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¢do do capital. A execugio deste modelo de crescimento implicaria, por sua vez, a
criagio de um mercado de capitais e o reforco da coordenagio das fungdes do
estadoo e do sector capitalista (especialmente as multinacionais), de modo a reori-
entar o excedente econémico em sentido capaz de garantir ao grande capital priva-
do (nacional e estrangeiro) o controlo dos sectores ‘dinimicos’ (declarados
prioritdrios) da economia e o afluxo de recursos necessirios para transformar a
base material da economia e para consolidar o poder econémico e politico da gran-
de burguesia industrial, dentro dos principios da economia de mercado.

2.2. O propésito de sanar as distorgdes resultantes da inflagao reprimida levou
o Governo Castello Branco a adoptar uma ‘politica de verdade’ em matéria de
pregos, que se traduziu na subida brusca de alguns pregos de bens fundamentais
para a determinagio do custo de vida. Assim, por exemplo, os pregos dos servigos
publicos (com um peso de 7,7% no indice de pregos no consumidor) subiram
123,4% em 1964, 71,3% em 1965 e 47,1% em 1966, enquanto as rendas de casa
(com um peso de 10,6% no indice de pregos no consumidor) subiram 98,4% em
1965 e 83,6% em 1966.%*

Foi esta pritica que ficou conhecida por inflagdo correctiva,'” expressio que
pretende traduzir um conjunto de medidas destinadas a permitir a subida de
alguns pregos até ai controlados, a corrigir distor¢es acumuladas que impediam
a ‘eficiéncia do sistema de pregos’ e a aliviar, a médio prazo, a dependéncia dos
sectores atingidos por tais medidas relativamente aos subsidios governamentais.

Considerada indispensivel para repor em funcionamento o mecanismo dos
Pregos como instrumento e critério da alocacgio de recursos, a inflagio correctiva
traduziu-se, porém, como era de esperar, numa onda auténoma de altas de pre-
¢os, calculando-se que o impacto inflaciondrio das medidas adoptadas no seu
ambito durante o periodo de execugio do PAEG se tenha cifrado - tomando em
conta apenas a correcgio dos pregos anteriormente congelados dos servigos pi-
blicos, habitagiio e alimentagio - em um aumento dos pregos de 9,5% (1964), de
15,9% (1965) e de 12,4% (1966). 6%

Dir-se-i que, na éptica da politica governamental, a subida das tarifas dos
servigos puiblicos contribuiu para a redugio dos défices nesses sectores (tradicio-

nalmente cobertos com subsidios do estado), inserindo-se, por isso, no objectivo

Cir. ). WOGART, [2], 528, Nio inteiramente coincidentes na sua expressdo numérica, mas apontando o
mesmo sentido de evolugdo, sdo as indicagdes colhidas em M. SIMONSEN, [2], 15: as rendas de casa
lerdo subido, na Guanabara, 116,2% em 1965 e 84,4% em 1966, enquanto os pregos dos servigos
plblicos terdo subido 71% em 1965 e 47,1% em 1966.

Expressio langada em 1965 por BAER/KERSTENETZKY/SIMONSEN.

Cir. M. SIMONSEN, (21, 235; FOLEY/WOGART, 86 e |. WOGART, [2], 528.
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de reduzir o défice do orgamento do estado. A nosso ver, porém, a amplitude das
medidas de correcgio dos pregos e a persisténcia com que foram levadas a efeito
indiciam que, apesar da proclamada prioridade do combate a inflagao, o princi-
pal objectivo do governo militar era antes o de repor em pleno funcionamento o
capitalismo de livre mercado®”.

2.3. Os dois pilares fundamentais da estratégia gradualista de combate 4 in-
flagio e de toda a politica econémica da ditadura militar brasileira foram, sem
divida, a politica salarial e a correcrdo monetdria. Destes dois aspectos trataremos
nas piginas seguintes.

Muitos sio os autores que consideram a politica de rigido controlo dos saldrios
como a arma mais importante dos governos militares, desde logo porque, sem uma
tel politica salarial, dificilmente se poderia esperar a obtengdo de significativos
efeitos neutralizadores da aplicagio do expediente da correcgio monetiria.**®

J4 antes de 1964 Eugénio Gudin defendia a necessidade de uma politica activa
de repressio salarial invocando a urgéncia de pér cobro i inflagio e sustentando
que “no caso da inflagdo brasileira, i.¢, da espiral salirios-pregos no Brasil, nao foia
subida dos pregos que determinou o reajustamento dos saldrios, mas principal-
mente a elevagio dos saldrios reais que pressionou a subida dos pregos”.*”

Apés o golpe militar, o ministro Roberto Campos nio hesitava também em
afirmar que “o principal pecado do passado laborismo foi a obsessiva preocupa-
¢do com salirios massivamente elevados. Estes iam bastante além do que era
possivel perante o aumento da produtividade e da produgio. O resultado natural
desta ilusdo foi a aceleragio do processo inflacionista”.** Um tal diagndstico
permitia ao mesmo ministro defender perante o Senado, logo em 2 de Abril de
1964, que “o processo costumeiro de revisio salarial, em proporgio superior ou
igual a0 aumento do custo de vida, é incompativel com o objectivo de desinfla-
¢io com desenvolvimento”.*"

Sabe-se hoje (e sabia-se entiio) ser errado o diagnéstico acima referido. Com
efeito, os custos salariais reais (incluindo todas as prestages para a seguranga soci-
al) baixaram cerca de 13% entre 1957-60 e 1962-63, o que permitia a contengao

dos pregos ou mesmo a sua baixa, tanto mais que, entretanto, a produtividade
aumentou.®? As estatisticas oficiais mostram também que, apesar de um relativo

Meste sentido, A. FISHLOW, (3], 80.

Tal é, como i frente se dird, a opinilo de M. SIMONSEN, [4], 6.
Apud A, FISHLOW, [3], B6.

Apud A. FISHLOW, [4], 277.

Transcrigdo colhida de P. SINGER, 5], 142.

Cir. A. FISHLOW, [4], 277 e G. JUD, 39-49.
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abrandamento do “confisco salarial” com os Governos Vargas nos primeiros anos
da década de 50, o salirio médio real dos operdrios da industria transformadora
subiu apenas 12,3% (1,7% ao ano) entre 1955 e 1962, subida muito inferior 4 da
produtividade do sector no mesmo periodo (72,8%, 1.é, 8,2% ao ario).*®

Se tomarmos o saldrio minimo, cujo regime se aplicava essencialmente aos traba-
lhadores urbanos, os estudos que conhecemos apontam também no sentido de que o
salirio minimo real ndo acompanhou o aumento da produtividade da economia no
periodo que decorre entre meados dos anos 50 ¢ 1964. E como o aumento da produ-
tividade nas actividades urbanas foi superior ao aumento da produtividade i escala
da economia como um todo, nem sequer poderi dizer-se - como pretende Gudin,
v.g. - que o facto de o saldrio minimo ter crescido, entre 1952 e 1961, um pouco mais
que o rendimento per capita significa necessariamente um aumento dos custos. Entre
1962 e 1964, de resto, o salirio minimo real evoluiu a um ritmo inferior ao do rendi-
mento per capita.** No que se refere aos trabalhadores da industria de Sio Paulo,
Rodolfo Hoffmann e J. Carlos Duarte demonstram, alids, que o salirio minimo real
teve uma evolugio muito pouco satisfatéria, no periodo 1956-64.5%

Os elementos que acabamos de referir parecem-nos bastantes para se poder
concluir que a politica populista conseguiu cumprir, até 1962/63, a sua fungio de
anestésico das reivindicagdes laborais. Apesar do ritmo acelerado do crescimen-
to econémico registado a partir de 1956, poucos foram os brasileiros que dele
beneficiaram e entre estes nio estdo, certamente, os trabalhadores urbanos assa-
lariados (os trabalhadores agricolas, esses, foram completamente esquecidos). O
cardcter excluente do crescimento econémico era ji patente na sociedade brasi-
leira antes de 1964, embora essa caracteristica se tenha acentuado fortemente
com os governos militares.

Embora - como vimos - nio encontre qualquer apoio empirico a tese dos que
pretendem responsabilizar a politica salarial populista pela inflagio brasileira, o

regime militar veio colocar os trabalhadores e o movimento sindical no pelouri-

Cir. P. SINGER, [6], 104/105. Mesmo um autor como Howard Hellis - chefe de um grupo de economistas
da Universidade da Califérnia que assessorou o primeiro Governo do regime militar - reconhece que os
saldrios reais baixaram sempre a partir de 1958, Cfr. H. ELLIS, [4], 178,

Cir. A. FISHLOW, [3], 74 e 78,

Eis os indices da evolugdo do saldrio minimo real dos trabalhadores industriais de SP, de acordo com R.
Hoffmann e ). Carlos Duante (apud A. FERNANDES, [2], 261), tomando 1956=100: 1957=112; 1958=100;
1959=116; 1960=99; 1961=112; 1962=97; 1963=89; 1964=84.

Mais ‘negros’ ainda s3o os resultados publicados pelo movimento sindical brasileiro, segundo os quais o
saldrio minimo real em SP baixou de 100 em 1958 para 61 em 1964. Cir. A. FERNANDES, [3], 136.

No que se refere ao RJ, o saldrio minimo real, expresso em cruzeiros com o poder de compra de Dezembro/
1958 (altura em que o saldrio minimo era de 6 cruzeiros), baixou, em Dezembro dos anos seguintes, para 3,95
(1959); 5,11 (1960); 5,00 (1961): 3,21 (1962); 2,97 (1963) e 2,98 em 1964. Cfr. MATTOS/CARVALHO, 30.
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nho, fazendo da repressio sindical e do arroche salarial os principais instrumen-
tos da politica anti-inflacionista. Para tanto, as autoridades militares ndo hesita-
ram em dissolver os sindicatos mais poderosos; em prender, torturar e assassinar
dirigentes sindicais e das Ligas Camponesas; em anular o direito a greve; em
proibir qualquer ac¢do sindical reivindicativa fora dos tribunais de trabalho; em
proibir os reajustamentos salariais em intervalos menores que um ano; em esva-
ziar os mecanismos da contratagiio colectiva e em atribuir ao governo federal o
poder de fixar os salirios minimos a escala regional,

2.3.1. E certo que uma das primeiras medidas do Governo Castello Branco,
visando claros objectivos de aliciamento politico, foi o de aumentar os venci-
mentos dos trabalhadores do estado, perfazendo encargos globais suplementares
para o orgamento federal superiores a 600 milhées de cruzeiros.** Mas o Go-
verno logo se apressou a determinar uma férmula para futuras actualizagGes sa-
lariais dos trabalhadores da fungdo piblica, recomendando a sua aplicagio
voluntdria no sector privado.*’

Acontece que, em 1964, tal férmula nio foi respeitada na generalidade das
decisdes dos tribunais de trabalho nem foi aplicada pelos empresirios, apesar de
o Governo declarar a sua intengio de nido conceder créditos através dos bancos
controlados pelo estado is empresas que pagassem saldrios superiores aos resul-
tantes da férmula governamental: Mas em Fevereiro de 1965 o Governo aplicou
a férmula prevista no PAEG i actualizagdo do salirio minimo, o qual foi au-
mentado apenas de 57%, percentagem bastante inferior 4 do aumento do custo
de vida desde o ltimo reajustamento. Por outro lado, os funciondrios piiblicos
nio beneficiaram em 1965 de qualquer aumento salarial e o aumento autorizado
para 1966 baseou-se ji nos principios legais entretanto estatuidos. Com efeito, 2
lei n.” 4.725 (Julho/1965) veio tornar obrigatéria a aplicagio da férmula, mesmo
aos acordos colectivos julgados ou homologados pelos tribunais de trabalho.

646 Cir. M. SIMONSEN, [2], 30. Deve salientar-se, porém, que este aumento beneficiou essencialmente 05
militares (cujos vencimentos cresceram 120%), de tal modo que os salirios dos militares representaram
em 1964/65 mais de metade das despesas federais com o pessoal { contra 25% em 1961), atingindo em
1965 um montante equivalente a 1,3% do PIB. A parte das despesas para fins militares perfez, aliis, em
1968, um montante correspondente a 25% das despesas orgamentadas, percentagem que era de 15,1%
em 1963. A ideologia e as exigéncias de seguranca do regime militar produziam, assim, os seus proprios
factores de pressdo inflacionista. Cir. C. FURTADO, [11], 50 e A. FISHLOW, 3], 85 e 96.

647 Alguns autores (v.g. |. SERRA, [1], 279) salientam mesmo que a violenta compressio dos vencimentos dos
trabalhadores da funcio pablica, operada a partir de 1965, constituiu a medida fundamental destinadaa
permitir a redugdo relativa das despesas plblicas correntes, factor que - juntamente com o agravament®
da carga fiscal em termos fortemente regressivos e o recurso A divida pablica - tornou possivel a manulen
cio de niveis elevados de investimento pablico, indispensiveis para o desenvolvimento das infracst ruturas
fornecedoras de economias extemnas e para a activagio da procura inter-industrial que alimentaria ©
seclor privado capitalista.




AveLAs Nunes - 367

Resumidamente, a férmula de actualizagiio salarial assentava nos seguintes pon-
tos: 1) os contratos colectivos sio vilidos porum ano; 2) o rcajustamcnm no termo
do contrato niio deveri cobrir por inteiro a perda de poder de compra entretanto
verificada em resultado da inflagdo, mas deve apenas procurar salvaguardar o sali-
rio real médio dos vinte e quatro meses anteriores; 3) a manutengio deste saldrio
médio ao longo do ano de vigéncia do contrato é prosseguida através de um suple-
mento salarial correspondente a 50% da inflagdo projectada para o periodo de um
ano em que o contrato deve vigorar (residuo inflaciondrio); 4) previsio de um pe-
quena percentagem correspondente a melhoria da produtividade esperada; 5) os
montantes atribuidos como compensagio da inflagio e da produtividade esperadas
sdo fixados anualmente pelo Ministro do Planejamento.

Se abstrairmos dos custos sociais da sua aplicagio (e da questio de saber
quem suporta esses custos), nio hd divida de que “uma férmula deste tipo tem a
vantagem de substituir um infinddvel jogo de greves e pressdes por um simples
cilculo aritmético”, como sublinhava friamente M. H. Simonsen.®

Mas também nio h4 divida de que o célculo aritmético resultante da aplicacio
da referida férmula de reajustamento salarial ndo pode pretender a manutencio do
poder de compra dos trabalhadores. Como é evidente, ela ndo se identifica com o
principio da escala mével de salédrios, antes pretende afastar a sua aplicagio.

E sabido, por outro lado, que o chamado reajustamento pelo topo (aumento
dos saliirios nominais, ao fim de cada periodo, em percentagem igual 2 do aumento

do nivel geral dos pregos) niio é método adequado para repor integralmente o
poder de compra dos trabalhadores.*® Sé que a férmula em andlise impede mes-
mo o ajustamento pelo topo, ao partir do principio de que a taxa da inflagio ird
baixar e de que, quando a taxa de inflagéio est a baixar, ndo é necessario compensar
por inteiro a inflagdo passada para garantir os salrios reais médios.

A experiéncia revelaria, alids, que o residuo inflaciondrio (ou inflagdo residual,
como alguns lhe chamam também) estimado e fixado para o periodo seguinte
foi sempre inferior 2 inflagdo efectivamente verificada. Também a melhoria da
produtividade esperada foi sistematicamente fixada abaixo do aumento efectivo.
Nio admira, por isso mesmo, que os saldrios ndo s6 nio acompanhassem o au-

648

Conferéncia proferida na Associagio Industrial Portuguesa (Julho/1973). Cir. M. SIMONSEN, [4], 36.
649

Com efeito, mesmo que os salirios sejam reajustados em termos equivalentes ao aumento do custo de
vida, os trabalhadores conseguem apenas restabelecer o poder de compra que tinham no infcio do peri-
odo anterior. 56 que, ao longo de todo o periode de vigéncia das taxas salariais, os precos vio subindo e
05 salirios ndo, o que equivale a uma perda progressiva de poder de compra pelos trabalhadores. O
poder de compra s6 é reposto, portanto, através do reajustamento retroactivo pela média. E nem sempre,
uma vez que os trabalhadores podem ter-se visto forgados, entretanto, a recorrer ao crédilo para compen-
sar o poder de compra perdido, sendo obrigados a pagar juros,
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mento da produtividade como ainda vissem o seu poder de compra ‘comido’ pela
inflagio, ao longo do periodo de aplicagio do PAEG.*

Em 1966 a politica de repressio salarial foi aplicada ainda com maior rigor
do que nos dois anos anteriores. Alteraram-se, em desfavor dos trabalhadores, os
critérios definidores dos indices do custo de vida; fizeram-se os cilculos, de acordo
com a férmula legal, com base numa inflagio de 10%, quando na realidade ela
viria a ser de cerca de 40%; proibiram-se quaisquer aumentos voluntdrios acima
do previsto na lei n.” 4.725.

Os resultados desta politica salarial foram particularmente duros para os tra-
balhadores mais mal pagos. Depois do grande beom dos anos 50, o saldrio mini-
mo real médio era em 1967 pelo menos 5% mais baixo que o de 1955, apesar do
13.° més e das prestagdes da seguranga social. Considerando o periodo entre
Fevereiro/64 e Fevereiro/68, o salirio minimo real médio baixou cerca de 42,5%,
continuando a verificar-se uma quebra de 28,3%, mesmo apés o reajustamento
de Mar¢o/68. Na verdade, os ajustamentos do saldrio minimo cifraram-se em
aumentos de 57% (Margo/65), 27% (Margo/66) e 25% (Margo/67), enquanto o
aumento do custo de vida, tomando como base o indice do custo de vida no R],
foi de 91% (entre Janeiro/64 e Fevereiro/65), de 44% (entre Fevereiro/65 e Feve-
reiro/66) e de 37% (entre Fevereiro/66 e Fevereiro/67).%"!

