muito sugestivo o exame da discrepancia entre os dados
realizados e os previstos no or¢camento (Tabela 8).

Tabela8
Tesouro Nacional: execugdo orcamentéria— 1969 — (Cr$ milhdes)
Previsto Realizado

Receita  Despesa Déficit Receita Despesa  Déficit
Janeiro 878 1.139 — 261 868 840 28
Fevereiro 1772 2.265 — 493 1.851 1.928 =77
Margo 2.537 3.411 - 874 3.042 3.077 -35
Abril 3.577 4.480 - 903 4.100 4.117 -17
Maio 4.880 5.654 - 774 5.287 5.486 -99
Junho 5.655 6.648 - 993 6.348 6.607 — 260
Julho 6.873 7.838 — 965 7.780 7.833 -53
Agosto 8.000 8.953 — 953 8.947 8.870 77
Setembro 9.320 10.227 - 907 10.124 10.100 24
Outubro 10.500 11.333 - 833 11.501 11.420 81
Novembro  11.839 12.587 — 748 12.758 13.062 - 304
Dezembro 13.125 13.653 — 528 13.953 14.709 — 756

Obs.: A programacéo seria posteriormente alterada para um déficit de Cr$ 800 milhdes.
Fonte: APECAO (1969: 36).

Chama a atencdo o estrito controle exercido sobre a despesa até outubro,
sendo que nos primeiros meses do ano ea se situa continuamente em um nivel bem
inferior a0 programado. 1sso apesar de a receitater exibido um desempenho oposto,
suplantando largamente a previsdo original. Parece-me ndo haver dlvida no tocante
a0 empenho e firmeza com que se buscou efetivamente sanear as contas do

(39) H& uma clara mudanca de enfoque em relagéo ao diagndstico delfiniano de 1967/68, quando se
destacava o caréter de politica compensatoria da execugao orgamentéria — acelerando os dispéndios no primeiro
semestre “no momento em que o ritmo de atividade é normalmente mais lento. Com isto se procura garantir um
ritmo de ‘plena carga’ nos meses seguintes’ (Delfim Netto — Visdo, 31 jan. 1969).
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Tesouro, numa demonstracdo de que as intengdes proclamadas logo apds o Al-5
n&o eram apenas retoricas.”

Quanto a conducdo da politica monetaria observou-se, em 1969, uma
substancial desaceleragdo na taxa de expansdo dos meios de pagamento e dos
empréstimos ao setor privado, numa indicagcd muito clara de que as intencdes
anunciadas logo apés o Al-5 eram para valer. Alias, o discurso definiano nessa
conjuntura ndo se distingue da ortodoxia do governo Castello Branco: enfatizando a
correlacdo entre expansdo monetéria e inflagdo evidenciada pelos dados relativos a
diferentes paises, Delfim concluiria que as taxas de expansdo monetaria observadas
no Brasil condtituiriam “puro desperdicio”, produzidas pelo “simples desrespeito as
regras bésicas da politica monetéria, fiscd e sdarid”, traduzindo-se em uma
“politica fiscal leniente” e uma “politica monetaria complacente’. Ao assumir a
tarefa de rebater a crenca de que a “inflagdo produz o desenvolvimento”, Delfim
imaginava persuadir a sociedade a aceitar a opcéo tragada para 1969, qua sga,
“uma politica monetéria suficientemente realista e flexivel, que reduza o ritmo de
expansdo da oferta moneté&ria a limites compativeis com as necessidades reais da
economia e do nivel de pregos estimado.”**

O “redlismo” e “flexibilidade” da administracdo da politica monetaria
durante 1969 devem ser avaiados a luz dos dados (Tabelas 9 e 10). Enquanto em
1968, apGs uma retracdo no comego do ano de cardter reconhecidamente sazonal, as
emisses de papel moeda experimentam um crescimento continuo, possibilitando
uma razoavel expansdo da liquidez real de abril a outubro (e uma grande expansdo
no fina do ano, de natureza sazonal), em 1969 ndo se observa qualquer emissio até
julho, tornando lenta e irregular a expansdo da liquidez real (e com a aceleracdo da
inflac&o a partir de julho, praticamente cessa a expansdo da liquidez real nos meses
julho a outubro). Também os empréstimos bancarios exibem um comportamento
moderado em 1969, sobretudo durante o primeiro semestre. O contraste com 0
periodo 1967/68, dominado pela heterodoxia, € evidente.

