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4,54 A importancia das reformas do PAEG para a retomada do crescimento em 1968.
4.6 A retomada do crescimento 1968-1973.

4.6.1 Causas do “Milagre Econ6émico”



-
: 1. GIAMBIAGI, F., et alli. Economia Brasileira
Contemporanea (1945-2015), 32 edicao, cap. 3 (
Reformas, Endividamento e o “Milagre” Econbémico), a
partir do topico “O Periodo de 1968-73”, inclusive.

2. GREMAUD, A.P., VASCONCELLOS, M.A.S; TONEU JUNIOR, ¢
—— R. Economia Brasileira Contemporanea. 82 Ed. Atlas.
Cap.15 (Da Crise ao Milagre), topicos 15.3 e 15.4.

3. ORDEM DO PROGRESSO, cap.11 (A retomada do
crescimento e as distorcoes do “milagre”, 1967-1974).
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1964-73 foi periodo de continuidade politica e econémica. Governo Castello Branco conta com a
equipe Campos-Bulhées para conduzir a economia. 1964-67 foram marcados pela adog¢éao do PAEG e
reformas estruturais. A inflagao era diagnosticada como sendo provocada por déficits do governo e
pressoes salariais.

O periodo de 1964 a 1973 foi considerado de continuidade politica e econdmica (Castello Branco/Costa e
Silva/ Médici), gracas ao regime de excegao.

A equipe econémica do governo Castello Branco foi formada por Octavio Gouveia de Bulhdes (Fazenda) e
Roberto Campos (Planejamento), economistas de perfil ortodoxo que se mantiveram até o fim do governo
Castello Branco.

Os principais objetivos de politica econdmica foram: combate gradual a inflagdo; expanséo das
exportagdes e retomada do crescimento. De 1964 a 1967, gragas ao desequilibrio interno e externo, foram
adotadas politicas restritivas. De 1967 em diante, a prioridade foi o crescimento.

O periodo de 1964 a 1967 foi marcado pela implementacao do PAEG — Plano de Agao Econémica do
Governo e pelas reformas estruturais. A economia teve crescimento médio de 4,2% a.a.

Roberto Campos apresenta relatério no inicio de 1964, intitulado A Crise Brasileira e Diretrizes de
Recuperacdo Econémica. Considerava que os déficits do governo e as pressdes salariais eram as
responsaveis pela inflagdo existente. Os déficits requeriam expansé@o dos meios de pagamento, que
sancionam aumentos de salario.




A partir da identificagcao das causas da inflagdo, foram adotadas duas linhas centrais para superagao
da crise: plano para combate a inflagdo e reformas de estrutura - PAEG. Os objetivos principais do
PAEG eram acelerar o crescimento, conter a inflagdo, reduzir desniveis regionais, melhorar o
emprego, corrigir os déficits do BP. Para isso, seriam usados instrumentos na area monetaria,
tributaria, salarial e no comércio exterior.

Foram adotadas duas linhas centrais para superagao da crise: um plano de emergéncia, para
combater a inflagdo (PAEG) e as reformas de estrutura, principalmente a fiscal e a financeira.

Causas tradicionais da inflagcao brasileira: déficits publicos, expansao de créditos as empresas e aumentos
de salarios em propor¢do maior ao aumento da produtividade.

Objetivos do PAEG: a) Acelerar o ritmo de desenvolvimento econémico (interrompido em 1963); b) conter
0 processo inflacionario durante 64 e 65 e atingir razoavel equilibrio de pregos em 66; ¢) atenuar desniveis
econdmicos setoriais e regionais; d) assegurar oportunidades de emprego; e) corrigir a tendéncia aos
déficits descontrolados do Balango de Pagamentos.

Instrumentos de agéo do PAEG: a) politica monetaria; b) politica tributaria; ¢) reducao de déficit do
governo; d) politica de investimentos publicos; e) politica bancaria; f) politica econdémica internacional
(politica cambial e de comércio exterior; consolidagdo da divida externa; estimulo a entrada de capitais
estrangeiros; estimulo a cooperagao técnica e financeira); g) politica salarial; h) outras (agraria,
habitacional e educacional).