Para que a situagio fique mais clara, importa ter presente que o salirio minimo
baliza os rendimentos de fracges importantes da populagdo trabalhadora do Brasil
Em 1967, 36,3% da populagio urbana empregada na indistria, no comércio e nos
servigos nio ganhava mais que o saldrio minimo (apenas 28% no Rio Grande do Sule
30,6% no Estado de S. Paulo), e 67,5% dos brasileiros que recebiam apenas o saldrio
minimo eram trabalhadores industriais, percentagem que atingia 71% em SP*”

2.3.2. Os trabalhadores menos qualificados, cuja forga negocial dependia es-
sencialmente da contratagio colectiva, sofreram também mais que quaisquer
outros as consequéncias das medidas que aboliram as garantias de estabilidade

do emprego e permitiram ao patronato rodar com frequéncia as seus trabalhado-
res menos qualificados, reduzindo permanentemente a sua remuneragio a0 sald-
rio minimo. Tal foi, neste plano, a fungio atribuida ao Fundo de Garantia d¢
Tempo de Servigo (FGTS), instituido pela lei n® 5.107/66.

Assim o reconhecem mesmo alguns aulores que apoiaram o golpe militar, como A. DIAS LEITE, 207-209.
Para informagdes mais desenvolvidas, cfr. A. FISHLOW, (3], B6; L. CARVALHO, 56/57; E. BACHA, 151,
23; Z. SANTIAGO, 10.
Cir. F. OLIVEIRA, 452. Refira-se, no entanto, que o salirio médio real na indistria transformadora também
baixou 3 taxa média anual de 9,1% entre 1964 e 1967, s6 em 1970 se atingindo de novo o nfvel de 1964.
Cfr. L. CARVALHO, 57.
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Até 1964, a legislagiio laboral garantia uma certa estabilidade no emprego, ao
determinar que qualquer trabalhador com um ano de servigo numa empresa s6
poderia ser despedido mediante justa causa, sendo os tribunais de trabalho par-
ticularmente exigentes na definigdo deste conceito. Fora desta circunstincia, o
despedimento obrigava a entidade patronal ao pagamento de indemnizagdes
varidveis em fungio da antiguidade do trabalhador na empresa.

De acordo com a legislagio de 1966, as empresas podem despedir qualquer
trabalhador, independentemente de haver ou nfo justa causa, passando a ser obri-
gadas, em compensagio, a depositar mensalmente no Banco Nacional de Habi-
tagio (BNH), em nome dos seus trabalhadores, um montante correspondente a
8% dos saldrios pagos. A conta de cada trabalhador aumenta mensalmente, em
fungdo dos depésitos efectuados, beneficia da correcgio monetiria e vence juros
varidveis entre 3% e 6% ao ano, conforme a duragio do emprego, podendo os
trabalhadores movimentar os seus depésitos, segundo critérios fixados legalmente,
em caso de despedimento ou aposentagio.®

Os defensores da nova ordem imposta pela ditadura militar argumentam que
este regime s6 ¢ desfavordvel para a minoria de trabalhadores com mais de dez anos
de antiguidade na mesma empresa (os quais, antes de 1964, tinham direito, em caso
de despedimento sem justa causa, a uma indemnizagio igual ao saldrio mensal vezes
0 dobro do mimero de anos de trabalho na empresa), sendo mais vantajoso para a
grande maioria dos trabalhadores, que, de acordo com o regime do FGTS, receberio
sempre uma compensagio em caso de despedimento, quer haja justa causa quer nio.

E ficil demonstrar a inconsisténcia de tal argumentagio. Do ponto de vista glo-
bal da acumulagio do capital, poderd dizer-se que o FGTS representa uma forma de
“captagio directa de excedente” (Celso Furtado), através da ‘expropriagio’, imposta
a0s trabalhadores assalariados, de uma parte do seu salirio, que sio forgados a pou-
par. Outra coisa ndio sio, em boa verdade, as pretagdes-depésitos que as empresas sio
obrigadas a fazer para o FGTS, de modo a concentrar nas mios do estado (através do
BNH, cujo capital ¢ constituido, em grande parte, pelos depésitos do FGTS) uma
Parte do excedente captado pela via do arracko salarial, permitindo manter niveis
elevados de investimento na industria de construgio civil.***

Em 1971, com vista a baixar os custos dos financiamenitos concedidos pelo BNH, o Governo fixou em
3% os juros a vencer pelas quotas dos trabalhadores integrantes do FGTS. A fim de tentar manter o ritmo
de expansio da construgdo civil - que entlo atravessava algumas dificuldades, em consequéncia do
baixo poder de compra da grande massa dos assalariados -, 0 Governo permitiu também que os trabalha-
dores nio tivessem que esperar cinco anos para poderem movimentar a sua conta, desde que os fundos
levantados se destinassem 3 compra de habitagaes através do BNH. Cfr. |. SERRA, [1], 287.

Cir. infra, capitulo quinto.
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Por outro lado, o sistema resultante da instituigio do FGTS traduz-se na
condenagio dos trabalhadores  situagio de poderem ser despedidos livremente
em qualquer altura (sendo certo que a seguranga do emprego vale mais do que os
beneficios que podem esperar do FGTS), tornando-se mais dificil, gragas 2 mu-
danga frequente de emprego (no caso de o encontrarem), aceder a niveis salariais
superiores ao salirio minimo. Por outro lado, os saldrios reais baixaram, a partir
de 1964, a um ritmo superior a 8% ao ano, sabendo-se que a pouco mais de 8%
do seu salirio poderd montar o beneficio méximo que qualquer trabalhador pode
extrair do FGTS.

Acresce que este regime de livre despedimento por parte da entidade patro-
nal acentua a inseguranga dos trabalhadores e permite a cada empresirio manter
na sua empresa, permanentemente, uma grande percentagem de trabalhadores

recém-admitidos.%® Assim se torna mais dificil o desenvolvimento de relagoes
de solidariedade e a formagdo de uma consciéncia de classe, indispensdvel para o
fortalecimento da organizagio e da acgio reivindicativa dos trabalhadores, sabi-

do como € que, para niveis salariais idénticos, a taxa de sindicalizagio e de empe-
nhamento sindical é tanto maior quanto maior for a estabilidade com que contam
os trabalhadores e o seu tempo de permanéncia na mesma empresa. E ¢ claro que
o enfraquecimento da representatividade e da capacidade de mobilizagio dos
sindicatos - que também por esta via foi prosseguido - ndo é um elemento favo-
rivel aos trabalhadores.

Na perspectiva dos empregadores, porém, este esquema permite a gestio li-
vre do seu estoque de mio-de-obra em fungio das flutuagdes da procura dos seus
produtos; viabiliza uma rotagio mais intensa dos trabalhadores, furtando-se des-
te modo a certos reajustamentos salariais acima do saldrio minimo; permite manter
uma percentagem elevada de trabalhadores recém-admitidos, menos organiza-
dos e menos reivindicativos; possibilita que se ‘deitem fora’ os trabalhadores com
mais de quarenta anos, considerados menos produtivos (dai que, em 1970, s6
13% dos trabalhadores paulistas da industria quimica e farmacéutica tivessem
mais de quarenta anos e s6 6,6% tivessem cinquenta anos ou mais).

Um inquérito realizado em SP em 1971 mostra que, na inddstria quimica e farmacéutica, o despedimentos
de trabalhadores sindicalizados aumentou 200,8% entre 1966 e 1970, tendo aumentado 256,1% a per
centagem de despedimentos de trabalhadores com mais de um ano de servigo, de tal moda que 42% dos
trabalhadores do sector estavam no emprego hi menos de trés anos e s6 21% tinham um tempo g
permanéncia entre trés e cinco anos. Antes de 1964, os dirigentes sindicais eram recrutados entre 05
‘trabalhadores estéveis’, 0s quais constitufam também o nicleo que liderava as lutas reivindicativas a0
nivel das empresas, pela sua maior experiéncia, mas, sobretudo, porque ndo era facil o seu despedimento-
Nas condigdes decorrentes do regime do FGTS, este niicleo dirigente desapareceu por ler desaparcido 3
protecgio de que disfrutava. Cfr. . SERRA, [1], 261; F. OLIVEIRA, 478/479; P SINGER, (6], 80.
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E tudo isto fazendo desaparecer qualquer custo directo a suportar pelas em-
presas em consequéncia do despedimento de trabalhadores seus, uma vez que os
fundos depositados pelas empresas e que integram o FGTS sdo considerados
tecnicamente um complemento da folha de salirios e, portanto, elementos dos
custos normais das empresas, facilmente repercutidos nos pregos e, alids, mais
que compensados, enquanto forma de ‘saldrio indirecto’, pela compressio do ‘sa-
lirio directo’ imposta pela ditadura.

De resto, as estatisticas oficiais mostram que o custo total da mao-de-obra
para a industria diminuiu entre 1964 e 1970.%¢ Deste modo, pagando salirios
muito baixos 4 grande massa dos trabalhadores, as empresas ficavam em condi-
goes de pagar melhores saldrios aos técnicos de nivel mais elevado, cuja procura
aumentou em consequéncia das novas técnicas inerentes 4 ‘modernizaciio da eco-
nomia’ trazida pelas multinacionais. Este comportamento do grande patronato
insere-se, alids, na politica deliberada de abertura do leque salarial e de redistribui-
a0 negativa do rendimento prosseguida pelos governos militares.

Em resumo, poderi dizer-se que a politica salarial adoptada a partir de 1964
contribuiu niio s6 para a degradagio do poder de compra dos trabalhadores e
para o reforgo da desigualdade na distribuigdo funcional do rendimento, mas
também para acentuar o grau de concentragio do rendimento no seio dos traba-
lhadores assalariados (incluindo nestes os técnicos e directores), o qual nio serd
inferior ao que se verifica quando se toma o conjunto da populagio brasileira.*7

2.4. Ao servigo dos objectivos do programa gradualista definidos no PAEG ¢é
que deve entender-se também - como acima dissemos - a adopgio do instituto

da indexagdo (ou correcgdo monetiria, segundo a expressio consagrada no Brasil).

A importéncia da discussio que se tem travado acerca deste instituto e o relevo
qQue neste dominio tem sido atribuido 4 experiéncia brasileira da correc¢io mone-
tiria - um éxito, segundo uns; um fracasso para outros; uma panaceia para alguns
outros -, justificard que nos detenhamos com algum vagar sobre este ponto.*®

Para 1960=100, os indices sio (cfr. |. SERRA, [1], 264): 1964=97,5; 1965=96,9; 1966=92,0; 1967=96,9;
1968=89,8; 1969=88,8; 1970=90,9.

Dados referentes a 1966 mostram uma grande desigualdade e uma elevada concentragio dos rendimen-
105 salariais no conjunto da indistria transformadora, de tal forma que 1% dos trabalhadores recebiam
cerca de 20% da massa salarial e 05 5% mais bem pagos arrecadavam 30,4%, percentagem superior 3
que cabia aos 60% dos trabalhadores mais mal pagos. Cir. C. FURTADO, [11], 49 e . SERRA, [1], 265,
onde se adianta que, depois de 1966, esta desigualdade s6 pode ter-se acentuado.

Urn esquema de indexagdo generalizada (*tabular standard”, na designagiio de h dois séculos atris) fora
14 preconizado na Inglaterra em 1707 por William Fleetwood e em 1807 por John Wheatley, sendo
retomada a sua defesa por W. Stanley Jevons (1875) e por Alfred Marshall (1886). Ja no século XX, a
indexagdio foi defendida por J. M. Keynes em 1924 (recomendago apresentada & Royal Commission on
Nacional Debt and Taxation) e por Irving Fisher em 1925, apesar das reticBncias dos mais ortodoxos,
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2.4.1. Milton Friedman ¢ actualmente um dos mais destacados defensores da
indexagio, e foi sem divida por influéncia dos meios monetaristas que ela aca-

bou por ser incluida como pega importante do ‘modelo brasileiro”.***

receosos de que de tal pritica resultasse a perda de confianga na moeda e a convicgdo de que as autoridades
confessavam assim a sua incapacidade para controlar a inflagio, desistindo mesmo de tentar consegui-lo.
Mais recentemente, sistemas de indexago tém sido praticados, a pantir de comegos dos anos 50, em paises
como a Franca, Finlindia, Austria, México, Chile, lsrael, EUA, Bélgica, itilia, Luxemburgo, além do Brasil, evi-
dentemente. Para indicagdes bibliogrificas sobre a indexacdo e a sua histéria, cfr. D. FINCH; FERNANDEZ/
HANSON, 391-393; G. JUD, 3-41 e M. FRIEDMAN, [10], 58-61. Em apéndice a este estudo de Milton Friedman
(pp. 46-58), podem ainda ler-se estratos dos ponlos de vista, nem sempre coincidenies, defendidos, em épocas
vérias, por Joseph Lowe, W. Stanley Jevons, Walter Bagehot, Roben Giffen, Alfred Marshall e J. M. Keynes. Para
experiéncias mais recentes, além da bibliografia que a seguir referiremos em notas de rodapé, sao importanies
fontes de informagao as monografias da OCDE sobre Indexation of Fixed Interest Securities (Paris, 1973) e da
OIT sobre Lindexation des salaires dans les pays industrialisés 4 économie de marché (Genebra, 1978).
Para se ficar com uma ideia da amplitude da aplicagdo das clausulas de indexag3o, tomaremos o exemplo
dos EUA. No sector privado da economia, mais de metade dos trabalhadores sindicalizados estdo actualmente
abrangidos por uma qualquer cliusula contratual de indexagdo, o mesmo se verificando relativamente a
grande nimero de trabalhadores nao sindicalizados que acordam o mesmo com os seus patrdes. A indexaclo
abrange também muitos contratos de empreitada ou de entrega de produtos a prazo, contratos de arren-
damento, contratos de pagamento de royalties e certos ramos da actividade seguradora (automével, incén-
dios, etc.). No que se refere aos contralos e outras operagdes do estado, a indexag3o cobre o campo muito
vasto das prestagdes da seguranca social (incluindo as pensdes de reforma dos funcionarios federaic), 05
saldrios de muitos empregados da Administrag3o e 0s impostos expressos em termas de percentagem fixa
do preco ou de outro valor-base, os quais sdo indexados automaticamente.

O alargamento do dmbito de aplicagio da indexagdo, de modo a abranger aspectos tdo importantes
como a cobranga dos impostos sabre o rendimento dos particulares e das sociedades, os titulos da divida
phblica, as operagies de crédito a longo prazo entre empresas privadas, a emissio de obrigacses por
parte destas, bem como a generalidade dos contratos de trabalho, as rendas de casa e os contralos
longo prazo, & defendido com calor, entre outros, por Milton Friedman (cfr. M. FRIEDMAN, [10], 26-39).
Mas este continua a ser um lema controverso enlre 05 economistas, uma vez que 3s vantagens da indexacao,
apantadas por uns, contrapdem ouiros o risco de a indexagdo, dada o seu poder de ‘neutralizar’ os custos
saciais da inflagdo, abrir as portas a priticas governarnentais cada vez mais inflacionarias, com 4
consequente aceleragdo do ritmo da inflagio. Cir. BAUMOL/BLINDER, 301/302.

Arnold Harberger & outro dos economistas de Chicago que, perante a realidade das inflagdes cronicas em
virips paises da América Latina, advoga a conveniéncia de se por termo a inflagio de modo gradual (o
que hi a fazer para conseguir uma estabilidade permanente do nivel de pregos, designadamente no
dominio da reforma fiscal, levanta muitos obsticulos e exige lempo para se chegar 3s conclusdies neces:
srias), o que implica a permanéncia da inflag 3o durante algum tempo. Daf a necessidade de “incorporar
no sistema melhores métodos de viver com a inflagdo®, métodos Gue se tracuzem na pritica da indexagao.
particularmente no que se refere A laxa de cimbio (de modo a evitar a distorgdo da relagdo entre preqos
internos e preqos externos e a favorecer as exportagtes), aos depdsitos a prazo, titulos hipom:ériu! e
depésitos-poupanga (com vista a incentivar a poupanga e a aumentar a capacidade do sistema bancario
para a mobilizar), a0 crédito s empresas industriais (de modo a melhorar a alocagdo de fundos N
mercado de capitais e a estimular a estruturagdo e o desenvolvimento de um mercado de capitais amédio
e a longo prazo), aos salirios (com o objectivo de, através de ajustamentos frequentes, manter 0 nivel dos
salirios reais, dado o contributo insignificante dos saldrios para a inflagdo) e as obrigagdes fiscais (através
de sistemas tipo pay-as-you-go e oulros, que reduzam o intervalo de tempo entre 0 momento e que @
imposto & devido e o momento em que é pago, com vista a evitar ou a reduzir a quebra do valor das
receitas fiscais que as inflagdes aceleradas provocam, mesmo quando ndo afectam a elasticidade do
sistema tributdrio). Cfr. A. HARBERGER, [3], 257-264 e [4], 1.013/1.014.
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A andlise friedmaniana comega por distinguir entre indexagio compulsiva e
indexagdo voluntdria.t®

A primeira, imposta através de medidas legislativas, deveria ser praticada em
todos os contratos ¢ operagdes do estado, desde a contratagio de pessoal aos
contratos de aquisicdo de bens, aos empréstimos contraidos junto do piiblico e
cobranga de impostos. Assim se evitaria a tributagio subrepticia, clandestina,
através da inflagdo (“taxation without representation”), colocando os parlamen-
tos (e os governos) perante as suas responsabilidades no que respeita aos impos-
tos que votam (e cobram) e as despesas que autorizam (e realizam).

A segunda deveria ver alargada a sua aplicagio i generalidade dos contratos
privados, cabendo ao estado nio apenas autorizd-la mas encoraji-la através da
adopgio de medidas legislativas adequadas.