(40) O contraste com 1968 nédo poderia ter sido maior: naquele ano, embora a receita tenha sido
igualmente subestimada (e de forma substancial), a despesa também o foi e em propor¢do mais ou menos

semelhante, pelo menos no primeiro trimestre.
(41) Ver seu artigo “Vicissitudes da politica econémica no Brasil” (O Estado de Sio Paulo, 28 fev. 1969).
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Tabela9
Variagdo mensal acumulada das emissdes de moeda, dos meios de pagamento, do IPA (oferta global)
e do IGP (disponibilidade interna)

Papel-moedaemitido  Meios de pagamento IPA (ofertaglobal)  IGP (disp. interna)

1968 1969 1968 1969 1968 1969 1969
Janeiro -29 -7.9 -05 -13 3.7 1.8 17
Fevereiro -15 -5.9 3.2 -01 6.5 2.9 35
Marco -15 -4.0 9.0 4.1 8.9 2.5 4.0
Abril 25 -2.0 15.2 5.7 10.3 3.8 5.2
Maio 4.0 -2.0 16.7 7.7 11.5 4.6 6.4
Junho 6.8 0.0 19.8 11.9 13.8 7.4 8.7
Julho 8.2 0.0 19.3 9.9 15.6 9.5 11.6
Agosto 9.7 3.9 23.8 13.6 16.7 12.0 13.3
Setembro 13.6 3.9 29.0 17.0 19.4 16.4 15.6
Outubro 15.0 5.9 30.7 18.4 22.4 19.7 18.5
Novembro 23.4 11.8 35.9 24.3 24.6 21.7 20.2
Dezembro 41.4 25.6 43.0 32.8 24.1 21.6 20.2

Fonte: Conjuntura Econdmica (dez. 1970) e APEC. Carta Mensal (12 jan. 1970).

Tabelal0
Evolucdo dos empréstimos — 1969 — Valores correntes (Em %)
Autoridades monetérias Bcos. Com. Total IGP (DI
S. Pablico S. Privado  S. Privado
1° semestre —-19.6 22.2 12.8 10.0 8.7
2% semestre —-79 24.8 20.6 17.5 10.6
Empréstimos dos bancos comerciais ao setor privado (Em %) nominal
1966 1967 1968 1969
1° sem. 2° sem. 1° sem. 2°sem.  1%sem. 2° sem. 1° sem.
8.9 14.5 22.9 33.8 24.3 28.0 134

Fonte: Conjuntura Econémica (jul. 1969 e dez. 1970); APEC (1970).
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Ndo resta davida que a politica econdmica efetivamente perseguiu a
disciplina monetaria, ainda que ndo se dispusesse a implementar um chogue (como
ocorrera em 1966).*

As tensBes criadas por essa politica econdmica junto a0 empresariado
obrigaram as autoridades econdmicas a implementarem recorrentes medidas topicas
na tentativa de abrandar as pressies de fragbes empresariais em dificuldades, sem
abandonar porém as diretrizes centrais de austeridade e disciplina. Assm, ao lado
da regularizacdo de pagamentos em atraso de alguns Ministérios e de empreiteiras
credoras do DNER, da criagdo de uma linha especial de redesconto para o Nordeste,
da antecipacdo de linhas especiais de redesconto para a comercializac8o das safras
agricolas, destacam-se como medidas destinadas a conter uma crise de liquidez
incipiente no inicio do ano:

(1) a dilatacdo do prazo estabelecido para o0s bancos comerciais
direcionarem obrigatoriamente 10% de seus depdsitos ao crédito rurdl;

(2) a permissdo para que as financeiras renovassem suas operacdes de
capital de giro; e

(3) a abertura de uma faixa especia de redesconto, permitindo expandir as
operagBes de financiamento de capital de giro durante os meses de margo e abril.®

Um outro instrumento acionado em seguida foi a extensdo do prazo de
recolhimento de impostos indiretos (e em casos locdlizados, inclusive a reducéo de
diquotas): a portaria GB-112, de 8 de abril de 1969, concedeu o beneficio para a
indistria siderUrgica; a portaria GB-154, de 13 de maio de 1969, beneficiou as
industrias de tecidos e cdcgados; por fim, a portaria GB-226, de 25 de junho de
1969, generdlizou o beneficio para praticamente todo o parque industrid,
concedendo em média 75 dias para o recolhimerto do IPI. Tenha-se em conta que
edta Ultima portaria, na avaliacdo de Delfim Netto, representaria um aporte de