A politica salarial do PAEG foi marcada pela definigao de regras de reajuste que tiveram como
resultado a perda real do valor do salario real. Criagdo do FGTS como forma de poupanca
compulséria, substituindo o regime de estabilidade.

Politica Salarial do PAEG — propostas principais: a) manter a participacao dos assalariados no
produto nacional; impedir que os reajustes salariais realimentem a inflagéo; corrigir distor¢oes salariais
(principalmente entre os servidores publicos federais).

A Circular 10, de 1965 do Gabinete Civil, determinou a forma de reajuste salarial da Administragao
Publica Federal (recomendado aos outros niveis de governo): salario médio real dos ultimos 24 meses
deveria ser restabelecido e sobre ele, incidir a taxa de produtividade; deveria ser acrescentada a metade
da inflag&o prevista para o ano seguinte (residuo inflacionario); os reajustes seriam anuais.

Como uma lei salarial como essa foi aceita pela sociedade? Atividades sindicais reprimidas; greves
em atividades essenciais proibidas; governo decidia 0 que era essencial; barganha dos sindicados
anulada. Resultado: o salario minimo real sofreu redugao no periodo.

FGTS (1964): substituiu o regime de estabilidade no emprego (dava estabilidade a empregados com mais
de 10 anos de servigco no mesmo estabelecimento e era entendido como um entrave ao aumento do
emprego). Era um fundo formado por depdsitos mensais equivalente a época a 8% dos salarios nominais.
Com ele, as empresas poderiam demitir a qualquer momento e os trabalhadores poderiam ter seus
recursos liberados em caso de demisséo ou situagdes especiais, como a compra de imoveis.




Reforma Tributaria do PAEG - Objetivos e Medidas adotadas.
Inflagéo corretiva.

Objetivos da Reforma tributaria do PAEG: aumentar arrecadagéo; racionalizaco; c) antes: “inflacao
corretiva” — medidas para eliminar as distor¢des de pregos que se haviam acentuado na inflagéo da
década anterior.

Medidas: a) uso da rede bancaria para arrecadagéo; b) extingao do imposto do selo (federal), sobre
profissdes e diversdes publicas (municipal); ¢) criagao do ISS (imposto sobre servigos) — municipal; d)
substituicdo do imposto estadual sobre vendas (sobre faturamento) pelo ICM (sobre circulagao de
mercadorias — incidente sobre o valor adicionado); e) ampliacdo da base de incidéncia do IRPF; f) criagao
de mecanismos de iseng¢ao e incentivos a atividades prioritarias (definidas como tal pelo governo); g)
criagao do FPEM - Fundo de Participacdo dos Estados e Municipios.

Inflacdo corretiva: As tarifas de servigos publicos sdo aumentadas drasticamente, gerando impacto
inflacionario no curto prazo, mas eficiente na eliminagao gradual dos déficits em varios setores, como o de
transporte. Reduziu-se, assim, a necessidade de subsidios do governo.




A reforma foi regressiva e centralizadora e resultou em aumento da carga tributaria. A Reforma
Financeira tinha por objetivo complementar o SFH e constituir um segmento privado de longo prazo.
Criacao do Banco Central. SFH.

Resultados da reforma tributaria: a) aumento da carga tributaria (de 16% para 21% do PIB); b)
regressividade da reforma (penalizou os mais pobres); c) centralizagao do poder de legislar sobre
tributacao.

Reforma financeira: tinha por objetivo complementar o Sistema Financeiro Brasileiro e constituir um
segmento financeiro privado de longo prazo. Também, dotar o SFB de mecanismos de financiamento
capazes de sustentar o processo de industrializagao ja em curso de forma nao-inflacionaria

Novo Sistema Financeiro Nacional: CMN (Conselho Monetario Nacional), com fungdes normativas e
reguladoras; Banco Central, com a fungéo principal de executar a politica monetéria e financeira; Banco
do Brasil, como banco comercial € agente financeiro do governo, principalmente para linhas de crédito de
médio e longo prazos; BNDE, com financiamento seletivo de longo prazo para industria e infraestrutura;
bancos de desenvolvimento regionais e estaduais, com atuagdo semelhante a do BNDE; bancos
comerciais, para fornecimento de capital de giro; bancos de investimento, para fornecimento de crédito de
longo prazo no mercado primario de acles; sociedades de crédito, financiamento e investimento
(“financeiras”), para financiamento direto ao consumidor; corretoras e distribuidora de valores, com
atuacao no mercado de agoes.

