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Periodo 1964-1973

* Presidentes:
— Humberto Castelo Branco (64-66)
— Arthur da Costa e Silva (67-69)
— Emilio G. Médici (69-73)

* O modelo de politica econOmica tracado no governo
Castelo Branco foi desenvolvido pelos ministros da Fazenda
e do Planejamento (e coordenacdao econdmica), Otavio
Bulhdes e Roberto Campos, respectivamente.

* Objetivos da politica econdmica:
— Combate a inflacao.
— Expansao das exportacoes
— Retomada do crescimento



Duas fases distintas no desempenho
da economia

 Periodo 1964-1967: ajuste conjuntural e estrutural,
visando ao enfrentamento do processo inflacionario e
do quadro de estagnacao econOmica.

— Plano de Acao Econdmica do Governo (PAEG)

— Reformas estruturais: sistema financeiro, estrutura
tributaria e do mercado de trabalho.
* Crescimento meédio: 4,2% a.a

* Periodo 1968-1973: Politica monetaria expansionista e
vigoroso crescimento da atividade econdmica (média
de 11,1% a.a), reducao gradual da inflacao e do
desequilibrio externo.



O PAEG (1964-1966)

* O periodo 1963-1964 foi marcado pela
estagflacao.

— No periodo 1957-1962 a economia cresceu em média
8,8% a.a, desacelerando para 0,6% a.a em 1963.

— A inflacao passou de 32,5% a.a na média desse
periodo para 79,9% a.a em 1963.

 Roberto Campos: “A Crise Brasileira e Diretrizes
de Politica Econémica”.

— Plano de emergéncia para combater a inflacao.
— Reforma fiscal e financeira.



Principais medidas do PAEG

Programa de ajuste fiscal com base em aumento de
receitas (via aumento da arrecadacao tributaria e de
tarifas publicas) e de contencdo e/ou corte de
despesas.

Orcamento monetario que previa taxas decrescentes
de expansao dos meios de pagamento.

Politica de controle de crédito ao setor privado pelo
qual a expansao do crédito total ficaria limitado as
mesmas taxas de expansao definidas para o volume de
meios de pagamento.

Mecanismo de correcao salarial pela média do salario
real do biénio anterior.
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O PAEG

Estratégia gradualista de combate a inflacao.

— Necessidade de “inflacao corretiva” (ajuste na
taxa de cambio e nas tarifas publicas)

— A magnitude da contracao monetaria e fiscal
requerida para reduzir rapidamente a inflacao
provocaria uma grave recessao, O gue nao era
politicamente recomendavel.
 Havia consenso no pais de que as “crises de

estabilizacao” nao eram necessarias para o alcance da
estabilidade de precos.



A Natureza da Inflacao Brasileira
Segundo o PAEG

 Lara Rezende: PAEG partia de um diagndstico da inflacao brasileira
gue era, na sua esséncia, heterodoxo.

— Ainflacao resultava da inconsisténcia na politica distributiva.

* Dispéndio governamental superior a retirada do poder de compra do setor
privado na forma de impostos ou empréstimos publicos.

* Incompatibilidade entre a propensdao a consumir, decorrente da politica
salarial, e da propensao a investir, associada a politica de expansao de crédito
das empresas.

— Trés causas da inflacao brasileira
» Déficit publico.
* Aumentos salariais acima da taxa de crescimento da produtividade
* Expansao acelerada do crédito para as empresas.
— Essas causas levam a uma expansao do volume de meios de
pagamento, criando assim o veiculo de propagacao da inflacao.

* Expansdao monetaria ndao € a causa da inflacdo, mas apenas o que viabiliza a
propagacao das pressoes inflaciondarias originadas na esfera distributiva da
economia.



Politica Salarial no PAEG

* Objetivos da politica salarial no PAEG:

— Manter estavel a participacao dos salarios na
renda nacional.

— Impedir que os reajustes salariais descoordenados
realimentem o processo inflacionario.

— Corrigir as distorcoes salariais, particularmente no
servico publico federal (onde os salarios eram
tidos como muito baixos), nas autarquias e
sociedades de economia mista.



Circular 10 do Ministério do
Planejamento (1965)

e Determinou a forma de reajuste salarial da
administracao publica federal, sendo estendida aos
casos de dissidio coletivo do setor privado em 1966.

* Diretrizes:

— Deveria ser restabelecido o salario real médio dos ultimos
24 meses anteriores a data do reajustamento.

— Sobre o salario real médio deveria incidir a taxa de
crescimento da produtividade.

— Deveria ser acrescentada metade da inflacao programada
pelo governo para o ano seguinte (residuo inflacionario).

— Os reajustes seriam feitos de forma anual.



Politica Salarial do PAEG

e Com as greves em atividades “essenciais”
proibidas e as atividades sindicais reprimidas, as
negociacoes diretas entre trabalhadores e
empregadores foram substituidas pela formula
do governo.

* A mudanca do reajuste salarial do “pico” do
ultimo reajuste pela média levou a uma queda
significativa do valor real do salario minimo.

— Ocorreu subestimacao sistematica do residuo

inflacionario até 1968, levando a uma queda abrupta
do salario real.