Estes dois tipos de indexagio nio devem, porém, equacionar-se separada-
mente, uma vez que a adopgio de cliusulas de indexagio por parte do estado,
nomeadamente no que se refere 4 cobranga de impostos, ajudaria a remover séri-
os impedimentos a generalizagio da indexagio na economia privada.

A indexagio niio é um instrumento do qual se possa esperar que aumente ou
que reduza a taxa de inflagio. Este ¢ um aspecto que julgamos essencial para o
entendimento do significado da indexagio como instrumento de politica econé-
mica. E Friedman conta-se entre os autores que sublinham este ponto. O profes-
sor de Chicago salienta, no entanto, que uma indexagio generalizada (que abranja
todos os contratos e operagdes financeiras do estado) se traduzird numa redugio
substancial das receitas do inflation tax, dai derivando um menor incentivo ao
recurso a préticas inflacionistas por parte dos governos. Por outro lado, a indexa-
§d0 reduzird substancialmente os efeitos secundirios das variagoes da taxa de
inflagio, tornando politicamente possivel suster a inflagio relativamente cedo e
depressa. Nomeadamente, um sistema generalizado de indexagio reduziri os
efeitos adversos, no dominio da produgio e do emprego, que inicialmente resul-
fam de uma politica anti-inflacionista tal como a concebem os monetaristas.

“Uma boa moeda - escreve Friedman®' -, uma moeda de confianca, é um
instrumento melhor que a indexagio”. Esta nio ¢, pois, considerada uma coisa
boa e desejivel em si mesma, sendo preferivel que a estabilidade dos pregos tor-
hasse desnecessiria a indexagio. O mesmo autor entende, porém, que um siste-
ma de indexagiio generalizada é, apesar de tudo, um mal menor em confronto
€om uma politica monetiria errada, que acabe por conduzir a aceleragbes peri6-

560 Cir. M. FRIEDMAN, [12], 73-81 e [11], 26.
861 Ci. M. FRIEDMAN, [12], 7.
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dicas da inflagio, até se atingirem situagoes explosivas. E, perante uma situagio
de inflagdo, ndo haveria expediente mais adequado para reduzir os danos por ela
causados e para facilitar a adopgio e execugio das medidas capazes de a suster.
Friedman insiste, no entanto, em que a indexagio nio deverd tomar-se como
panaceia, desde logo porque é impossivel indexar todos os contratos, mas tam-
bém porque, em muitos casos, a indexagio implica um custo.**?

2.4.2. A inflagdo é, para os monetaristas, um verdadeiro “imposto oculto”,
uma auténtica “taxation without representation”, proporcionando importantes
recursos 20s governos sem que estes tenham de vencer as dificuldades técnicas
ou os obstdculos politicos que tornam dificil o recurso a tributagao aberta, sujeita
a aprovagio dos parlamentos e a0 juizo da opinido piiblica. Dai a atracgio dos
governos pelo recurso a politicas inflacionérias, que lhes propiciam, com baixos
custos politicos, os recursos de que carecem para financiar as guerras, para pros-
seguir politicas de grandeza e de fachada, para realizar grandes planos de obras
puiblicas ou para quaisquer outros objectivos.

Assim sendo, uma vez desencadeado o processo inflacionista, ndo ¢ ficil que
os governos se disponham a acabar com a inflagdo. Nao porque seja dificil en-
contrar a solugio técnica: bastaria reduzir a taxa de crescimento da quantidade
de moeda. Dificil seria, porém, aceitar politicamente a perda das receitas do in-
flation tax, perda que obrigaria os governos a reduzir as suas despesas, a aumen-
tar os impostos ou a recorrer a empréstimos junto do piblico 4 taxa de juro do
mercado, renunciando 2 criagio de moeda para financiar despesas ou para reem-
bolsar empréstimos anteriores.

Pois bem. A existéncia de um sistema obrigatério de indexagio para o sector
publico e a pritica generalizada da indexagiio em toda a economia teria a vanta-
gem de reduzir (de, tendencialmente, anular) as receitas dessa forma de tributa-
¢o subrepticia e ‘anestesiante’ da opinido piblica que ¢ a inflagdo. Matando 2
galinha dos ovos de ouro, a indexagdo anulard ou reduzird, consideravelmente, 45
resisténcias politicas que, de outro modo, podem inviabilizar ou enfraquecer 2
vontade politica de acabar com a inflagio.

Por outro lado, de acordo com as concepgdes friedmanianas, a adopgao de ade-
quadas politicas anti-inflacionistas produz efeitos secunddrios particularmente
adversos, os quais se traduzem em recessio e aumento do desemprego, efeitos QU
embora temporirios, podem arrastar-se por um periodo de tempo consideravel.

Segundo as teses monetaristas, taxas de inflagio crescentes traduzem-se nt
aceleracio da taxa de crescimento da despesa monetdria global, o que significa

662 Cir. M. FRIEDMAN, [10], 42 e 45.
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que a luta contra a inflagio passa necessariamente pela desaceleragio desta tilti-
ma taxa. 56 que é necessirio o decurso de um determinado lapso de tempo para
que a redugio da taxa de crescimento da despesa monetiria global encontre um
ajustamento pleno no que se refere a produgio e ao nivel dos pregos. Ha, pois,
que suportar os efeitos deste #ime Jag mais ou menos longo entre o momento em
que se inicia a politica de redugio da taxa de crescimento da quantidade de mo-
eda e o momento em que se comegam a sentir os seus efeitos em termos de
desaceleragio da taxa de inflagdo, até i sua estabilizagio.®*

Ora a necessidade deste lapso de tempo para que a comunidade adapte o seu
comportamento a redugio das taxas de crescimento da despesa monetiria, até
que se anulem as expectativas inflacionistas e a prépria inflagdo, é que explica,
segundo Friedman, os efeitos secundérios negativos da politica anti-inflacionis-
ta, 0s quais consistem em distorgdes dos pregos relativos, da estrutura da produ-
¢ao e do nivel do emprego. Distorgdes que derivam, neste caso, da deflagdo nio
antecipada, porque os contratos sio firmados em termos de pregos nominais, na
base de expectativas erradas acerca do curso provivel da inflagio futura.

E natural que, perante a redugio do ritmo de crescimento da despesa mone-

tiria total, cada produtor pense que ela se reporta apenas i sua ou ao sector em
qQue se insere e que se trata de um fenémeno meramente temporirio. A sua
reac¢io traduzir-se-4, pois, na redugio da produgio e/ou no aumento dos seus
estoques de bens produzidos, mas nio na baixa dos pregos. Do mesmo modo, os
trabalhadores considerardio que as dificuldades sio passageiras, aguardando que
sejam de novo chamados i sua empresa ou procurando trabalho em outra, sem
Pensar em aceitar saldrios mais baixos ou em moderar as suas expectativas acerca
da evolugio dos (seus) salirios monetrios.

Isto significa que a luta contra a inflagiio traz consigo uma quebra do ritmo
de crescimento da produgio (que pode chegar i estagnagio ou mesmo 2 baixa do
nivel da produgio), um aumento do desemprego ¢ da capacidade de produgio
ociosa e um aumento dos estoques de mercadorias nio venddveis. Situagio esta
que se manterd até que as reacgdes dos agentes econémicos conduzam a redugio
generalizada da taxa de inflagio e da taxa de aumento dos salirios nominais,
modificando as expectativas das pessoas acerca da inflagio futura, condigio in-
dispensavel para que se verifique o relangamento da actividade econémica e o
Wmento do emprego. S6 que varia de sector para sector o ritmo de ajustamento

663 M. FRIEDMAN, [10], 32, refere que o time lag estimado para os EUA e para a Gri-Bretanha entre a

alterac o (aumento ou redugdo) da taxa de crescimento da quantidade de moeda e a alteracio da taxa de
inflagio anda 3 roda dos dois anos.
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das reacgoes dos agentes econémicos e de adaptagio das suas expectativas acerca
da inflagio futura, o que provoca distorgdes (por vezes substanciais) nos pregos
relativos e na estrutura da produgio, cuja correcgdo provocard, por sua vez, mais
tarde ou mais cedo, perturbagdes econémicas adicionais.

Tendo em conta as dificuldades resultantes da politica anti-inflacionista, nio
admira que elas sejam consideradas como os maiores obsticulos (politicos) a que
se combata firmemente a inflagio, sobretudo quando os governos estio obriga-
dos a prossecugio de uma politica de pleno emprego. Estas sdo as situagdes em
que mais dificilmente a opinido piiblica aceitard aqueles efeitos secunddrios ne-
gativos da politica anti-inflacionista e em que os governos menos arriscam 2
manifestagio de uma clara vontade politica de acabar com a inflagio e de persu-
adir as pessoas a aceitar o sacrificio temporirio da recessio ¢ do desemprego.
Perante a recessiio, os governos reagirio - talvez em excesso - com a adopgiio de
medidas que de novo relangario a inflagio e as expectativas inflacionistas.

2.4.3. Eis as condigdes que servem de pano de fundo a defesa da indexagio,
com a alegagio de que, dadas as dificuldades (ou a impossibilidade) de estancar o
processo inflaciondrio, ela pode permitir a sua neutralizagdo. Se, 4 medida que
aumentarem os pregos, s€ aumentar imediatamente e na mesma proporgao o
conjunto dos rendimentos, dos créditos e das dividas, poderd dizer-se que, 2
partir de entdo, ninguém ganhard ou perderd com a inflagdo. A continuagiio da
alta dos pregos deixard de ter razio de ser ¢ transformar-se-d, se porventurd
persistir, num mero problema contabilistico, sem qualquer alcance real.

Contrariando esta visio optimista, os adversirios da indexagio alegam que um
sistema de indexagdo imediata e generalizada implica a perpetuagio da inflagio €2
aceleragdo incontroldvel do processo inflacionista, qualquer que seja a sua origem.

1) A verdade ¢ que - alegam os que assim pensam®® - se existe inflagio ¢
porque o equilibrio econémico anterior ji nio era vidvel, o que obrigou a um
novo equilibrio conseguido através da alta dos pregos. A neutralizagio dos efei-
tos da inflagio mediante um sistema de indexagio imediata e generalizada signi-
ficaria o regresso is condigdes anteriores 2 inflagfio, as quais implicam que um?
nova subida dos pregos venha restabelecer o equilibrio que elas nio garantem
(como jd antes ndo garantiam). A cada nova subida de pregos seguir-se-ia imedi-
atamente a neutralizagiio operada através da indexagio, mas esta desencadearia
uma nova alta dos pregos, e assim sucessivamente, nio se vendo quando e com®
parar este processo.

Bbd Cfr. ). RIVOIRE, 119-131.
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Assim sendo, se se admitisse que fodos os ajustamentos se processavam ime-
diatamente, tal equivaleria a uma velocidade infinita do processo de subida dos
pregos. Mas como, na pritica, se verificaria a ocorréncia de desfasamentos, de
sector para sector, na aplicagio da indexagiio, tal equivaleria a concluir que, para
além de perpetuar e acelerar o processo inflacionista, a indexagio (mesmo que
imediata e generalizada) nio pode acabar com as distorgdes e as injusticas distri-
butivas préprias dos periodos de inflagio.

2) Para além desta primeira linha de contestagio de um esquema de indexa-
¢do generalizada, outros argumentos sio ainda aduzidos no sentido de demons-
trar que um tal esquema produz um impacto inflacionirio sobre a economia,
implicando a perpetuagio da inflagio.

a) Invoca-se, por um lado, que a indexagio reduz as receitas que os governos
extraem da inflagdo apenas no que se refere ao imposto sobre as reservas liquidas
resultantes da emissdo adicional de papel-moeda. Reduziria, no entanto, as re-
ceitas perante uma dada taxa da inflagdo, o que poderia induzir os governos a
provocar (ou a tolerar) uma inflagio mais acentuada (que equivaleria a um au-
mento da taxa do inflation tax);

&) Alega-se, por outro lado, que a adopgio de um sistema de indexagio gene-
ralizada pode ser interpretada pelos agentes econémicos e pela opinido pblica
em geral como sinal de que o governo desistiu de combater a inflagdo, procuran-
do apenas viver com a inflagio, interpretagio que poderd levar as pessoas a au-
mentar as suas antecipagdes da inflagdo futura, com a consequente redugio das
reservas liquidas que se querem deter e, daf, um impulso no sentido do aumento
do nivel dos pregos;

¢) Defende-se ainda que o facto de a indexagio generalizada remover as dis-
torgdes nos pregos relativos provocadas pela inflagio significa que passa a ser
mais ficil para as pessoas reconhecer as variagdes da taxa de inflacio, reduzindo
©tempo necessirio para a adaptagio a essas variagdes e tornando o nivel nominal
dos pregos mais sensivel e varidvel;

d) Invoca-se, finalmente, que a inflagio tem a vantagem de compatibilizar as
reivindicagbes incompativeis de grupos sociais diferentes que viio além do pro-
.dutn total a distribuir. Perante tais reivindicagdes incompativeis e inviveis, a
inflagiio resolve o problema iludindo as pessoas: pensam que foram satisfeitas as
SUas pretensdes, mas os seus rendimentos nominais sdo, na realidade, reduzidos
Pela inflagio nio antecipada. A indexagio generalizada viria impedir isto mes-
Mo, pondo a nii a incompatibilidade das exigéncias dos virios grupos sociais.

¢5ignadamente, a indexagiio teria como consequéncia que os trabalhadores,
que aceitam em regra saldrios reais mais baixos em resultado da inflagio nio
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antecipada, ndo estejam dispostos a aceitar os mesmos saldrios reais, através de
negociagoes abertas.

2.4.4.— A todas estas objecgdes responde Milton Friedman.®* Quanto a esta
tiltima, recusa a visdo da sociedade que ela pressup-'ﬁc e adianta que, se assim s¢

passassem as coisas, a Unica saida logica seria aceitar uma inflagio desenfreada
ou uma sociedade autoritiria, governada pela forga.**

No que se refere & primeira objecgdo referida, procura-se anuld-la alegando
que nada “permite afirmar que da indexagdo resulte um aumento (ou uma redu-
¢io) da taxa de inflagdio. Isto porque as cliusulas de indexagio sé se tornam
efectivas em resultado de um prévio aumento dos pregos, niio tende, por si, qual-
quer efeito directo sobre a taxa de inflagdo. A indexagdo provoca uma transmis-
sio da inflagio mais ripida e mais uniforme, mas dai resulta tio s6 serem menores
os danos por ela provocados. A indexagio generalizada assegura que a inflagdo

Cir. M. FRIEDMAN, [10], 44/45.

Mo que se refece 3 indexagao dos saldrios nos paises capitalistas desenvolvidos, H. SUZUKI discute 05
argumentos invocados pré e conlra a sua pritica, quer na perspectiva patronal quer na perspectiva dos
trabalhadores (este ¢ um ponto também abordado em G. JUD, 21-24). No que se refere a questao de
saber se a indexagdo funciona ou n3o como correia de transmissdo de consequéncias inflacionistas,
Suzuki nio deixa de concordar, em contraposico aos que respondem afirmativamente, que, mesma sem
indexacdo, os saldrios sempre acabariam por se ajustar i alta dos pregos. Isto porque um dos principais
elementos lidos em conta nos processos de negociagio colectiva é sempre a variagio do custo de vida (a
par do nivel dos saldrios praticados em outros seciores, da evolugaio da produtividade, da taxa de lucro €
da capacidade financeira da empresa ou do sector em causa). E refere mesmo que alguns adversarios da
indexagdo alegam que ela enfraquece a posi¢ao negocial dos trabalhadores, na medida em que os priva
de um argumento de peso, o da alta do custo de vida.

De qualquer modo, estudes empiricos relativos ao ano de 1977 indicam que a actualizagio salarial
efectiva foi mais elevada, nos EUA, para os conlratos ndo indexados do que para os contratos com
clausulas de indexagao, embora os resultados sejam de sentido inverso nos casos da Bélgica (1977) edo
Luxemburgo (1975).

Suzuki tem razdo, a nosso ver, ao concluir que tudo depende da natureza da inflagdo, da capacidade
negocial dos trabalhadares ndo abrangidos pela indexagao e do tipo de indexacdo praticado. No que s¢
refere a este (llimo aspecto, a sensibilidade do ajustamento dos saldrios a alta dos pregos depende do
limite a partir do qual o ajustamento ¢ passivel, do prazo de validade do ajustamento e da frmula do
ajustamento. Mas € raro - se ndo mesmo impraticivel - que um aumento dos pregos se repercuta imedi-
atamente nos saldrios.

Nao falta, porém, quem defenda que a indexaglo dos salirios deve ser apenas parcial (e ndo completa;
para facilitar a flexibilidade da economia perante choques como o da subida do prego do pelroleo em
1973. Esta subida fez aumentar o fndice de pregos no consumidor; se os saldrios beneficiassem de uma
indexagio em proporcio igual 3 do aumento dos pregos, muitas empresas poderiam abrir faléncia - defende
Robert GORDON, 324-329 -, se ndo aumentasse a procura dos seus produtos. Para evitar as faléncias, @
governo e as auloridades monetdrias interviriam no sentido de provocar um aumento da procura global,
que acabaria por transformar um choque temporério da oferta em um processo de inflagao crescente. !sl_ﬂ
mesmo, segundo Gordon, teria acontecido no Brasil a partir de 1973/74. Trata-se de um erro de diagnosi-
€0, como veremos 3 frente. Desde logo, no Brasil a indexacdo dos salrios estd longe de ser completa, antes
foi um instrumento que contribuiu para baixar os saldrios reais ou para evitar a sua subida ‘normal’.
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afecta de modo idéntico os virios pregos e saldrios, evitando assim as distorgoes
nos pregos e saldrios relativos.