SFH - Sistema Financeiro de Habitagao: Instituicao central: BNH. Composto pela CEF, caixas
econdmicas estaduais, sociedades de crédito imobiliario e associagdes de poupanga e empréstimo.




Criacdo de mecanismos para protecao do retorno real dos ativos e incentivo a demanda:
ORTN, Lei do Mercado de Capitais e resolugées do Bacen, redugées ou isengées de IR e
indexacéo.

Enquanto a economia transitava para um nivel menor de inflagao, o governo criou mecanismos
pra proteger o retorno real dos ativos e incentivar demanda. Os mecanismos foram:

ORTN (Obrigagoes Reajustaveis do Tesouro Nacional) para os titulos publicos - instituiu
corre¢ao monetaria da divida publica.

Lei do Mercado de Capitais (1965) e Resolugdes do Bacen - autorizam emisséo de instrumentos
financeiros com corregdo monetaria.

Reducoes ou iseng¢oes do IR para empresas emissoras de a¢oes e poupadores.

Criacdo de mecanismos de captagéo de longo prazo para bancos publicos.

Indexagao dos instrumentos financeiros — criagao de sistema pelo qual o principal € os juros sobre
instrumentos da divida seriam reajustados de acordo com a taxa de inflag&o. Inicialmente, aplicado
sobre titulos publicos. A medida permitiu que o governo confiasse cada vez mais no financiamento
nao inflacionéario do déficit orgamentario. Mais tarde, o instrumento foi usado em outros
instrumentos financeiros. O BNH pdde emitir titulos indexados e indexou seus empréstimos. Outros
usos da indexacao: depositos em poupanca; associagdes de poupanca e crédito imobiliario; dividas
corporativas.




Ampliagéo do grau de abertura da economia ao capital externo, através da requlamentagao da lei
o2 4.131,para permitir captacao direta de recursos externos por empresas, resolugao 63, para
GEE permitir captacao de empréstimos por banco e mudancas na lei para facilitar remessa de lucros.

AMPLIAGAO DO GRAU DE ABERTURA DA ECONOMIA AO CAPITAL EXTERNO através de 3
dispositivos: regulamentagao da lei 4.131/62 para permitir a captacéo direta de recursos
externos por empresas privadas nacionais; resolugao 63 do Bacen — regulamenta a captacdo de
empréstimos externos por bancos nacionais; mudanga na lei sobre investimentos estrangeiros.
Objetivo: facilitar a remessa de lucros (tornando-nos mais atrativos).

Lei do mercado de capitais (1965) — melhora o cenario institucional, fortalecendo e aumentando o
uso do mercado de agdes.

Criagcdo de muitos fundos especiais como complemento do BNDE para financiamento para
pequenas e medias empresas brasileiras ou aquisi¢des de bens de capital.

Grande parte dos recursos das institui¢des oficiais de crédito vinham do sistema de poupanga
forgada (fundos da Previdéncia, aposentadoria). A poupancga era totalmente indexada.

64-67 — governo usa muito incentivos para influenciar alocacdo de recursos em regides e setores.
Ex: Sudene — atragéo de investimentos ao nordeste e, posteriormente, a regido da Amazonia.

Resultados: a contengéo dos déficits do governo foi a politica mais bem-sucedida. Ja as politicas
monetérias e de crédito ao setor privado foram instaveis, alternando periodos de maior e menor
liquidez.







1967: Entra Costa e Silva

- Assume Emilio G



Os anos 67-73 podem ser vistos como U unico perz’odo em

termos de politica economica.



A equipe gue assume em 67
chega diante de uma

CRISE DE
ESTABILIZACAO!

O aperto monetario e crediticio
tinha sido muito forte.




E a recessao trouxe
algo de bom?

Trouxe mudancas profundas na
conducao da politica economica;
restaurou a credibilidade e gerou

impacto positivo em determinadas
areas.