(42) No inicio de julho Delfim defenderia publicamente o acerto dessa politica enfatizando a necesidece
de disciplina monetéria. Descartando quaisquer criticas de gque ela estaria promovendo um aperto monetério
indesejavel Delfim projetava a manuteng&o do curso definido no final de 1968: “A julgar pel os pregos no atacado, a
inflac8o registrada até agora é da ordem de 1% ao més, resultado que n&o se registrano Brasil ha pelo menos uma
geragdo. O que se pergunta neste momento, € se 0 Governo deve dterar a politica atual e por em risco tudo aquilo
gue ja se conseguiu até agora em termos de equilibrio orgcamentério, disciplinado trabalho, aumento da produgéo e
contengdo dainflagdo.” Ver seu artigo “Perspectivas monetérias para o segundo semestre” (Jornal doBrasl, 6ju.
1969.

(43) Ver APEC. Carta Mensal (12 mar. 1969, p. 11-12) e sobretudo o resumo e comenté&io deBanas(10
mar. 1969), que anota: “As medidas ... pelo menos aliviam o setor de crédito, que andava meio arrochado,
provocando criticas e pedidos de socorro generalizados nos setores daindistria e do comércio ... O mercado vai
conhecer alguma folga.”
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recursos para as empresas em torno de Cr$ 200 milhdes.** No inicio de julho o
Banco Centrd instituiria uma faixa especia de redesconto destinada ao atendimento
de empresas de porte reduzido; em agosto foi ampliado o redesconto destinado ao
financiamento de exportacdes de manufaturados (Resolucdo n. 71, modificada
agora pda Resolucdo n. 122) e reduzido em 10% o depdsito compulsorio
(Resolugdo n. 123), projetando uma injegdo de recursos da ordem de Cr$ 300
milhoes*

Os Ultimos meses do ano correspondem a um periodo de crise politicae o
inicio de um novo governo, obsarvando-se uma expansdo acentuada do déficit
orcamentério, dos meios de pagamento e do crédito bancario, numa conjuntura
marcada por sinais de estagnacdo (a0 invés de excitar-se “ sazonalmente”, como €
usual). Sintomaticamente, uma das primeiras medidas do governo Médici consistiu
no adiamento do imposto de renda devido pelas pessoas fisicas em
novembro/dezembro para fevereiro/marco de 1970, assim procurando estimular o
consumo familiar no fim do ano (Portaria GB -424, de 3 de novembro de 1969). O
importante é ndo perder de vista que a mera observacdo dos dados anuais termina
obscurecendo a forma de condugdo da politica econdmica durante 1969, ndo
permitindo uma apreensdo correta de sua real natureza.

2.2.4 Resultados

Creio ter deixado suficientemente claro que a reducdo da inflagdo se
congtituiu na grande meta da politica econdbmica durarte 1969. E os meios
utilizados na perseguicdo desse objetivo ndo diferiram muito do prescrito pelo
receituario convenciond: dréstica reducdo do déficit orcamentério, disciplina
monetéria e crediticia, manutencdo da politica salarial com seu conhecido caréater
restritivo. Sobre este Ultimo aspecto basta indicar que os regjustes salariais de 1969

(44) Ver seu artigo “ Perspectivas monetérias para o segundo semestre” (Jornal do Brasil, 6jul. 1969).
Para um detalhamento das portarias ministeriais ver Conjuntura Econémica (jul. 1969).