Quanto ao mais, pode dizer-se que nio é a indexagio que cabe eliminar a
inflagdo. Este é um objectivo a prosseguir através de uma adequada politica anti-
inflacionista. Permanece, quanto a nés, o risco de a indexagio facilitar a tendén-
cia para perpetuar a inflagio e para acelerar o processo de subida dos pregos. E,
20 menos na pritica, dificilmente se concebe um sistema de indexagio imediatae
generalizada tio perfeito que seja capaz de neutralizar as distorgdes e as injustigas
inerentes aos processos inflacionistas.

Relativamente a segunda questio acima enunciada, Friedman entende que a
objecgio af levantada s6 di forga a sua tese de que quanto mais cedo se adapta-
rem as instituigdes 4 situagio de inflagio, melhor.

A terceira objecgio aludida tem um fundo de verdade: a indexagio permite
viver com a inflagio. Mas ela é também um bom expediente para viver com a
deflagdio, sendo certo que quando, um 1886, Alfred Marshall defendeu a indexa-
§do, o fez tendo perante si um processo deflacionista, como outros, em circuns-
tincias idénticas, tinham ji advogado em 1820 e em 1830. De qualquer modo, a
objecgio em causa ndo afecta a utilidade das cliusulas de indexagdo como expe-
diente para remover os obstaculoss politicos a que se ponha termo 2 inflagéo.

Finalmente, no que toca ao quarto argumento acima resumido, Friedman en-
tende que, exactamente pelo que invocam os seus adversarios, a indexagio torna as
varidveis reais menos sensiveis e mais estiveis, o que é uma boa coisa. Na medida
€m que torna menos importante a formulagio de antecipages correctas acerca da
taxa da inflagio futura, a indexagao generalizada poderd mesmo reduzir a atenciio
prestada a tais antecipagdes, proporcionando assim uma estabilidade maior.

Mas a grande vantagem de um sistema generalizado de indexagio ¢, dentro

da perspectiva monetarista, a de tornar mais ficil a adopgio pelos governos e a

aceitagio pelos agentes econémicos e pela opinido piiblica de uma politica de
combate  inflagdo.

Em primeiro lugar, porque a indexagio moderard muitas das dificuldades e
distorcoes que, sem ela, resultariam de uma redugio (niio antecipada) da taxa da
inflagio futura. Com efeito, um sistema generalizado de indexagio moderari as
EXpectativas inflacionistas, o que provocaria uma moderacio das taxas de cresci-
mento dos saldrios, permitindo que os empregadores nio fiquem em dificulda-
des por causa de contratos de trabalho que implicam taxas de aumentos salariais
demasiado elevadas, em periodo de desaceleragio da inflagio. O mesmo se pas-
sard com as pessoas e as empresas que recorrem ao crédito e que beneficiario,
Telativamente as dividas pendentes, de taxas de juro mais ajustadas i baixa da
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taxa de inflagdo. A indexagdo torna menos arriscado o recurso ao crédito e incre-
menta a construgio civil e os contratos a longo prazo (cujos pregos serio ajusta-
dos mais tarde de acordo com o indice de evolugdo do nivel geral dos pregos),
contrariando assim a tendéncia para adiar os investimentos produtivos.

Em segundo lugar, a indexagio encurta o periodo de tempo necessirio para
que a diminuigio da taxa de crescimento das despesas monetitias totais produza
todos os seus efeitos em termos de redugdo da taxa de inflagao. E que a desacele-
ragiio da procura far-se-4 sentir em vérios sectores da economia e os seus efeitos
sobre os pregos acabardo por transmitir-se aos contratos de trabalho, aos contra-
tos para produgio e entrega de bens a longo prazo, as taxas de juro dos créditos
pendentes. Os custos das empresas (salariais e outros) crescerdo menos rapida-
mente, encorajando os empresirios a produzir mais e a empregar mais trabalhado-
res do que fariam se niio vigorasse a indexagdo. Deste estimulo ao aumento da
oferta resultardo efeitos contririos 20 aumento dos pregos, o que ird repercutir-
se, por sua vez, na contengio dos salrios e de outros custos.

Por tudo isto, a indexagdo permitird que a politica monetdria restritiva que as
autoridades monetirias tém de adoptar para suster a inflagio se traduza numa
redugdo muito mais regular do ritmo-de inflagdo ¢ em um menor (e mais passa-
geiro) aumento do desemprego. Para tanto, serd indispensvel, na éptica de Fri-

edman, que os governos anunciem e mantenham a firme vontade politica de

levar até ao fim a sua politica anti-inflacionista, sem recuar perante os efeitos
secunddrios que nio deixardo, apesar de tudo, de se fazer sentir, no dominio da
produgio e do emprego. Desistir s primeiras dificuldades seria transformar a
tentativa de combater a inflagio em um mero “exercicio masoquista™.*’

2.4.5. Por nossa parte, reconhecemos que a indexagdo pode oferecer algumas
das vantagens que em teoria lhe sdo atribuidas. A questao que se levanta éade
saber se a sua aplicagio poderi fazer-se (e terd vindo a fazer-se) de acordo com ©
desenho teérico que dela se apresenta.

Partindo do principio de que um sistema de indexagdo geral e imediata N30
passa de um sistema tedrico, tem de concordar-se que o significado e 0 alcance
de um qualquer sistema concreto de indexagdo depende de trés factores princi-
pais: a definigio do imbito de aplicagio; a conformagio do processo (tramita-
¢io) da indexagio; a escolha do indice que serve de base 4 indexagao.

Conforme sejam uns ou outros os grupos e os interesses que se querem prote”
ger dos efeitos da inflagio, assim serd a resposta dada a cada um destes trés pontos.

667 Cir. M. FRIEDMAN, [10], 33.
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Querem-se proteger os trabalhadores ou os empregadores, os inquilinos ou
os senhorios, os credores ou os devedores, os que colocam as suas poupangas em
depdsitos a prazo e outras formas de investimento financeiro ou os empresdrios?
Da resposta a estas questdes dependerd a definigio do ambito de aplicagio da
indexagio, beneficiando uns e excluindo outros.

Relativamente ao segundo aspecto, embora possa fazer-se um raciocinio
paralelo para outros casos, a sua importincia prética ressalta facilmente se to-
marmos o caso da indexagio aplicada aos contratos de trabalho. A preservagio
do poder de compra dos trabalhadores através do mecanismo da indexagdo
aconselha que o ajustamento dos saldrios se faga no mais curto prazo de tempo
a seguir & subida dos pregos (imediatamente a seguir seria o ideal). Muitas
vezes, porém, estabelece-se (por lei ou por acordo) que o processo de ajusta-
mento salarial s6 terd lugar se e quando for atingida uma determinada taxa
minima de aumento da inflagio. Mesmo quando assim nio acontece, a correc-
¢d0 dos saldrios faz-se s6 apés o decurso de um certo prazo considerado razo-
dvel para se apurar se as variacées dos pregos sio ou nio meramente acidentais,
20 qual se acrescenta ainda uma moratéria para que possa determinar-se com
rigor o indice do aumento verificado.

E ji se vé que, se estivermos perante um processo de inflagio acelerada, os
interesses dos trabalhadores serdo tanto mais afectados quanto mais dilatado for
0 intervalo entre os reajustamentos salariais impostos pela indexagio e quanto
maior for o prazo necessdrio para o processamento de cada um deles. Os defen-
sores da tese da inflagdo-saldrios dirdo que esta € a solugio que melhor serve a
politica anti-inflacionista. Mas do que nio h4 divida ¢ de que tal solugiio serve
(também) os interesses do capital.#¢

A escolha do indice é outra questio muito sensivel & natureza dos interesses
que se pretendem acautelar. Podem estipular-se cldusulas de indexagio de virios
tipos: em fungio do volume de negécios, do prego médio de venda dos produtos,
dos lucros liquidos ou do rendimento familiar, v.g., nos contratos de arrenda-
Mmento; em fungio da cotagio do ouro, do volume de negdcios, etc., no caso dos
mpréstimos. Mas o critério mais comum nas cldusulas de indexaciio é o indice
do custo de vida. E ¢ sabido como este, tomando por base o orgamento de despe-
$2s de uma familia-tipo, corre sempre o risco de ndo corresponder  realidade de
Renhuma familia em concreto. E é sabido também como os governos procuram
Manipular o c4lculo deste indice para encobrir a inflagio e/ou para fazer baixar o

669 O jogo de interesses terd, naturalmente, sentido inverso de estivermos perante um processo de redugio

{acelerada) da taxa de crescimento da inflago.
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nivel das reivindicagdes salariais (estejam ou ndo generalizadas as cldusulas de
indexagio).*’

2.4.6. Esbogada assim a questio em termos gerais, vejamos quais os proble-
mas que se tém levantado no dmbito da aplicagdo da indexagdo as situagdes
concretas.

No contexto da América Latina, as dificuldades priticas na aplicagio da in-
dexagio sio reconhecidas, seja qual for o seu campo de incidéncia, mesmo por
autores que defendem a sua aptidio para reduzir algumas das distorgdes associ-
adas aos processos inflacionistas correntes nos paises da regido e para combater
os impactos negativos das variagdes inesperadas da taxa de inflagdo.*™

Entre as dificuldades inevitiveis na utilizagio do expediente da correcgio mo-
netdria salientam-se as seguintes: ) a escolha de um indice, nomeadamente em

paises com estatisticas deficientes ¢ em especial nas situagdes em que a variagio
dos pregos relativos é mais ampla que a dos pregos absolutos; 4) a oportunidade da
efectivagdo da actualizagio monetéria, a qual, se ndo for correctamente escolhida,

pode provocar problemas de liquidez no sistema bancirio, situagdes de insolvéncia
para os devedores, saltos bruscos na procura global; ¢) o risco de que, perante 2
inviabilidade de indexagiio da economia em geral, uma indexagdo selectiva provoque
mais distorgdes do que as que pretende corrigir (o exemplo do Brasil mostra que 2
discriminagio entre interesses virios em presenga é muitas vezes, se nio sempre, 0
objectivo da indexagio); d) o perigo de, em resultado do desenvolvimento do mer-
cado financeiro, com a consequente criagio de substitutos préximos do dinheiro,

vir a ser posta em causa a eficiéncia da politica monetéiria.*”!

A importincia da escolha do indice € maior quando as taxas de inflagdo sio (relativamente) baixas do
que quando sdo (muito) elevadas e & maior quando se trata de assegurar a manulengao do valor real dos
salirios do que quando se visa proteger a estabilidade do valor real do capital.

Os riscos de a manipulagio do fndice de indexagdo ser utilizada em vez da politica monetéria sdo
maiores quando o que se pretende é influenciar as taxas de juro ou refrear a inflagao; os riscos de tal
manipulacio ser utilizada em vez da politica fiscal s3o maiores quando se pretendem obter determinados
resultados no dominio da redistribuigio do rendimento.

Em qualquer caso, evidenlemente, o risco de os indices de indexagio serem manipulados para
distorcerem ou mesmo inverterem os resultados normais de um sistema generalizado sdo maiores Nos
pafses subdesenvolvidos (onde & menor o grau de compreensio da problemitica envolvida, por parte da
grande massa da populagio) e nos pafses que vivem sob regimes ditatoriais (que impedem a n'-‘E“"-i'“";_‘jn
do préprio indice e a discussio e esclarecimento dos objectivos discriminalérios que se pretendem alin-
gir). O Brasil redine estas duas condigdes. Os resultados serdo analisados mais A frente.

Cir. FERNANDEZ/HANSOM, 3B4ss.

Este perigo ¢ afastado, no entanto, por certos autores segundo os quais a indexagao contribuiria mesma
para uma eficicia maior da politica monetdria. Como a frente se verd, os factos parecem apontar, porém,
em sentido conlririo, a0 menos no que se refere A realidade brasileira (cfr. infra, capitulo quinto).
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Relativamente 4 indexagio de titulos e valores financeiros, mesmo os autores
que a consideram um instrumento (til para facilitar os acordos financeiros a longo
prazo em paises com acentuado ritmo de inflagio e para viabilizar o funcionamen-
to dos intermedidrios financeiros, ndo deixam de por em relevo as dificuldades que
se levantam 2 utilizagdo correcta de tal mecanismo, especialmente em trés domini-
os (deixando de lado a sua inviabilidade em paises que ndo tém mercados financei-
ros organizados): definigiio do indice a utilizar; aceitabilidade da indexagio por
todos os interessados; defini¢io do campo de aplicagio da indexagiio.*”

No que se refere ao Brasil, os governos militares, embora entendessem que a
correcgio monetdria poderia actuar como um realimentador automdtico da infla-
fdo, consideraram a sua utilizagdo indispensivel ao éxito da estratégia gradualista
de combate a inflagio.

Admitindo que a inflagdo correctiva iria prolongar (e talvez acelerar) a inflagio
por algum tempo, a correcgio monetdria foi encarada como instrumento ade-
quado 2 prossecugio do objectivo tictivo de assegurar a neutralidade inflaciond-
ria, 1.é, a neutralizagdo das distorgdes mais significativas na organizagio e na
utilizagio dos recursos produtivos da economia, de modo a nio prejudicar o
ritmo da actividade econémica durante o periodo de tempo necessério para con-
seguir a gradual eliminagio das tensdes inflacionistas.

Em 1964, a taxa de inflagio ultrapassava os 90% e nio eram pequenos os
problemas que dai derivavam. Para tentar reprimi-la, os governos tinham conge-
lado alguns pregos (rendas de casa e servigos publicos, v.g.), 0 que contribuiu
paraa deficiéncia do investimento na preservagio e ampliagio do parque habita-
cional e em importantes sectores de infraestruturas.

Os défices orgamentais iam aumentando e a inflagio nio permitia o recurso
40s empréstimos junto do piblico através da emissio de titulos. A emissio de
Notas e os empréstimos impostos 4 banca comercial eram as alternativas mais

utilizadas, até porque o ritmo acelerado da inflagdo incentivava a adiar, quanto
possivel, o pagamento dos impostos.

As taxas reais de juro negativas provocavam a escassez da oferta no mercado
do crédito, orientando os aforros para aplicages em bens imobilidrios e em moeda
Estrangeira. O sistema de taxas de cimbio fixas mantinha o cruzeiro sobrevalori-
zado, prejudicando as exportagdes e incentivando as importagdes, aumentando
35 dificuldades ao nivel da balanca de pagamentos.

672 Cir. S. LALL, segundo o qual a experiéncia dos pafses que tém recorrido 3 indexac3o ndo tem confirmado os

receios levantados por alguns autores de que dela pudesse resultar a perda de confianga na moeda e a gene-
ralizagdo na opinido pablica da convicglo de que as autoridades eram incapazes de controlar a inflag3o,
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Antigas leis dos anos 30 proibiam taxas de juro superiores a 12% ao ano ¢
proibiam o ajustamento contratual do capital emprestado. Dado o nivel atingido
pela inflagio e o ritmo da sua aceleragiio, o mercado do crédito a longo prazo
reduzia-se aos empréstimos das agéncias internacionais (nomeadamente a AID),
ao BNDE e outras (poucas) instituigdes estaduais. O crédito era obtido com
base nas condigdes do crédito a curto prazo, o que permitia lucros avultados aos
bancos comerciais, gragas aos pagamentos ilegais exigidos e is comissoes de vi-
ria ordem que permitiam alargar o diferencial entre as taxas de juro pagas aos
depositantes e as cobradas aos que recorriam ao crédito.*”

A legislagio existente sobre actualizagio dos activos fisicos das empresas (de
1951, 1958 e 1963) propiciava o aparecimento de Jucros ficticios, os quais origina-
vam inadequadas politicas de pregos (nomeadamente nas empresas de servigos
piiblicos, cujos lucros nao podiam ir além de uma dada percentagem sobre o
capital), a distribui¢io exagerada de dividendos, a tributagio de lucros mera-
mente nominais, enfim, a descapitalizagio de muitas empresas e a quebra do
investimento em alguns sectores.

Neste quadro é que a correcpdo monetdria foi apresentada como expediente
adequado para - a par com as medidas integrantes da ‘politica’ de inflagdo correc-
tiva -, prosseguir o objectivo primordial de restaurar o papel do mercado e do
sistema de pregos como mecanismo orientador da alocagio de recursos. Umas ¢
outras destas medidas foram, a nosso ver, mais do que meras decisdes técnicas,
“ideological commitments”. (A. Fishlow)

Se a este objectivo juntarmos o de melhorar e ampliar a cobranga de recei-
tas pelo estado e de reduzir o défice orgamental (através da anulagio do inte-
resse dos contribuintes em adiar o pagamento dos impostos e da possibilidade
de emissio de titulos da divida publica indexados) ¢ o de contrariar as actuali-
zagoes salariais, teremos definidos os objectivos da correcgio monetaria entre
1964 e 1967.

2.4.7. A execugio da politica de indexagio dos governos da ditadura comegot
logo em Julho/1964. O Governo criou e emitiu Obrigagdes Reajustéveis do Te-
souro Nacional (ORTN) indexadas em fungio da inflagio, embora sem ter defi-
nido um critério de ajustamento monetdrio, o qual s6 viria a ser definido em
1965 (ou em fungio do indice de pregos por grosso ou em fungio da taxa de

Uma prética muito corrente consistia em obrigar o cliente que procurava crédito a contrair um emprésti
mo de montante superior ao desejado, pagando juros sobre o montante global emprestado, embora ©
excedente ficasse obrigatoriamente em depésito no banco, que o seu titular nominal se obrigava 2 o
mabilizar.
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cimbio fixada para o délar americano, i escolha dos credores), aplicando-se de-
pois como modelo a outros valores financeiros.®”*

Na mesma altura, o Governo determinou a correc¢iio monetéria das dividas
fiscais em atraso. A correcgdo monetiria andou muitas vezes aliada, de resto, a
medidas de ordem fiscal, com o objectivo de tentar reduzir o défice orcamental e,
fundamentalmente, como salienta Howard Ellis, “no sentido do fortalecimento
das empresas privadas”.®™

Dentro deste espirito, foi tornada obrigatéria a correcgdo monetéria do acti-
vo imobilizado das empresas, a0 mesmo tempo que se reduzia de 10% para 5% a
taxa do imposto que incidia sobre o valor da actualizagio (esta taxa seria reduzi-
da para 2%, acabando por se eliminar o imposto em 1967), se permitia que a
correc¢do monetiria do activo imobilizado fosse levada em conta no cilculo das
depreciagdes (parcialmente em 1965, integralmente a partir de 1967)% e se con-
cediam isengdes fiscais que permitiam manter intacto o capital de exploragio.
Por outro lado, a fim de estimular a capitalizagio das empresas, foi decidido
aplicar um adicional de 7% sobre os dividendos distribuidos aos accionistas, ao
mesmo tempo que se permitiam dedugdes até um tergo do rendimento colecti-
vel das (grandes) empresas, para financiar as despesas com investigagio.