Entre 1967 e 1973, o pais
atingiu taxas medias de
crescimento muito altas e sem
precedentes.

Como isso foi possivel?



Em parte, por causa da politica
economica do Ministro Delfim Netto.




Em parte, por causa da

conjuntura internacional
muito favoravel.




ﬁ O “milagre” foi, de certa
forma, o desdobramento
das medidas do PAEG.



Equipe Econémica do governo Costa e Silva

Delfim Netto
Ministro da
Fazenda

Hélio Brandao
Ministro do
Planejamento




Nossa origem € académica. NOs
reconhecemos que a gestao anterior
fez varios progressos.

Sim. Nos entendemos que a
inflagao anterior era
principalmente de demanda e
que ja foi tratada em suas
causas basicas.




Entendemos que agora, a inflacdo é
principalmente de custos. Nos queremos
combaté-la, mas admitiremos o convivio

com uma certa taxa. Nossa estratégia sera
gradualista.




“0 novo diagnodstico sugeria

gue a politica anterior resultava em
diminuicao do nivel de atividade da
economia, que provocava pressoes
de custos que haviam impedido
novas quedas significativas da taxa
de inflacdo.”

Ordem do Progresso, p.236



Gracas a este novo
diagnostico, afrouxaram-se as
politicas de contencdo da
demanda (monetaria, fiscal e
crediticia), com excecao a
politica salarial, ja que era

considerada elemento de custo.



Entendemos que a pressao
sobre 0S pregos vem
principalmente dos custos,
principalmente os de crédito.

Daremos maior atenc¢éo aos
controles diretos para
combater 0 aumento dos
precos!







Os controles de precos permitirdo
compatibilizar uma queda no ritmo de
aumento dos precos de forma mais
gradual do que o que se intentava na

administracao anterior.

\ Assim, teremos taxas de
crescimento da
producao e do emprego
mais altas.




E eu quero tanto taxas de
crescimento da
producao e do emprego
mais altas...

@2&5% can j fold gou ZMW



Teve inicio, assim, uma politica de controle de precos,
onde os reajustes deveriam ter aprovacao prévia
do governo, com base nas variagdes de custos.




Para isso, foi
criado o CIP -
Conselho
Interministerial
de Precos, em

1968.



Como acelerar o crescimento?

Fase 1: melhor uso da capacidade existente
Fase 2: expansdo da quantidade e melhoria da qualidade dos
fatores de producado.



Estratégia anunciada pelo governo




Buscar o crescimento economico promovido
pelo aumento de investimentos em setores
diversificados.
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Diminuir o papel do
setor publico e
estimular uma maior
presenca do setor
privado.
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Priorizar o aumento da oferta
de emprego.



Tais objetivos nao tinham sido
alcancados no governo Castello
Branco. Isso motivou novos
diagndsticos de alguns problemas
remanescentes da economia.




O crescimento econdomico era
Importante para legitimar o regime.

Era necessario reduzir a inflacdo sem conter indevidamente a demanda.



O crescimento do periodo 68-73
retomou e complementou o
processo de difusao da
producdo e consumo de bens
duraveis, iniciado no Plano de

Metas.
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Além de crescimento médio de

11% ao ano liderado pelo setor

de bens de consumo durdvel e,

em menor escala, por bens de
capital.
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O governo de Costa e Silva recebeu
como heranca o Plano Decenal de
Desenvolvimento Economico e

Social, elaborado nos dltimos dias do
governo anterior pelo recem-criado
Instituto de Pesquisas Economica

Aplicada (Ipea).



O Plano Decenal tracava um
roteiro de desempenho
para o periodo de 1967 a
1976, mas nao chegou a ser
executado.



O governo Costa e Silva tinha
estratégias, que foram explicitadas
nas “Diretrizes de Governo” e no
resumo do PED — Programa
Estratégico de
Desenvolvimento, parao
periodo de 1968-70.



O PED estabelecia
as seguintes
prioridades:




Estabilizacao gradual de precos, sem a fixacao de
metas explicitas de inflagao.




............
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............
............

Fortalecimento da
empresa privada,




Consolidacao da
infraestrutura, a cargo do
governo.