(45) Essa estimativa é citada em matéria de Veja (27 ago. 1969). Tenha-sem contaque ao encarar-se0
semestre, havia umaimpressdo muito difundida de que a politica anti-inflacionéria estaria engendrando tendéncias
recessivas no minimo setorizadas. E revelador o seguinte balango realizado pela APEC: “Existe ... aqui e i,
grande preocupacdo com sinais aparentes de recessdo. O gradualismo no combate ainflagdo absorveu e reduziu o
perigo concreto e real de uma crise de imprevisiveis consequiéncias econdmico-politicas ao prego de pequenas
recessdes sazonai s de intensidade e duraco limitadas ... Foi o que aconteceu em 1965, quando se passou da casa
dos 90% de inflacdo para a dos 40%. O fendmeno se repetiu em 1967, quando da transi¢do da taxa de 40% paraa
dos 25%. O mesmo parece anunciar-se ao findar o primeiro semestre de 1969” (A economia brasileira e suas
perspectivas jul. 1969, Prefécio).
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foram arbitrados supondo: 1) um residuo inflacionério fixado em 15% no primeiro
semestre e reduzido para 13% no segundo semestre; 2) um coeficiente de aumento
da produtividade no reduzidissmo nivel de 2%."® Como componente heterodoxa da
politica econbmica terfamos a querda com 0 sistema bancé&io resultando na
imposico do tabelamento das taxas de juros. E possivel, também, especular que a
acdo0 do CIP tenha sido mais rigorosa em 1969, como se depreende da observacédo
do nimero de empresas punidas ter sdo muito maior que nos demas anos do

“milagre’ (a excecdo de 1973, quando a reducdo da inflagdo voltaria a ser uma
prioridade).*’

Durante 0 ano sao recorrentes as queixas de setores empresariais acusando
em maior ou menor medida os efeitos da restricdo de crédito — enquanto as
dificuldades ja antigas de agumas indUgtrias, sfo intensificadas. As diferentes
medidas listadas no item anterior expressam a resposta da politica econdmica as

pressdes que foram se formando no curso da implementacdo da austeridade fiscal e
disciplina monetéria*®

O comportamento dos indices de precos é decepcionante, para dizer o
minimo (Tabela 11). Dificilmente se podera argumentar que a redugdo do IGP — em
grande parte explicado pelo comportamento do ICC, num ano caracterizado pelo
baixo desempenho desse setor — congtituiu um “aague mortal” a inflacdo como
anunciado no inicio do ano. O ICV — avo maior das atengdes — permaneceria
indterado, aimentando uma sensagdo generdizada de fracasso da politica de
estabilizagéo.

Tabelall
Evolugdo dainflago (em %)
IGP/D.I. IPA/O.G. ICV/GB ICCIGB
1968 25.4 25.0 24.0 32.3
1969 20.2 21.8 24.3 12.3

Fonte: APEC (jul. 1970).

Enquanto os espiritos ortodoxos, agora pregando no deserto, passam a
solicitar um tratamento de choque, Delfim Netto debitaria o fracasso colhido em

(46) Ver “Dez anos de politicasalarial” (Dieese, p. 28 e 36). O préprio Delfim Netto, em entrevistaa
Visdo (31 jan. 1969), reconhecia que o crescimento da produtividade industrial alcangara 9%.

(47) Ver os dados compilados por Carneiro Netto (1976).

(48) Umalleitura das publicactes da APEC durante o periodo revela a presenca constante de preocupacoes
nos meios empresariais quanto a evolugdo da conjuntura e os riscos de irrupgéo de uma crise de liquidez.
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1969 a crise politica e a0 mau desempenho da oferta agricola, continuando a

defender uma opgao gradualista. Aos criticos ortodoxos €l e responderia
“Muitos dos que advogam esse tratamento ndo puderam adotélo quando tinham influénciano
governo; a experiéncia de outros paises ndo prova que o resultado sgja melhor que o
tratamento gradualista. Na maioria dos casos, provocou tensdes socials gaves que acabaram
jogando por terra todo um programa e criando nova aceleracdo na taxa de inflagdo. (...) Mas
nés ndo vamos sacrificar o objetivo do desenvolvimento econﬁgr;nico apenas para ficar na
Hist6ria como o homem que acabou com ainflagdo aferro e fogo”.

Na verdade, a politica econdmica havia experimentado uma nova inflexao.
No limiar da década de 70 os quartéis estavam em ebuli¢do: anunciava-se 0 novo
“jogo da verdade’ e o inicio da marcha mitica para 0 ano 2000, ao longo do qual
deveria se tornar redlidade o velho sonho de construgdo da Nagdo poténcia. A
modeéstia até entdo dominante (expressa, por exemplo, ho PED) da lugar a uma
notavel ampliaco das ambicBes palitico-econdmicas. Delfim Netto captaria muito
bem o novo clima, propondo como meta central do novo governo uma taxa de
crescimento de 9% a.a. e a conseguiente duplicacéo darenda per capitana década de
70. Comecara, entdo, o “milagre’, sepultando por um longo periodo quaquer
aventura de estabilizac&o.
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