Ainda em 1964, foi criado o BNH, as Sociedades de Crédito Imobilidrio e as letras
imobilidrias, ficando todo este sistema de crédito abrangido pelo principio da correcio
monetiria. Com a criagio, em 1966, do FGTS, 0 BNH foi encarregado da gestio dos
recursos do Fundo, eles préprios indexados, bem como os respectivos juros.

Também em 1964, foi autorizada a correc¢do monetdria das rendas de casa,
nos termos fixados por lei para as rendas anteriores a ela e sem quaisquer limites
10s casos de novos arrendamentos para habitagdo em casas habitadas depois da
aprovagio da lei e nos casos de arrendamentos comerciais e industriais.

Em Julho de 1965 foi publicada a lei do mercado de capitais, que incluiu no
regime da indexagio uma série de titulos e aplicagdes mobilidrias (letras de cim-
bio, obrigagGes convertiveis em accdes, depésitos a prazo, etc.).

674 56 que esta politica parece nao ter colhido os favores do piblico. Com efeito, em finais de 1973, apenas

15% dessas obrigagtes estavam em maos de particulares. O grosso delas pertencia aos bancos comerci-
ais, que a podiam utilizar para preencher parte das reservas obrigatrias, e ao BNH, que carecia delas
Para poder pagar a indexagao dos depésitos que ele préprio aceitava, em especial os provenientes do
FGTS, s quais beneficiam da correcgdo monetiria ndo s6 no referente ao aforro forgado que integra o
préprio Fundo como relativamente aos juros acumulados. Em 1974, com a aceleragdo da inflaglo, foi
suspensa a emissio das obrigacdes reajustiveis, exactamente quando o piblico comecava a preferi-
las.Cfr. W. BAXTER, 185 e ). GUENTHER, 26.

Cfr. H. ELLIS, [4], 183.

Cir. M. SIMONSEN, (21,185 e Ph. AUBERGER, 78-80.
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O Governo Castello Branco decidiu ainda aplicar o regime da correcgio mo-
netiria as taxas de cimbio e as tarifas dos servigos puiblicos, embora sem definir,
para estes casos, um sistema oficial de indexag@o. Os depésitos & ordem nos bancos
comerciais foram, porém, excluidos do sistema de correcgdo monetiria.””

No que se refere aos saldrios, pode dizer-se que o sistema de correcgdo mone-
taria adoptado no Brasil ndo visou - como seria normal - evitar a erosdo do seu
poder de compra em consequéncia da inflagdo. Invocando que a vigéncia de
saldrios elevados cabia a responsabilidade pela inflagio, sujeitaram-se as actuali-
zacbes salariais a um esquema de (in)correcgiio monetiria concebido para degra-
dar os saldrios reais e assim suster a inflagio. A (in)correcgdo aplicada aos saldrios,
como veremos 2 frente, em vez de neutralizar os efeitos negativos da inflagio,
somava aos da inflagdo os seus préprios efeitos de redistribuigdo negativa.

O sistema de correcgio monetiria que acabamos de resumir ndo pode, pois,
considerar-se um sistema de indexagio generalizado a toda a economia, com 0
sentido que normalmente se Lhe atribui. Um dos defensores da politica da ditadura
brasileira, M. H. Simonsen, salienta, alids, que a correcgio monetiria deveria ne-
cessariamente limitar-se a alguns sectores, “pois a correcgio generalizada ou se
tornaria inécua ou logo levaria a inflagio ao infinito”. E 0 mesmo autor reconhece
a natureza discriminatéria das modalidades de correcgiio monetdria adoptadas pe-
los governos militares, salientando que, de um modo geral, se reservou a correcgdo
monetiria para aquelas dreas em que ela se mostrava mais recomendével do ponto
de vista do estimulo 2 produgio, 4 equidade fiscal € a0 mercado de capitais. ‘O

campo politicamente mais tentador para a indexagio, o dos salrios - observa 5i-
monsen -, foi devidamente contornado pela férmula do reajustamento pela média
e ndo pelo pico (...)". Quanto 2 quebra dos saldrios reais que dessa férmula derivou,
Simonsen nio esconde que ela “afinal era a contrapartida da melhoria da posigio
que se pretendia garantir aos locadores de iméveis, aos concessionirios de Servigos
de utilidade publica, aos portadores de titulos de renda e aos demais beneficidrios
da inflagdo correctiva”.*”* Tudo claro: o povo que pague a crise

O cardcter discriminatério desta politica de correcgio monetiria revela=se,
de resto, na variedade das férmulas de correcgio adoptadas, podendo distinguir-
se trés férmulas diferentes®”

Cir. ). GUENTHER, 25 e M. SIMONSEN, [2], 183189, Para mais indicagdes sobre o ambito de aplic63®
da correcgo monetria no Brasil, cir. Ph. AUBERGER, 68ss; F. LOPES, [2]; A. FISHLOW, [4], 263- 269;
BAER/BECKERMAN, 37-39; G. JUD, 55-66 e W. BAXTER.

Cir. M. SIMONSEN, [2],184.

Cir. F. LOPES, [2], 452/453. Outros autores (BAER/BECKERMAN, 44 & Ph. AUBERGER, 69) falam apen<:
de correcgio pré-fixada e post-fixada.
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a) a correcgdo prospectiva é a falsa correcgiio (ou correcgio negativa) aplicada na
politica salarial. Os ajustamentos salariais tomam como base a média dos saldrios
reais prevalescentes nos ltimos vinte e quatro meses, corrigidos tendo em conta
o cilculo antecipado (prospectivo) da inflagio e da produtividade para o periodo
de vigéncia do novo saldrio, cilculo imposto pelo governo aos trabalhadores. E
como a inflagio (e a produtividade) antecipada pelo governo - mais em fungio
das metas ideais por ele fixadas para a politica anti-inflacionista e para a politica
salarial do que em fungiio das expectativas acerca da evolugio da inflagio - sem-
pre foi (bastante) inferior a inflagdo (e & produtividade) efectivamente verificada,
esta férmula serviu para fazer baixar os saldrios reais e para transferir em benefi-
cio do capital a parte de ledio dos ganhos da produtividade®®;

&) a correcyao retrospectiva, aplicada i correcgio contabilistica dos activos imo-
bilizados e do capital de exploragio das empresas e A correcgio monetdria das
letras de cimbio e dos depésitos a prazo, consiste em igualar a taxa de correcgio
a taxa de inflagio verificada no periodo anterior. Assegura a neutralidade da
inflagio apenas quando a taxa de inflagio do periodo seguinte ao ajustamento
for igual 4 taxa de inflagio do periodo anterior;

¢) a correcgdo a posteriori consiste em corrigir continuamente, em curtos inter-
valos de tempo, a taxa nominal de remuneragio (do capital) de acordo com a taxa
efectiva da inflagio. E a solugio que mais se aproxima de um sistema de indexa-
fdo automdtica imediata, pelo que é aquela que melhor assegura o objectivo de
neutralizar a inflagio. Aplica-se s ORTN, as letras imobilidrias, cadernetas de
aforro e, com alguma especificidade, aos fundos que integram os esquemas de
aforro forgado de seguranga social e respectivos juros.

Em sintese, poderemos dizer que a correcgio monetiria niio pode encarar-se
- nem foi encarada no Brasil - como medida destinada a acabar com a inflagio. A
sua adopgdo pressupde, alids, que se aceita como inevitivel a continuagio do
Processo inflacionista, a0 menos durante um certo periodo de tempo, de maior
ou menor duragio.

Quando tivermos analisado mais desenvolvidamente os virios ingredientes
om que se realizou o ‘milagre brasileiro’, veremos qual o significado mais pro-
fundo da correcgio monetéria no contexto do chamado ‘modelo brasileiro de

desenvolvimento’.5*! Para j4, adiantaremos que ela foi considerada e aplicada como
xpediente destinado a neutralizar os efeitos negativos da inflagio do ponto de

A indexagdo pré-fixada, com base na taxa de inflagdo prevista para o ano seguinte, é também utilizada na
actualizagao dos juros das colocagBes de capital a cuno prazo.

681 Cir. infra, capitulo quinto.
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vista dos interesses de certos grupos ou classes sociais (aos quais se pretendia asse-
gurar uma “convivéncia pacifica com a inflagio”) e do ponto de vista das exigéncias
da acumulagio capitalista, sem impedir que a inflagio produzisse os seus efeitos
(desfavoriveis) relativamente a outros grupos ou classes sociais aos quais se atri-
buia a fungdo de ‘pagar’ os sacrificios inerentes & acumulagdo do capital.

Através da correcgio monetiria, procurava-se, por um lado, reactivar os mer-
cados imobilidrios e de capitais e recuperar a confianga dos aforradores nos titu-
los da divida publica, o que permitiria financiar uma parte (substancial) do défice
orcamental sem recurso ao expediente inflaciondrio da emissdo de notas, gracas
a possibilidade de o estado obter empréstimos junto do publico, expediente que
os monetaristas consideram, em regra, nio inflaciondrio.*®* E procurava-se, por
outro lado, criar condigdes capazes de incentivar o investimento privado em de-
terminados sectores, o qual dificilmente se verificaria, por parte de uma geragio
criada num clima de inflagio crénica, se o governo, por mais promessas de esta-
bilizagio monetiria que fizesse, nio oferecesse um esquema seguro de protecgio
contra eventuais subidas futuras de pregos.

Com a correcgiio monetiria pretendia-se, pois, na légica da estatégia gradu-
alista, “estabelecer um convivio tio pacifico quanto possivel do sistema econémi-
co com a inflagao™® e dela se esperavam muiltiplos efeitos positivos em sede de
correcgio das distorgdes resultantes da inflagio, de estimulo 4 poupanga privada,
de incremento dos mercados de capitais, de aumento das receitas da Uniio, de
atracgio de capitais privados estrangeiros, de incentivo as exportagdes.

Com a correcgio monetiria pretendia-se também manter a ‘verdade dos pre-
cos’ e garantir o funcionamento dos estimulos do mercado através da actualizagdo

dos pregos de certos bens e servigos em fungio do ritmo do processo inflacionista,
especialmente no que se refere s rendas de casa, as tarifas dos servigos publicos,
aos juros dos titulos da divida publica (pagos trimestralmente) e ao respectivo
capital por ocasido da sua remissio (o montante da actualizagdo era isento de im-
postos), a certos depésitos bancérios (os mais populares so as cadernetas de pou-
panga), aos impostos ¢ juros de mora em divida para com o fisco.

682 Os monetaristas entendem, com efeilo, que as despesas piblicas financiadas com empréstimos contral-
dos junto do piblico se limitam a substituir investimentos que os particulares deixam de fazer. Se ?E
admitir, porém - como julgamos correcto -, que uma parte do dinheiro emprestado a0 estado sena
entesourada pelos particulares se o governo nio emitisse os titulos da divida pablica, ento as despes®
plblicas financiadas com empréstimos junto dos particulares mais que compensam o invcslimc-nloPﬁ":"
do que seria efectuado se o empréstimo pablico ndo fosse langado, pondo assim em causa 0 raciocinio
monetarista (cfr. TEIXEIRA RIBEIRO, [2], 155). De qualquer modo, sempre poderd dizer-se que sefd M
nor o eventual impacto inflacionista de um défice orcamental se ele for financiado por meio de emprés-
timos junto dos particulares do que se o for através da emissdo de notas pelo Banco Central.

Cfr. M. SIMONSEN, [2],183.
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No periodo que decorre entre o fim da 22 GM e os primeiros anos da década
de 60, o sistema combinado da inflacio e da taxa de cimbio fixa com controlo
das importagdes permitiu operar uma transferéncia de recursos do sector expor-
tador (cafeeiro) para as novas inddstrias de substituigio de importagoes. Esta
fungio de transferéncia inter-sectorial de recursos foi a que, substancialmente,
veio a desempenhar, apés a viragem politica de 1964, o sistema resultante da
combinagio da inflagio com a indexagio.

Tratando-se de um sistema fortemente ‘administrado’, ele permitiu transferir ren-
dimento real dos trabalhadores para os empresrios, capitalistas e outros grupos soci-
ais privilegiados. Permitiu também proteger os interesses de certos sectores: o
rendimento real dos exportadores de café e de produtos industriais, através da pritica
do crawling peg; os activos dos aforradores e dos credores, através da indexagio das
taxas de juro dos empréstimos e dos depésitos a prazo; as receitas do estado, através
da indexagdo das dividas fiscais em atraso. Permitiu ainda ‘subsidiar’ sectores de acti-
vidade econémica considerados prioritirios: em 1975, por exemplo, quando a infla-
§4o rondava os 50%, o Governo decidiu isentar da indexagiio os empréstimos a
médio e a longo prazos concedidos pelo BNDE as empresas produtoras de bens de
capital, os quais ficaram a pagar uma taxa de juro nio superior a 20%.

2.4.8.— Apresentada por vezes a indexagio como o grande instrumento com
que se construiu o ‘milagre brasileiro™®, justifica-se que tentemos um balango
dos resultados obtidos pelo esquema de correcgio monetéria aplicado pelos go-
vernos da ditadura.

Reconhece-se, em geral, que foi positiva a influéncia da indexagiio obrigaté-
ria das dividas fiscais em atraso no aumento das receitas fiscais cobradas pelo
governo federal. 5

Alindexagiio obrigatéria dos activos fisicos facultou s empresas uma correcta infor-
Magdo acerca do verdadeiro valor do seu estoque de capital, permitindo-lhes uma ges-
%o mais racional em termos de fixagio de pregos, de distribuicio de lucros e de
substituicdio do capital obsoleto, evitando assim que as empresas ‘consumissem’ 0 seu
Préprio capital através da distribuigio de Jucros ficticios elevados e que o estado lhes

€ outra parte do capital através da tributagio de lucros meramente nominais.

Assim, por exemplo, M. SIMONSEN, [2],190 e [4], 6.

Nao foi por certo apenas em resultado da indexag3o (foram panticularmente relevantes, no que se refere
35 receilas fiscais, os progressos registados na eficiéntia da administrag o fiscal), mas & importante salien-
1ar o aumento das receitas federais, enquanto percentagem do PNB, ap6s 1964 (1964=9,2%; 1965=10,6%;
1966=11%; 1967=9,5%; 1968=10,3%; 1969=10,5%; 1970=11,0%; 1971=11,5%; 1972=12,5%;
1973=13,6%), o que é apenas mais um indice - a propria politica de indexacio serd outro - do aumento
da importancia do estado no quadro do capitalismo brasileiro, Cfr. G, JUD, 68/69.

685
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Mas estas medidas e os incentivos fiscais que lhes andaram associados permi-
tiram também que os aumentos de capital resultantes da reavaliagio dos activos
representassem em média, ao longo do periodo 1964-71, quase 50% dos aumen-
tos de capital operados pelas empresas brasileiras.** Daqui resultou um aumen-
to das cotagdes das acgdes na bolsa, que alimentou um forte movimento
especulativo (especialmente a partir de 1970/71).

Invocam alguns os efeitos favoréiveis da corregio monetdria no que se refere
ao desenvolvimento do mercado de capitais, favorecendo o aparecimento e a
difusio de uma grande variedade de intermedidrios financeiros, o que terd con-
tribuido para que uma economia em ripido crescimento tenha tido condigdes de
gerar e aproveitar os recursos financeiros indispensiveis 1 continuidade do pro-
cesso de crescimento.

Em regra, porém, aceita-se que, para este resultado, contribuiram muito mais
os incentivos fiscais postos em pritica do que o sistema de correcgio monetiria.
E resta saber se, ao fim e ao cabo, o aumento verificado do niimero de interme-
didrios financeiros terd sido positivo ou negativo. E provivel que se tenha regis-
tado uma proliferagio exagerada, que muito terd contribuido para o
desenvolvimento do clima de especulagio financeira, inflacionista e delapidado-
ra de capitais, que tem marcado o capitalismo brasileiro.

Sempre poderi dizer-se, em todo o caso, que os resultados no ambito do
mercado de capitais ndo conseguiram afastar a necessidade do apelo e estimulod
entrada de capitais estrangeiros e, sobretudo, o enorme peso dos empréstimos
externos no financiamento do ‘milagre’.

Alguns consideram que a atracgio dos capitais estrangeiros foi outro dos éxitos

tornados possiveis pela correcgio monetiria. Esta provocou a subida das taxas de
juro no Brasil a ponto de as tornar atractivas para os capitais estrangeiros, 0 quais
ganhavam ainda um diferencial pelo facto de a taxa de desvalorizagio do cruzeiro
ser normalmente inferior 4 taxa da inflagiio interna (igual 4 taxa de indexagdo)-
Mas, por isso mesmo, os capitais atraidos foram muitissimo mais capitais de em-
préstimo do que capitais para investimento directo, o que, sob certo aspecto, con-
fere um sinal negativo ao ‘éxito’ da correcgdo monetiria neste dominio.