Reformas Estruturais no Periodo
1964-1967

* Foco: reforma tributaria e financeira

— Criacao do FGTS: substituir o regime de trabalho
vigente nos anos 1960 que garantia a estabilidade no
emprego apos 10 anos de servico no mesmo
estabelecimento.

* Fundo formado por depdsitos mensais do empregador, em
nome do trabalhador, de valor igual a 8% dos respectivos
salarios nominais.

e Os recursos obtidos com este fundo seriam destinados ao
financiamento imobilidrio (poupanca forcada)

— Supondo que a participacao dos salarios na renda nacional fosse
de 40%, uma aliquota de 8% sobre os salarios corresponde a um
fluxo anual de recursos para o financiamento imobiliario de 3,2%
do PIB.



Reforma Tributaria

* Objetivo: aumentar a arrecadacao e racionalizar o sistema
tributario.

* Principais medidas implementadas:

Arrecadacao de impostos pela rede bancaria.

Extincdo do imposto sobre o selo, sobre profissbes e diversdes
publicas.

Criacdao do ISS (imposto sobre servicos)

Substituicdo do imposto estadual sobre o faturamento das empresas
pelo ICM incidente apenas sobre o valor adicionado a cada etapa de
comercializacdo do produto (eliminacao dos impostos em cascata)

IsencOes fiscais para aplicacdes financeiras
Ampliacao da base de arrecadacao e incidéncia do IRPF.

Criacao do Fundo de Participacao dos Estados e Municipios através do
qual parte dos impostos arrecadados no nivel federal era repassado as
demais esferas de governo.



Efeitos da reforma

* Aumento da carga tributaria: 16% do PIB em
1963 para 21% do PIB em 1967.

e Carater regressivo da reforma: Beneficiou mais as
classes mais ricas com os incentivos e as isencoes
de IR (sobre aplicacdes financeiras) e penalizou
mais 0s mais pobres com os impostos indiretos.

 Qutra caracteristica dessa reforma foi o carater
centralizador: limitou-se o poder de estados e
municipios de legislar sobre tributacao.



Reforma Financeira

e Até meados da decada de 1960, o Sistema
Financeiro Brasileiro (SFB) nao possuia um
segmento privado de longo prazo.

* Problema ficou patente no plano de metas cujo
financiamento teve como fontes predominantes a
emissao de moeda, recursos fiscais e para-fiscais
e crédito externo.

* Objetivo da reforma: Dotar o SFB de mecanismos
de financiamento capazes de sustentar o
processo de industrializacao de forma nao-
inflacionaria.



Reforma Financeira

Primeiro passo: reorganizar o mercado monetario com a criacao de duas
novas instituicdes, o Banco Central do Brasil (BACEN) — orgao executor da
politica monetaria — e o Conselho Monetario Nacional (CMN) — funcao
normativa e reguladora do SFB.

Modelo de financiamento: sistema financeiro segmentado vigente nos
Estados Unidos.
— Bancos de investimento: Provedores de financiamento de longo-prazo, como

intermediarios na colocacdao de titulos nos mercados de capitais por
intermédio das operacdes de subscricao (underwriting).

A captacao de recursos de longo prazo era prejudicada pelo baixo retorno
real dos ativos de longo prazo em funcao da inflacdo crescente e juros
nominais limitados ao teto de 12% a.a pela lei da usura e pela “clausula de
ouro” (que impedia a indexacao de contratos).
— Solucao: criacao da correcao monetaria.
— Titulos publicos (06/1964): Criacdo das ORTN’s (Obrigacdes Reajustaveis do
Tesouro Nacional), que eram titulos publicos corrigidos pela inflacdo passada
ocorrida ao longo do periodo de pagamento dos juros.



Reforma Financeira

e QOutro aspecto da reforma: ampliacao do grau
de abertura da economia ao capital externo.

— Resolucao 63 do BACEN: Regulamentacao da
captacao de empréstimos externos pelos bancos
nacionais para repasse para as empresas

domésticas.
— Facilitacao das remessas de lucros para o exterior

* Tornar o mercado brasileiro mais atrativo na captacao
de investimentos diretos.



Indicadores 1964-1967 1968-1973

Crescimento do PIB real 4 20% 11,10%

Inflacdo 45, 50% 19,10%

FBKF (% PIB a precos correntes) 15,50% 19,50%

Taxa de crescimento das exportacoes 4,10% 24,60%

Taxa de crescimento das importagoes 2,70% 27,50%
Balanca comercial (USS milhdes) 412 0

Saldo em conta corrente (USS milhdes) 15 -1198

Divida externa liquida/ExportagOes 2 1,80%




Avaliacao do PAEG

* O PAEG nao conseguiu cumprir as metas de
inflacao.

Inflacdo programada Inflacdo realizada
1964 10% 92%
1965 25% 34%
1966 10% 39%




Avaliacao do PAEG

* O ajuste fiscal foi bem mais sucedido.

* O ajuste da Taxa Real de Cambio aliado ao crescimento
economico relativamente fraco permitiu o aumento do
saldo da balanca comercial.

e O efeito mais imediato da reforma financeira foi a
criacao efetiva de um mercado de divida publica,
viabilizando assim o financiamento nao monetario dos
déficits publicos.

— Em 1965 cerca de 55% do déficit publico foi financiado por

emissao de divida; ao passo que em 1966 esse percentual
ja havia aumentado para 86%.