Ampliacao do mercado interno,
visando a sustentacao da demanda
de bens de consumo,
£ principalmente os duraveis.
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Ja que nao havia metas
explicitas de inflagao no
PED,

tecnicamente, havia espacgo para
politicas de crescimento.



1968

Adocao da politica de
minidesvalorizagoes cambiais
(crawling peg) , evitando que a
inflacdo causasse uma
defasagem cambial importante
que viesse a prejudicar a balanga
comercial e, indiretamente, a
atividade economica.




NOs, 0 governo, estamos
determinados a ndo
comprometer o ajuste fiscal
atraves da realizacgao de
investimentos publicos em
infraestrutura.




NOs aumentaremos a participacao das

empresas estatais nesses
investimentos e reduziremos a
participacao da administracao direta.




NOs, 0 governo, conseguimos
conciliar a realizacao de
novos investimentos
publicos com a reducao do
deéficit primario (nesta época,
nao abrangia o resultado das
estatais).

A partir de 1970, houve até superavits.



E que estas empresas tinham
melhores condicoes de
auxiliar na implementacao
do PED, porque, em geral,
contavam com outras fontes
de financiamento
(empréstimos), que ndo 0s
recursos orgamentarios.




Com a morte de Costa e
Silva em 1969, houve breve
periodo de transicao da
Junta Militar.




h Médici assume

a presidéncia

Delfim Netto
segue na
Fazenda

Joao Paulo dos Reis
Veloso torna-se
Ministro do
Planejamento




O governo Médici manteve a mesma
orientacao politica do governo Costa e
Silva, quando este se afastou.




- No campo politico, houve
nitida radicalizacao do
regime autoritario.



Em resposta as inumeras
manifestacoes contrarias ao
regime militar desde 1964,

em dezembro de 1968, o governo
Costa e Silva decretou o AI-5 (Ato

Institucional n° 5.



Suspendeu as garantias
constitucionais, fechou
o Congresso por tempo

indeterminado e cassou

@ mandatos de politicos
A

opositores ao regime.




Neste ambiente politico repressivo, a politica anti-
inflacionaria baseada no controle direto de precos e na
contencao dos salarios reais foi indiretamente favorecida.




Politica econOmica
durante o Milagre

—
o




A mudanca de énfase na politica monetaria e
anti-inflacionaria feita por Delfim Netto
mais os efeitos da reforma financeira, que
facilitou a expansao do crédito ao
consumidor, se refletiu na atividade

econOomica em 1968.



1968

PIB cresceu
9,8%
(mais que o

dobro do

0\\\5
ano anterior)!
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A fase do “milagre” foi claramente favorecida pela

politica monetaria.




Em termos reais, O
meios de pagamen

cresceram a uma taxa

o/ t = v AL A L :
anual de 14% entre P Dty
s} {4 TTii - LREEITY
1968 73 ] G & “W‘“m“ L
i rmmr[rﬁ'rm ; ,ww’__,..,., | RTII
2 - Hh-umw; :'. .

g ’:\3\ <
. w—
- o



o crédito cresceu _

em termos reais,

em média 17% ao ano no
periodo (concentrado no
crédito ao setor privado). -
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Inflacao

Contencéo da
tendéncia ao aumento




Quatro fatores contribuiram para que

a tendéncia ao aumento do nivel geral

de precos fosse controlada. Vejamos
um a um!
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Capamdade ociosa da

economia, gragas ao fraco

cresmmento do periodo anterior.
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Controle direto
do governo
sobre 0S
precos
industriais e
juros.




Politica

Salaraie|i[
resultou em
quedados <

salarios reais.
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Polltlca agricola que contribuiu &
para expandir a producao e evitar
pressoes inflacionarias no setor.




Como? Através de financiamentos
publicos subsidiados e de
isencdes fiscais para a compra de
fertilizantes e tratores.




Estes fatores atuaram diretamente
sobre os custos de producao!




A capacidade ociosa também agiu
do lado da demanda. Como as
empresas nao precisavam repor

capital fixo no comeco, a decisdo de
Investir em capital circulante era
mais rapida.




Essa aula ainda nao acabou! Teremos
uma parte B. Ate breve!