Relevam também alguns autores o aumento das formas de aforro indexado

verificado a partir de 1964, dai concluindo pelo éxito da correcgio monetdr
: 2 et T

como elemento de estimulo ao aforro privado e 4 sua melhor utilizagido.”

invocam-se as razdes susceptiveis de explicar tais resultados positivos:

1a

E

686 Cir. Ph. AUBERGER. 80.
687 Cfr. Ph. AUBERGER, 72-74 ¢ BAER/BECKERMAN, 40.
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a) numa conjuntura caracterizada por taxas elevadas de inflagdo, a indexagio
teve o efeito psicoldgico de convencer as pessoas a colocar as suas poupangas sob
formas nio liquidas;

&) no periodo em que se registou uma redugio da taxa de crescimento da
inflagdo, a indexag@o permitiu pagar taxas de juro progressivamente mais baixas
aos aforradores, sem diminuigio do volume do aforro;

¢) na medida em que a indexagao abrangeu o capital, a fracgio corresponden-
te 4 sua actualizagio por via da indexagio deixou de ser submetida a imposto,
protegendo o aforro investido em activos produtivos de formas disfarcadas de
tributagio do capital.

Outros estudos, porém, poem em relevo que o aforro total, enquanto percenta-
gem do PNB, aumentou muito pouco, entre 1959 e 1973 (de 17,7% para 21%), e
que este aumento se ficou a dever, em todo o caso, a0 aumento do aforro piblico
(5,06% do PNB em 1959; 8,43% em 1973), uma vez que a poupanga privada,
enquanto percentagem do PNB, estagnou 4 volta de 12,6%, entre 1959 e 1973 6%

Aumentou razoavelmente o aforro indexado, mas nio a percentagem do PNB
que os particulares aforram, apesar de se ter acentuado fortemente a concentra-
¢io do rendimento. Acresce que uma percentagem importante do aforro indexa-
do resulta dos esquemas de aforro forgado instituidos legalmente: o FGTS (criado
em 1966), o PIS (criado em 1970) e o PASEP (criado em 1971).

Por outro lado, uma parte do aumento dos activos nio monetirios indexados
resultou claramente da substituigio de moeda e outros activos financeiros nio
indexados por titulos indexados. De modo idéntico, muito do aforro que antes
erainvestido directamente passou apenas a ser canalizado através dos intermedi-
rios financeiros recém-criados, nio afastando os autores a hipétese de dupla
contagem de activos nas estatisticas financeiras. Finalmente, ¢ importante sali-
entar que mais de um tergo dos activos indexados, representados pelas letras de
cimbio, foram pura e simplesmente canalizados, entre 1966 e 1973, para o fi-
Nanciamento do consumo de bens duradouros, s6 aparentemente constituindo
aforro, em termos da economia nacional.*”

No que se refere 2 inflagao, muitos esperavam e alguns defenderam (e defen-
dem) que a correcgdo monetdria contribuiu para a redugiio conseguida da taxa de
inflagio, sem afectar o ritmo do crescimento econémico.*®

Cir. BAER/BECKERMAN, 42 e G. JUD, 67.
Cir. A. FISHLOW, [4], 274/275 e BAER/BECKERMAN, 40.

Neste sentido pronunciam-se abertamente Milton Friedman e um relatério da OCDE, ambos citados por
A.FISHLOW, (4], 270,
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Virias sdo as razdes que se véem invocadas para justificar que a correcgio
monetéria tenha ajudado a reduzir o ritmo de crescimento da inflagdo:

a) a correcgiio monetiria contribuiu para reduzir o défice orgamental, origem
principal das pressdes inflacionistas, como consequéncia do recurso a criagio de
moeda para financiar o défice;

&) protegendo os aforradores dos efeitos da inflagdo, a correcgio monetiria
teria incrementado a poupanga, permitindo aos governos financiar os défices
or¢amentais mediante a mobilizagio desse aforro voluntirio adicional através
dos empréstimos piiblicos, em vez de o fazer através da criagio de moeda;

¢) a correcgiio monetdria contribuiu para esbater as expectativas inflacionistas
dos agentes econémicos, reduzindo os efeitos deste factor de realimentagio da
inflacio;

d) a correcgio monetiria provocou o aumento das taxas de juro, desencora-
jando os investimentos novos, o que significa uma redugio da procura global.

Esta é, porém, uma opinido muito contestada, ndo faltando quem atribua a inde-
xagio praticada no Brasil efeitos inflacionistas. E invocam-se mesmo razdes que
explicariam estes efeitos: a correcgio monetiria institucionalizou o aumento dos
pregos; ao provocar um aumento das taxas de juro, aumentou os custos das empresas
e atraiu capitais estrangeiros nio produtivos, que vieram provocar um aumento da
oferta de moeda; certos tipos e priticas da correcgio monetiria provocam um in-
cremento do crédito ao consumo e, portanto, um aumento da procura global.™

Mesmo um defensor da correcgio monetiria, como M. H. Simonsen, admite ser
“provivel que o coeficiente de realimentagio da inflagio tenha sido apreciavelmente
afectado pela aplicagio em larga escala do instituto da correcgdio monetiria™.*

Nio sio estes - convenhamos - argumentos muito fortes, como, alids, o nio
sio pelo menos alguns dos que atrds resumimos tendentes a provar o contrario.
Um estudo recente de C. A. Queiroz, baseado nas teses de Milton Friedman,
procurou testar a validade, no caso brasileiro, da hipétese formulada por este
tiltimo, de acordo com a qual a correcgio monetdria nio pode, por si mesmd,
provocar a diminuigdo ou a aceleragio da taxa de inflagdo. A indexagao contri-
buiria, no entanto, para que a inflagao esperada se aproxime mais rapidamente da
inflagio efectiva, reduzindo assim a fase transitéria de recessdo inerente a uma
politica monetiria (restritiva) anti-inflacionista, na medida em que, num siste-

691 Cfr. A. FISHLOW, [4], 270/271 e BAER/BECKERMAN, 45. ’
692 Cfr. M. SIMONSEN, [2], 191, Também F. LOPES, [2], 453, considera a correcgdo monetdria, especial
mente no caso de correcgdo a posteriori, um mecanismo quase automatico de realimentagdo da inflago.
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ma econémico dotado de um esquema de correcciio monetéria, o conflito de
curto prazo entre inflagio e desemprego ¢ bastante reduzido.*”

Distinguindo o periodo que vai do segundo trimestre de 1957 até ao quarto
trimestre de 1964 - em que nio havia correcgio monetiria institucionalizada - e
o periodo que vai do segundo trimestre de 1965 - data em que se comegou a
generalizar a introdugio contratual de clusulas de correcgio monetdria - até ao
quarto trimestre de 1976, Queiroz conclui que, neste segundo periodo, as expec-
tativas de inflagio futura afectaram muito menos o processo de formagio dos
Pregos no curto prazo, ndo podendo imputar-se a correcgio monetiria a produ-
¢iio de efeitos aceleracionistas relativamente a inflagdo.5*

Outros autores limitam-se a assinalar ter sido reduzida a contribuigio da cor-
recgio monetiria para a redugio da taxa de inflagio que se operou no Brasil entre
1964 ¢ 1973.°” Este resultado dever-se-ia, essencialmente, i intervengio directa
do governo (designadamente através de medidas de controlo das importagbes, dos
preos e dos saldrios), a utilizagio adequada da politica monetiria e financeira
(com relevo para a redugio dos défices orcamentais e a diminuigiio da oferta de
moeda) e A taxa elevada de crescimento econémico conseguida (aumentando a
oferta de bens e servigos e proporcionando importantes ganhos de produtividade).

Pretendem alguns ainda que a correcgio monetiria teve também resultados
positivos em matéria de taxas de cimbio e de balanga de pagamentos. Como

justificagio, invoca-se o facto de o sistema de mini-desvalorizagées periédicas do
eruzeiro - instituido em Agosto de 1968 — ter permitido a fixacio de taxas de
cambio mais ajustadas ao nivel e ao ritmo da inflagio interna (em comparagio

om o que se verificou em outros paises em situagio idéntica), evitando assim os
efeitos perversos sobre a balanga de pagamentos de um sistema de taxas de cim-
bio fixas em periodo de inflagdo de taxa muito elevada e em aumento acelerado.

O ritmo de subida dos pregos internos no Brasil era, com efeito, muito supe-
rior a0 registado nos paises seus parceiros comerciais. Nestas condigdes, a sobre-
valorizagio do cruzeiro resultante do sistema de taxas de cimbio fixas traduzia-se

Tal conflito desapareceria no caso de uma situagdo de indexagdo perfeita, uma vez que, sendo os pregos
€ 05 saldrios corrigidos automaticamente pela correcgdo monetria, nlo haveria qualquer tipo de ilusio
manetiria e o processo inflacionista ndo provocaria, nem mesmo no curto prazo, alteragdo dos precos
relativos, o que levaria os agentes econémicos, sentindo-se protegidos contra os efeitos de uma variagio
ndo esperada da taxa de inflagdo, a nio formular quaisquer expeclativas acerca da inflagdo futura e,
portanto, a nao utilizar tais expectativas no processo de formago dos pregos a curto prazo.

Cir. C. QUEIROZ.

Cir. A. FISHLOW, [4], 270ss e G. JUD, 66/67.

Osistema de crawling-peg - sugerido pela primeira vez, segundo ). SENNA, 29ss, num antigo ndo assina-
do da revista The Economist, 4-X1-1961 - era praticado desde 1964 no Chile e desde1967 na Coldmbia.
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em dificuldades praticamente insuperdveis para as empresas brasileiras que pre-
tendessem exportar produtos ndo tradicionais, a0 mesmo tempo que tornava
atraentes as importagdes.

As exportagées, sobretudo de produtos industriais, eram ainda desencoraja-
das por este sistema cambial em virtude das enormes variagdes das receitas reais
resultantes das amplas desvalorizagbes do cruzeiro que, a certa altura, tinham
mesmo de ser praticadas pelo governo.

Estas amplas desvalorizagées do cruzeiro depois de periodos mais ou me-
nos longos de inflagdo tinham ainda outros inconvenientes. Por um lado, a
decisio de desvalorizar o cruzeiro traduzia-se em fortes aumentos dos pregos
dos produtos finais e dos inputs importados, com consequéncias inflacionistas
ao nivel da economia interna. Por outro lado, o sistema praticado estimulava a
especulagio contra a moeda do pais. Na expectativa de uma futura ampla des-
valorizagio do cruzeiro, as pessoas eram levadas a adquirir divisas para ganha-
rem a mais-valia resultante da prépria desvalorizagio. O risco de especulagio
acentuava-se, evidentemente, 2 medida que se sentia estar préximo o momen-
to da desvalorizagio: nestas alturas, os importadores aceleravam os seus paga-
mentos no estrangeiro e os exportadores retardavam o repatriamento do produto
das vendas ao estrangeiro. E ¢é claro que o préprio movimento especulativo,
para além de representar o desvio de capitais para actividades nio produtivas,
acentuava as dificuldades da balanga de pagamentos e tornava mais premente
(e mais ampla) a desvalorizagio do cruzeiro.

Nestas condi¢des, o sistema de desvalorizagio deslizante (crawling peg ou parité
@ crémailliére) veio tornar menos atraente a especulagio com divisas; veio talvez
amortecer um pouco o impacto inflacionista das importagdes, na medida em que
os efeitos da desvalorizagio deslizante sio mais difusos, provocando um encareci-
mento lento e continuo (ndo brusco e acentuado) dos pregos dos bens importa-
dos®”’; e veio, em suma, aligeirar alguns problemas da balanga de pagamentos
também gragas i possibilidade de manter uma taxa real de cimbio mais ou menos
constante, evitando as consequéncias negativas, para as exportagoes, da sobrevalo-
rizacio do cruzeiro e das grandes oscilagdes dos rendimentos do sector exportador.

O objectivo fundamental do sistema de mini-desvalorizagdes periédicas foi
claramente o de facilitar a exportagio de produtos industriais. Mas nilo hd divi-
da de que, deste ponto de vista, foi muito mais revelante o amplo e generoso

697 Os autores salientam, porém, que a adopgio de um sistema de mini-desvalorizagdes antes de a inflagao
ter estabilizado (o que aconteceu no Brasil em 1968) poderia alimentar expectativas inflaciondrias, €0%
rendo o risco de ele préprio actuar como factor permanente de inflagdo. Cfr. A. FISHLOW, [4], 266.
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sistema de subsidios a exportagio e outras medidas de promogio das actividades
exportadoras postas em pritica pelo governo brasileiro.

De qualquer modo, ¢ duvidoso que, em rigor, possa considerar-se o sistema de
desvalorizagio deslizante como uma modalidade de indexagio, embora alguns au-
tores (W.T. Baxter, v.g.) falem, a seu respeito, de correcpdo monetaria parcial.

Na verdade, o sistema de crawling peg ndo tem caricter automitico, 1., a
desvalorizagio (externa) da moeda nio acompanha mecanicamente o ritmo da
inflagdo interna. Visando, como vimos, assegurar uma relagdo constante entre o
indice de pregos do pafs que o adopta ¢ o indice de pregos dos seus principais
parceiros comerciais, o sistema de mini-desvalorizagdes nio tem que traduzir-se
- e normalmente nio se traduz - em taxas de desvalorizagio externa da moeda
equivalentes a taxa de inflagdo interna.

Com efeito, ao executarem a sua politica de desvalorizagdo, os governos fixam,
periodicamente, a taxa de desvalorizagio da sua moeda, descontando a inflacio
externa 4 inflagdo interna. Esta relagio entre a taxa de inflagdo corrente no pais em
anilise e a taxa de inflagio corrente nos paises que sdo seus parceiros comerciais é,
em regra, o factor determinante da amplitude da desvalorizagio. Mas outros facto-
res podem ser tidos em conta, como se verificou no Brasil, v.g. a evolugio das
relagdes de troca, a taxa de aumento das importagaes e das exportagées, os resulta-
dos da balanga de pagamentos, o nivel das reservas internacionais do pais, etc..

Outro elemento que fica confiado 4 discricionariedade dos governos sio as
datas das sucessivas alterages da taxa de cimbio: sabe-se que se processardo em
intervalos relativamente curtos, mas nio se conhece a data exacta.*”

Recentemente, certos sinais parecem indiciar que os esquemas de indexagio
levados a cabo a partir de 1964 poderio ser progressivamente abandonados, em
consequéncia dos efeitos inflacionistas que lhes sao atribuidos: a taxa de correc-
§30 monetiria decretada para 1980 foi de 45%, qualquer que viesse a ser a taxa de
inflagio, a qual andou 2 volta dos 100% entre Maio/79 ¢ Maio/80.5%

E a verdade ¢ que o campo de acgio da correcgio monetiria se tem vindo a
restringir por razdes de viria ordem, mas que acabam por mostrar a evidéncia
que ela tem funcionado essencialmente como instrumento do governo para dar

inflagio uma orientagio selectiva, fazendo suportar as suas consequéncias nega-

696 Entre Agosto/1958 e 1973, a moeda brasileira foi desvalorizada a taxas que viio desde 0,6% a 2,7% e em

intervalos de tempo de seis semanas, em média, com um intervalo minimo de duas semanas e um inter-
valo miximo de onze meses entre duas desvalorizagdes. Por outro lado, a taxa global de desvalorizagio
foi sempre inferior A taxa de inflagio interna, ficando-se por 18,9% em 1968, 13,7% (1969), 13,6%
(1970), 12,2% (1971) e 10,3% em 1972, Cir. Ph, AUBERGER, 81/82.

Cir. J. BRASSELIL, 149-154 ¢ W. BAER, [6], 60.
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tivas apenas aos trabalhadores e extraindo dela certas vantagens para a acumula-
¢do capitalista, em beneficio dos empresirios industriais e - talvez sobretudo -
do capital financeiro.

O exemplo brasileiro parece ter provado, com efeito, que um sistema genera-
lizado de correcgio monetiria ndo é um instrumento neutral e automético (me-
cinico) de preservagio da equidade nos contratos monetirios, nio sendo, pois, 0
meio mais apropriado para atingir o objectivo de corrigir ou neutralizar as dis-
torgdes devidas 2 inflagdo.™

Na verdade, em vez de actuarem como instrumento de neutralizagio automd-
tica e geral dos custos e distorgdes derivados da inflagdo, as virias modalidades de
correcgio monetiria utilizadas no Brasil visaram, cada uma delas, objectivos es-
pecificos de politica econémica, actuando, de facto, como factor de atenuagio
dos custos da inflagio (ou de empolamento dos ganhos da inflagiio) para uns e de
agravamento dos custos da inflagao para outros, corrigindo certas distorgoes para
agravar outras, de acordo com as opgdes ideolégicas dos governos militares.

Efectivamente, podem resumir-se assim os objectivos tidos em vista nos do-
minios mais importantes da correc¢io monetiria:

a) no que se refere aos salirios, a (in)correcgao praticada obedeceu ao propési-
to de lutar contra a inflagiio a custa do sacrificio do poder de compra dos traba-
lhadores assalariados;

b) os ajustamentos nio salariais visaram, em geral, restabelecer o sistema de
pregos relativos como critério da alocagdo de recursos;

¢) a indexagio dos titulos da divida publica teve como finalidade permitir um
menor recurso (ou o nio recurso) i criagio de moeda para financiar os défices
or¢amentais.

Conforme o objectivo a atingir e os interesses a acautelar, assim definia o
governo a politica de indexagdo. Na verdade, a correcgio monetiria foi, essen-
cialmente, um instrumento da politica intervencionista do governo, designada-
mente no que se refere A atribuigdo de recursos e 4 distribuigio do rendimento,
tendo constituido, neste dominio - quer no plano da distribuigio pessoal quer no

Neste sentido apontam as conclustes de J. GUENTHER, 20; P. NEUHAUS, [1], 313; G.JUD, 69 € A
FISHLOW, [4], 279/280. Mas este Gltimo autor vai mais longe: embora reconhecendo que um sistema de
indexag3o pode ser (til {(ou mesmo indispensivel), em situagdes de elevadas taxas de inflagio, especial
menie para restabelecer a operacionalidade da fungio alocativa das taxas de juro e das laxas de cimbio,
Fishlow sustenta que a verdadeira natureza de um sistema generalizado de indexagio, ainda que nio
manipulado, “nio é a de um substituto da intervengio governamental, mas um meio de a prosseguir’s
ndo podendo nunca resolver de modo inteiramente imparcial, apesar das melhores intengdes, as exigén-
cias conflituantes no dominio da distribuicio.
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plano da distribuigio funcional - um poderoso factor de regressividade, de con-
centragdo do rendimento e de arbitragem em favor dos rendimentos do capital.

“Na pritica - escreve Fishlow™' - a politica de salirios levada a cabo no Brasil
revelou-se completamente discriciondria, o mesmo acontecendo, na verdade, no
que toca & maioria dos restantes aspectos do sistema de correcgio monetiria”.
Através da féormula de reajustamentos salariais imposta aos trabalhadores, da
politica relativa ao salirio minimo e de outros expedientes (v.g., as medidas fis-
cais e de correcgio monetiria relativas aos fundos da seguranga social), a politica
de correcgdo monetdria foi um instrumento de discriminagio contra os rendimen-
tos salariais (designadamente os de baixo nivel) e foi também, em ligagiio com a
politica fiscal, um instrumento de concessao de incentivos e privilégios aos ren-
dimentos do capital (mesmo que puramente especulativo).

Poderi dizer-se - como o fazem Baer e Beckerman - que o sistema brasileiro
de indexagdio nunca incluiu os salirios. Mas isto ¢ certo no sentido de que os
saldrios nio beneficiaram nunca da férmula de correcgio monetiria que lhes foi
imposta. Embora formalmente abrangidos pelo sistema generalizado de correc-
0 monetiria, a verdade é que este ndo teve nunca como objectivo, a ndo ser nas
declaragdes oficiais de intengio, proteger o poder de compra dos trabalhadores
da erosdo provocada pela inflagio.

Dai que, em resultado do sistema de correcgio negativa imposto por lei, os
saldrios reais tenham baixado sempre, especialmente até 1968, tendo subido a
partir desta data, mas sempre em menor medida que o aumento da produti-
vidade, o que significa que tem diminuido sempre, de forma sistemitica, a parte
da produgio real que cabe aos trabalhadores.”

Nio passa, pois, de sofisma a conclusio de Baer e Beckerman no sentido de
que, ndo estando incluidos os saldrios no sistema de indexagio brasileiro - s6 nio
estdo incluidos para o efeito de dele beneficiarem! -, “seria errado argumentar
que a indexagdo teve qualquer efeito redistributivo entre o trabalho e o capital”,
ma vez que ela “ndo podia ter prevenido a perda de poder de compra real por
parte dos trabalhadores”.”

A legislagio fiscal foi também muitas vezes utilizada para impor correcgdes
diferenciadas em beneficio dos mais ricos. Os critérios de correcgio das taxas de

701 Cf. A. FISHLOW, [4], 268. Cir. também G. JUD, 68.

702 Cir. A. FISHLOW, [4], 267/268. Alguns autores preferem manter-se fidis & verdade oficial, sustentando
que o sistema adoptado “assegura a preservagdo da participagao dos assalariados no Produto Nacional
impedindo, destarte, que o combate 3 inflagdo se traduza no sacrificio das classes menos favorecidas”.
Cir. M. SIMONSEN, [2], 24.

Cir. BAER/BECKERMAN, 46.
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juro dos empréstimos a longo prazo tém sido frequentemente alterados, com o
objectivo - confessado e/ou notério - de beneficiar as pessoas e as empresas que
recorrem ao crédito, muitas vezes para fins de especulagio no mercado de titulos
ou no mercado imobilidrio (e ‘ganham’ mais os grandes devedores do que os
pequenos, naturalmente).

A correcgio monetdria dos empréstimos hipotecirios deixou de ser, a certa
altura, um verdadeiro reajustamento com base no indice de pregos para funcio-
nar como expediente destinado a ‘subsidiar’ os devedores-compradores-de-ca-
sas: a correcgdo das prestagdes passou a fazer-se com base no indice da evolugio
do saldrio minimo, inferior ao indice geral de pregos por grosso adoptado como
critério geral da correcgio monetidria (salvo para as rendas de casa, em que se
aplica também o indice da evolugio do salirio minimo).

Nos primeiros anos da década de 70, os ‘subsidios’ concedidos através da
isengdo da correcgdo monetdria passaram a abranger, em certas condigées, as divi-
das dos compradores de casas por intermédio do BNH, em grande parte mem-
bros das classes médias e altas.

Para pagar estes subsidios encapotados e para atender as necessidades de fi-
nanciamento das empresas de construgio civil, manipulou-se a correcgio mone-
tiria dos fundos sociais que integram a maioria do capital das instituigbes que
concedem crédito hipotecirio (especialmente o BNH): a taxa de rendimento
real dos fundos que constituem o FGTS - teoricamente destinados a beneficiar
os trabalhadores - baixou de 5% para 3%.

A correcgio monetiria foi também manipulada, de acordo com as exigéncias
de uma estrutura industrial assente na produgio de bens de consumo duradou-
ros, por forma a manter elevadas as vantagens fiscais e a taxa de rendimento real
dos compradores de letras de cimbio (mais de um tergo dos activos nio monetd-
rios indexados), destinadas essencialmente a financiar os consumos de luxo dos
brasileiros ricos.

A partir de 1974/75, as criticas contra a expansio do sector piiblico e das
empresas multinacionais em detrimento das empresas privadas de capital brasi-
leiro levaram o governo a isentar da correcgio monetdria muitos dos emprésti-
mos concedidos pelo BNDE e Fundos anexos, o que significa também a outorg?
de grossos subsidios ao capital privado brasileiro.

Estes subsidios sdo igualmente suportados na quase totalidade pelos traba-

lhadores, cujas poupangas forgadas, colocadas em fundos de aposentagio ¢ de
seguranga social (equivalentes, em 1973 e 1974, a 14% e a 179, respectivamentc,
do aforro interno total), passaram, em 1975, a ser corrigidas através de um indice
de correccio monetiria (o fmdice dos pregos expurgados, que afasta as t:a:lr'lSEC[I-I'E'"“-'i‘ls
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de fenémenos acidentais’, como as secas, v.g., sobre o indice dos pregos) que
aumenta a um ritmo muito inferior ao do indice do custo de vida. Assim se
tributam os trabalhadores, isentando-se os contribuintes em geral de partilhar o
peso dos subsidios concedidos através da isengdo de correcpdo monetdria em bene-
ficio de determinados devedores.

3. BALANCO CRITICO SOBRE A POLITICA DE “DESINFLACAO
COM DESENVOLVIMENTO"”

3.1. - Encerrada a anilise que empreendemos com vista a caracterizagio da
correcgio monetiria e & compreensio do seu significado, bem como dos aspectos
positivos e negativos da sua aplicagao, a partir de 1964, é tempo de tentar agora
um breve balango acerca dos resultados da ‘politica de estabilizagio’ posta em
pritica no quadro do PAEG.

Os que defendem o éxito desta politica fazem-no normalmente com base em
quatro argumentos fundamentais: 7) o défice do orgamento federal, como per-
centagem do PNB, foi diminuindo sempre, depois de 1963 (4,2% em 1963;
3,2% em 1964; 1,6% em 1965; 1,1% em 1966; 1,7% em 1967), sem prejuizo de a
participagdo do investimento piblico no PIB ter atingido de novo em 1968 o
nivel de 1956-19607"; 2) renovaram-se os fluxos de entrada de capitais estran-

geiros e passou-se de situagdes deficitdrias da balanga de pagamentos correntes
para a ocorréncia de saldos positivos™; 3) aumentaram as receitas cobradas pelo

estado, designadamente as receitas fiscais™®; 4) a taxa de inflagdo baixou de cerca
de 93% em 1964 para 22,5% em 1967.7%7

Cir. A. FISHLOW, [3], 72; G.JUD, 50/51 e C. FURTADO, [11], 37. A informac3o mais completa que
conhecemos acerca da evolugdo do défice (ou superavit) do orcamento federal e da sua projeccio em
termos de percentagem do PNB é a referida por BAER/BECKERMAN, 40, que sinletisamos no quadro que
segue (dados referentes apenas ao periodo 1945-63, por vezes nio inteiramente coincidentes com estes,
embora apontando a mesma tend@ncia, podem ver-se supra, nola 459:
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Obs.: O mantante do défice ou superavit & expresso em milhares de milhdes de cruzeiros
Cir. FOLEY/WOGART, 84.

Cir. H. ELLIS, [4], 181/182 e 186 e G. JUD, 68/69.

Cir. M. SIMONSEN, [2], 13.
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Nio vamos demorar-nos aqui na anilise de todos estes aspectos. Diremos
apenas que os défices orgamentais continuaram a diminuir mesmo depois de
1967, tendo chegado a representar apenas 0,1% do PNB em 1973; que o éxito no
aumento da cobranca de receitas nio pés cobro ao peso enorme dos impostos
indirectos no conjunto das receitas fiscais; que, apesar das vantagens concedidas
aos investimentos estrangeiros e da ‘confianga’ oferecida pelo regime militar, os
capitais estrangeiros continuaram a afluir ao Brasil muito mais sob a forma de
empréstimos ¢ financiamentos do que pela via dos investimentos directos.”™

Daremos, porém, mais atengdo aos aspectos relacionados com o combate 2
inflagio e com os efeitos recessivos do PAEG.

3.2. — Comegaremos pela politica anti-inflacionista. Dir-se-ia que a perma-
néncia da inflacio depois das medidas estabilizadoras adoptadas no ambito do
Plano Trienal deveria considerar-se indice suficientemente seguro da existéncia
de factores inflacionistas ligados a pressdes dos custos. Estas derivariam, além do
mais, da baixa utilizacio da capacidade instalada e da estrutura monopolista dos
mercados, que permitia as grandes empresas fixar pregos mais elevados para com-
pensar a baixa do volume de vendas, alimentando assim expectativas crescentes
de inflagiio, apesar da recessdo que se fazia sentir desde 1962.

No entanto, o PAEG apresentava um diagnéstico da inflagio brasileira em
1964 que apontava para a sua caracterizagio como inflagdo por excesso da procu-
ra, resultante do aumento excessivo dos meios de pagamento como consequén-
cia da expansio do crédito ao sector privado, do aumento ‘irresponsdvel’ das

708 De 1964 a 1975, os investimentos directos estrangeiros no Brasil atingiram apenas 3.808 milhdes de
délares, montante muilo inferior aos 27.594 milhtes de délares entrados no Brasil a tiulo de emprésti-
mos e financiamentos. Eis 0s montantes descriminados (em milhdes de délares), colhidos, para os anos
1964-67, em P. SINGER, [2], 75 e, para os anos 1967-75, em MALAN/BONELLI, 37:

Anos Empristimos e financiamentos Investimentos directos
15964 260 28
1965 363 70
1966 508 74
1967 530 TG
1968 583 61
1969 1.023 177
1970 1.433 132
1971 2.037 168
1972 4.299 EAL:]
1973 4.495 940
1974 b.686 887
1975 5.177 877

Refira-se ainda que, no que toca aos investimentos directos, se ressalvarmos os anos de 1963 ¢ 1964 (30
& 28 milhdes de délares, respectivamente), o “éxito’ da ditadura na atracgao dos investidores estrangeiros
nao aparece muito nitido, pelo menos alé 1973. Basta atentar nos valores registados para 0s investimen-
tos directos estrangeiros nos anos imediatamente anteriores (1959=124 milhdes de dolares; 1960=9%

1961=108; 1962=69).
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despesas piblicas e da elevagio ‘exagerada’ dos saldrios. De acordo com as con-
cepgbes monetaristas, um tal diagnéstico exigia, naturalmente, uma terapéutica
baseada na contracgio (mais ou menos dristica) da procura global. Veremos que
esta politica acentuou a recessio sem ter anulado virios factores que estavam na
origem das pressoes inflacionistas.”™

A verdade ¢ que, ndo obstante a elevada prioridade atribuida a luta contra a
inflagdo, os resultados da politica de estabilizagio acabariam por ficar bastante
aquém das previsdes. Estas apontavam para uma taxa de inflagio de 25% em 1965
e de 10% em 1966, mas as taxas efectivas acabariam por ser bastante superiores.”

Isto apesar dos efeitos favoriveis de boas safras agricolas, que actuaram, na
expressio de M. H. Simonsen, como “componente deflaciondria auténoma” ou
“factor auténomo de desinflagio”.”"'; apesar da redugio dos défices orgamentais
(com a consequente diminuigio do recurso a meios de financiamento inflacio-
ndrios); apesar da violenta repressio salarial e de todas as outras medidas toma-
das para anular aquelas que o préprio PAEG considerava as causas fundamentais
da inflagio (os défices orgamentais e a subida dos salirios) e para quebrar as
expectativas inflacionistas dos agentes econémicos.”?

709 Em A. FOXLEY,[1], pode ver-se uma andlise das relagdes entre a aplicagio de programas de estabilizagao
de inspiragao monetarista e a ocorréncia de situagfes de inflagdo com recessdo, comparando a experién-
cia brasileira de 1964-67 com a experiéncia do Chile entre 1973 e 1977.

7o MNio hi uniformidade entre os dados fornecidos pelos autores. Para os anos de 1965, 1966 e 1967, eis
algumas das indicagdes que pudemos colher em P. NEUHAUS, [1], 311; M. SIMONSEN, [2], 13; G. JUD,
48 e G. RANIS, [2], 48:

MELIHAUS SIMONSEN! JuD RAMIS
1965 55,4% 28,3% 34,5% 54,9%
1966 38.8 374 8.8 326
1967 27,1 22,5 24,3 29,6

{a) Com base no indice de pregos por grosso,

Tendo em conta o aumento do custo de vida na Guanabara (indice muitas vezes utilizado pelos aulores
para medir a inflag3o), as taxas sdo mais elevadas. M. Simonsen e G. Jud apontam as taxas de 45,5%
(1965), 41,2% (1966) & 24,1% (1967). C. Jud refere, para 0s Mesmaos anos, as taxas de 41,2%; 45,8% e
25,7%, tendo em conta a evolugdo do custo de vida em 530 Paulo.
711 Cfr. M. SIMONSEN, [3], 236. ). WOGART, (2], 527/528 considera, porém, que a baixa da produgio
agricola em 1966 (-3,2%) terd constituido mais um factor de inflag3o: neste ano os pregos dos produtos
agricolas subiram cerca de 42% e os pregos dos alimentos subiram 50%, enquanto os pregos dos produ-
1os industriais subiram apenas 32%. Quanto A boa colheira de 1965, o autor considera-a, em verdade, a
Causa principal da baixa taxa de subida dos pregos na primeira metade deste ano (apenas 5%), mas
acrescenta que a compra dos excedentes de café pelo Governo, bem como a garantia de pregos para
outros produtos, terdo provocado uma subida do poder de compra do sector agricola superior ao espera-
do, o que podera justificar pressdes inflacionistas da procura em fins de 1965 e inicio de 1966.
A este respeito, porém, o préprio ministro Roberto Campos confessava, apds um ano de governo, que
“ndo é facil alterar hibitos ou atitudes. E ainda menos quando esses hibitos e alitudes vém de pessoas
que ganham com a inflagiio” (apud A. FISHLOW, [3], B0).

712
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Poderi aceitar-se que um processo de inflagdo crénica como o brasileiro apre-
senta um elevado coeficiente de realimentagao inflaciondria, de tal modo que a su-
bida dos pregos em determinado periodo seri em boa parte fruto da inflagdo
verificada em periodo(s) anterior(es). Esta cria expectativas relativamente i con-
tinuagio do processo inflacionista, as quais ditam o comportamento dos agentes
econémicos no sentido de recuperarem a sua participagio no produto nacional,
afectada pela inflagdo do periodo anterior.

Mas nio pode ignorar-se que os programas de estabilizagio de inspiragio
monetarista contém em si mesmos - sobretudo os que seguem uma estratégia
gradualista - potencialidades inflacionistas relevantes, especialmente por forga
das medidas adoptadas ne ambito da inflagdo correctiva, da politica de correcgio
monetdria, da desvalorizacio da moeda e dos incentivos em regra concedidos 4
entrada de capitais estrangeiros. Isto mesmo pode comprovar-se na experiéncia
brasileira durante o periodo de execugio do PAEG.™

Apesar da inspiragio monetarista da acgio do Governo, o aumento da oferta
de moeda acabou por ser muito superior ao previsto no PAEG, a tal ponto que a
expansio monetiria real foi em 1965 a mais elevada da década de 1956-65. As
previsdes apontavam para um aumento de 70% em 1964 e de 30% em 1965, mas
o aumento efectivo veio a ser de 81,6% (1964), 79,5% (1965), 13,2% (1966) ¢
45,7% (1967).7

Nio obstante a redugio substancial do défice or¢amental (financiado, em
parte, através da emissdo de titulos da divida publica), o governo militar acabou
por consentir uma tal expansio da quantidade de moeda desde logo em virtude
da sua preocupagio em evitar um excessivo estrangulamento das empresas priva-

das por falta de liquidez.

713 FOLEY/WOGART, especialmente pp. 86ss, tentaram quantificar os efeitos inflacionistas derivados da
execugdo do programa de estabilizaglo adoptado pelo Governo Castello Branco, estimando-os em 28%
em 1964, 23,4% em 1965 e 13,2% em 1966, 0 que representaria mais de 50% dos aumentos verificados
em 1964 e em 1966,

Com base nos programas de estabilizagdo de inspiragio monetarista aplicados na Argentina em
1963 e no Brasil em 1964-1966, estes autores estudam em pormenor o impaclo inflacionista das medidas
integrantes desses programas, procurando estabelecer em que medida contribufram para a subida dos
pregos a correcgdo dos pregos anteriormente congelados (servigos piblicos, habitag3o, alimentagac), 2
entrada de divisas (com a consequente expansio monetdria interna) e oulros factores I'ESI:K:H'!-"MQ""‘-‘is pelo
aumento da inflac3o-custos (aumento dos impostos, actualizagao das taxas de juro, desvalorizacao da
moeda, reajustamentos salariais). d
No que se refere especificamente s consequéncias inflacionistas da desvalorizag 3o da moeda no ambito
dos programas de estabilizagdo, cfr. R. MIKESELL, (21,166 & A. PORZECANSKI, [1] e (2], bem como 0%
comentirios criticos de D. PEEL e E. SHEEHEY.

714 Cir, A. DIAS LEITE, 201; A. FOXLEY, (3], 929 e G. JUD, 50/51.

1959-
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Mas os principais factores responséveis por tio elevadas taxas de expansio da
massa monetiria foram:"* a politica de protecgio ao sector cafeeiro, que obrigou
o Governo a comprar e a estocar os enormes excedentes de uma colheita excep-
cional que a exportagdo nio conseguiu escoar;”'® um volume de operagoes acima
do previsto no ambito de um programa de pregos garantidos para o arroz; o saldo
positivo da balanga de pagamentos (em consequéncia da desvalorizagdo do cru-
zeiro, dos incentivos a entrada de capitais estrangeiros e da politica restritiva das
despesas publicas, dos salérios e do crédito), que levou o Governo a emitir notas
para comprar as divisas estrangeiras.”’

O ‘éxito’ do PAEG no combate 2 inflagio revela-se, alids, bastante precirio,
se tivermos em conta que a taxa de inflagio nunca baixou, até 1970, aquém dos
20% (o que nio é uma taxa baixa) e que, a partir de 1974, se verificou um ressur-
gimento, em forga, do processo inflacionista, 0 que permitird supor que a tera-
péutica monetarista deixou incélumes algumas das causas da inflagiio, porventura
as mais profundas.

Viirias sdo as tentativas de explicar a manutengio da inflagdo no Brasil duran-
te o periodo de recessio 1962-67 e, muito especialmente, apds a aplicagio da
politica anti-inflacionista prevista no PAEG.

Pretendem alguns que a inflagdo brasileira se apresentava com uma forte com-
ponente de inflagdo-saldrios, em virtude dos aumentos salariais excessivos. Dai
considerarem correcta a politica do arracho salarial posta em pritica pelo regime
militar, gracas A qual “o ano de 1965 terminou livre da ténica de inflagio de
custos que se havia verificado em 1963 e 1964”.71%

A verdade, porém, é que a inflagiio permaneceu a niveis razoavelmente eleva-
dos depois de 1965, ndo obstante a baixa continua dos saldrios reais (pelo menos

25% entre 1965 e 1967).

Por outro lado, importa pér em relevo que a produtividade aumentou na
indistria transformadora 3 média anual de 5,2% entre 1955 e 1965, enquanto os

Cir. A. FISHLOW, [3], 75 e A. FOXLEY, (3], 936/937. Veremos A frente que, a partir de 1968, oulro factor
veio contribuir para o aumento da liquidez, 3 margem do controlo das autoridades monetérias. Com
elfeilo, o desenvolvimento do mercado de capitais traduziu-se na criag3o de activos de curto prazo que
funcionam como substitutos préximos da moeda. Cfr. infra, nota 765.

Este mesmo factor parece explicar - muito mais que o défice orcamental - a faléncia e posterior abandono
do programa de estabilizagio do Governo Kubitschek em 1958/59. Cfr. A. FISHLOW, [3], 75.

A presenca destes factores de tipo estrutural (flutuagdes nas colheitas agricolas, alieragBes bruscas nos
pregos dos produtos bisicos de exportagio, desequil ibrios do sector externo, etc.) torna, alids, muito mais
aleatérios os resultados da utilizagao de um instrumento coma o controlo monetario, que perde eficiéncia
e flexibilidade quando é utilizado em economias ndo homogéneas e com fortes desequilibrios estruturais.
Cir. M, SIMONSEN, [2], 34,

716
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\;&:ﬂﬁxibs subifam apenas 1,3% ao ano no mesmo periodo. Quer dizer: os trabalha-

dores praticamente ndo participaram nos ganhos da produtividade, conclusio
que € mais nitida para o periodo 1962-65, durante o qual a produtividade terd
aumentado 3,1% e os saldrios apenas 0,1% ao ano.™

Acresce que, de acordo com as conclusdes de um estudo da Cepal™, as em-
presas brasileiras sempre conseguiram, ao longo dos quinze anos que termina-
ram em 1963, fazer subir os pregos dos seus produtos em maior medida que o
necessirio para cobrir a subida de custos derivada das actualizagdes de saldrios. E
o mesmo se verificou, manifestamente, e em medida ainda mais acentuada, nos
anos que se seguiram ao golpe militar de 1964,

Mas ainda que se admitisse uma subida de saldrios que acompanhasse o rit-
mo de subida dos pregos, é claro que tais reajustamentos salariais ndo poderiam
considerar-se causa auténoma de inflagio, sendo mesmo de esperar uma baixa
de pregos decorrente da melhoria da produtividade.

Com base na andlise de importante informagio estatistica, Samuel Morley
chega a concluses suficientemente sélidas para afastar a ideia de que os saldrios
possam ter sido a causa principal da inflagio-custos durante a crise econémica
de 1962-67.7*! Este autor mostra, com efeito, que os saldrios representaram, nes-
te periodo, apenas 13% do valor total das vendas da industria transformadora,
crescendo a massa salarial numa percentagem menor que a das vendas da maio-
ria das industrias brasileiras, incluindo nestas o conjunto da industria trans-
formadora. Dai a sua conclusio de que a contribuigiio dos pregos da forga de trabalho
para a inflagiio no sector industrial foi apenas de 12,1% (no periodo de 1955-58) ¢
de 11,9% (no periodo 1962-65), enquanto os lucros contribuiram, respectivamen-
te, com 33,5% e 36,9% e o preco das matérias-primas com 54,4% e 51,2%, respecti-
vamente. Quer dizer: a parte dos lucros aumentou, enquanto o custo da mio-de-obra
diminuiu. Morley salienta, alids, que a parte dos saldrios é tio pequena que dificil-
mente ela poderia ser responsével por mais de 209 da subida dos pregos em qual-
quer indistria e em qualquer ano do periodo considerado.

Cfr. A, FERNANDES, [3],136 & BAER/MANESCHI, 86,

Cir. CEPAL, [2], 202.

Cir. 5. MORLEY, [1], 194-196 e [2], 531/532. No mesmo sentido concluem BOWENHINSHAW, 525, apesal
da critica que estes autores fazem - sem fundamentos sérios, a NOsso ver - aos pressupostos em que Morley
baseia o seu raciocinio. Também W. BAER, (2], 406, conclui que no periodo inflacionista dos primeiros anos
da década de 60 os pregos andaram sempre A frente dos custos, especialmente dos custos salariais. FOLEY/
WOGART, 79/80, reconhecem, por sua vez, que os cusios salariais ndio podem ser responsabilizados pela
inflagdo que permaneceu, apesar do programa de estabilizago executado entre 1964 e 1966, dado que
parte dos salirios no valor adicionado da producio industrial caiu de 12,4% nos primeiros meses de 1965
para 11,1% no segundo semestre de 1965 e 11,8% ou 11,9% em 1966 (s6 em 1967 alingiu 13,4%).
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Tendo em vista o periodo posterior a 1963, hi quem defenda que um ele-
mento importante da inflagio-custos terio sido as elevadas taxas de juro pratica-
das em consequéncia da escassez do crédito.”

Mas o certo € que as taxas reais de juro se mantiveram negativas em 1963 e em
1964, s6 tendo apresentado valores positivos em 1965. Assim sendo, os efeitos infla-
cionistas derivados da alta das taxas de juro s6 poderiam ter-se verificado em 1965,
dado que a passagem de uma taxa de juro de -23% em 1964 para uma taxa de juro de
+5% em 1965 significa um agravamento substancial do prego do dinheiro.”®

Mais elaborada é a tese desenvolvida por Samuel Morley. Segundo este autor,
a manutengio da inflagio, mesmo a partir de 1964, a par da continuagio da
estagnagio da actividade econémica (e apesar dela), deveri considerar-se uma
consequéncia da asfixia das empresas privadas por forga das dificuldades levanta-
das 4 obtengiio do necessério capital de exploragio.

Morley afasta, por um lado, a tese de que se teria verificado no Brasil,
durante o periodo de 1963-68, uma inflagdo estrutural, quer por nio se ter
verificado qualquer estrangulamento derivado do sector agricola, quer por
ndo ter havido qualquer engarrafamento proveniente das importagdes. Com
efeito, a partir de 1954, os pregos dos produtos agricolas s6 terdo aumentado
mais do que os pregos dos produtos industriais em 1959, 1961 e 1966, ten-
do-se registado também uma baixa dos pregos relativos dos bens importados,
uma vez que, de 1963 a 1967, houve duas importantes reducées dos direitos
alfandegirios sobre as importagdes e as taxas de cimbio aumentaram apenas
6,5 vezes a partir de 1962, enquanto o indice geral dos pregos internos au-
mentou 7,2 vezes.™!

Morley rejeita também a hipétese de se tratar de uma tipica inflagdo-custos, em-
bora admita que certos custos tenham aumentado, a0 menos no primeiro periodo de
aplicagio do ‘programa de estabilizagiio’ posterior a 1964. Isto em consequéncia da
abolicio das taxas de cimbio preferenciais para certos bens; em resultado da actua-
lizagio correctiva dos pregos de alguns bens e servigos; em virtude da politica restri-

Cir., v.g., M. SIMONSEN, [2], 32.

Estas as conclusdes de FOLEY/WOGART, 76/79, onde podem ver-se as laxas de juro reais: 1963= -26%;
1964= -23%; 1965= +5%; 1966 =-0,2% (dados do Banco Central do Brasil). Segundo estes autores, a baixa
do poder de compra que se verificou (em consequéncia dos aumentos dos impostos e dos pregos dos
sefvigos piblicos, alimentaglo e rendas de casa, muito particularmente) deixou uma parcela muito peque-
na dos orgamentos familiares para a aquisigao de bens de consumo duradouros. Este factor terd provocado
a baixa do consumo e o fraco indice de utilizagdo da capacidade instalada (apenas 50%, em alguns casos),
contribuindo assim para o aumento dos custos médios das respectivas empresas, aumento que terd consti-
tuido um factor de inflagdo, na medida em que as empresas conseguiram repercuti-lo nos precos.

Cfr. 5. MORLEY, [1], 187/188.
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tiva adoptada, no que toca ao custo do crédito. E que as estatisticas existentes, relati-
vas ao periodo de 1962-65, mostram, como vimos, uma baixa da relagio entre os
saldrios e os pregos das matérias-primas (elementos essenciais dos custos) e o valor
das vendas dos produtos industriais, enquanto a relagdo lucros/valor das vendas au-
mentou de 32,9% em 1962 para 36,9% em 1965, tendo aumentado também a massa
global de lucros, calculada em valores constantes de 1953. Poderia, pois, considerar-
se estarmos perante uma hipétese de profit-push inflation.™

Samuel Morley recusa igualmente a explicagdo que pudesse tentar-se através
da pressdo da procura, dada a existéncia, a0 longo do periodo considerado, de uma
grande margem de capacidade produtiva ndo utilizada e de um grande nimero
de desempregados.” O facto de, apesar desta situagdo, a procura ndo ter encon-
trado, entre 1963 ¢ 1967, resposta adequada da oferta, dever-se-ia, segundo o
autor, A dificuldade das empresas na obtengio de capital de exploragio, dificul-
dade resultante da politica restritiva de crédito adoptada num pais onde era pratica-
mente impossivel obter crédito fora do sistema bancirio.

Nestas condigdes, as restricdes levantadas  concessio de crédito pelo sistema
bancirio teriam bloqueado o aumento da oferta em vez de reduzir a procura,
como se pretendia. Daqui teria resultado a subida dos pregos e dos lucros sem
aumento do volume real da produgio.

Para além daquelas empresas que nio conseguiam sobreviver 4 elevagio dos
seus custos médios (em consequéncia da fraca utilizagio da capacidade instala-
da) ou i dificuldade em obter o necessirio capital de exploragio, outras haveria
(as mais poderosas financeiramente e as que produzem bens cuja procura € pou-
co eldstica relativamente ao prego) que subiam os seus pregos para poderem co-
brir os custos mais elevados (em consequéncia das referidas deseconomias de
escala ou do aumento das taxas de juro que eram obrigadas a pagar) ou mesmo
para poderem realizar elas préprias o capital de exploragio que nio conseguiam

Cir. 5. MORLEY, [1], 188/189 ¢ 194-196. Esta hipttese de profit-push inflation sustentada por Morley &
posta em causa por |. P. Wogart. Embora os dados apresentados por este autor confirmem a subida dos
lucros entre 1960 e 1964 (para 1960 =100, 1961=115; 1962=131; 1963=125; 1964=143), ele defende,
para o periodo 1964-67, que os lucros liquides das empresas industriais teriam baixado cerca de 50%,
dado que os ganhos resultantes dos aumentos dos precos teriam sido canalizados para a amortizagio do
capital fixo, descurada em 1962 e 1963, Cir, . WOGART, [2],526-529.

Apesar de reconhecer que, gragas as facilidades concedidas pelo governo militar, as reservas para depre-
ciacdo do capital fixo triplicaram, em termos reais, nos quatro anos que se seguiram a 1964, Morley
considera, porém, que tal comportamento distorce o significado econémico dos lucros e refere um estu”
do de Carlos Langoni no qual se demonstraria que, mesmo considerando os lucros liguidos (lucros b"-""f‘
menos um montante adequado para depreciagio do capital fixo), estes aumentaram, na inddstria
iransformadora, de 16,2% em 1963 para 18,8% em 1966. Cfr. 5. MORLEY, [2], 533.

Cfr. 5. MORLEY, [1], 188-191.
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obter das fontes normais de financimento. Daqui derivariam, portanto, tensaes
inflacionistas por pressio dos custos e/ou dos lucros.’

O caricter ‘monopolista’ dos mais importantes sectores da economia brasilei-
ra (especialmente na indistria) di consisténcia a esta hipétese. As filiais das
empresas multinacionais e as grandes empresas de capital brasileiro com forte
poder de mercado defenderam-se da baixa do volume de vendas através de uma
politica de subida dos pregos em maior medida que a subida dos custos, defen-
dendo (e aumentando mesmo) deste modo as suas taxas de lucro e os seus lucros
globais.

Mas pensamos que determinados engarrafamentos de tipo estrutural, que
ndo foram anulados - nem poderiam sé-lo - por uma politica orientada para a
redugdo da procura global, continuaram a provocar pressaes inflacionistas mais
ou menos acentuadas. As deficiéncias no dominio dos transportes e da energia
obrigaram 4 continuagio dos investimentos do estado nestes sectores, com vista
areduzir os engarrafamentos deles resultantes. A variagio das condigdes ineren-
tes ao sector externo continuou a influenciar fortemente a situagio econémica
interna. A estrutura da agricultura brasileira e o peso econémico e politico do
sector cafeeiro obrigaram o governo a subsidiar amplamente este sector através

da compra de excedentes nio exportiveis. Entretanto, marcavam passo as trans-
formagdes estruturais e os investimentos indispensdveis ao progresso da agricul-
tura produtora de alimentos, e o sector agricola nio acompanhava o ritmo de
evolugio do sector industrial.”*

Por outro lado, importa salientar que, nas novas condigées politicas e sociais
decorrentes do golpe militar de 1964, uma vez reduzida a taxa de inflagio para
niveis pouco acima dos 20% e assegurada a neutralizagio dos seus efeitos nega-
tivos, continuava a ser vantajosa a manutengdo da inflagdo como factor da acu-
mulagio do capital a partir de poupangas impostas as classes trabalhadoras e, em

Cir. 5. MORLEY, [1], 197-200.

Considerando o periodo de 1960-69, a produgdo agricola aumentou 3 laxa média anual de 4,5% (mas a
taxa de crescimento da produgio de soja destinada A exportagao foi de 16,4%), enquanto a producio
industrial aumentou 3 taxa média anual de 7,3% (cfr. Z. SANTIAGO, 7 e ZINIPINTO, 49-51). Sem
divida que s investimentos no sector industrial nao foram acompanhados por medidas capazes de
Proporcionar o aumento da produgio agricola alimentar a curto prazo, desde a reforma agréria até 3
politica de crédito ficil e barato, a melhoria dos métodos de cullivo, a realizacdo de obras que aumentem
A superficie irrigaca, a produglo e o fornecimento de fertilizantes a baixo prego, etc..

Poders dizer-se que se verificou a situacao, referida por Kalecki, de aumento do investimento na indis-
Iria, nos transportes e nos servigos pblicos perante uma oferta inelastica de alimentos, siluagdo suscep-
tivel de desencadear (ou de sustentar) um processo inflacionista, uma vez que "a expansio da produgio
de alimentos, simultaneamente com o desenvolvimento industrial, & de suma impontincia para evitar
Pressdes inflacionistas®, Cfr. M. KALECKI, 387/388.
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geral, s camadas de rendimentos mais baixos. A este aspecto nos referiremos
mais & frente a respeito da politica de reorientagdo da inflagdo.

3.3. Procuraremos analisar agora em que medida o PAEG teve éxito ou nio
no combate i recessdo econémica. A este respeito, adiantamos desde ji que a
politica econémica do Governo Castello Branco ndo conseguiu evitar os efeitos
recessivos que normalmente acompanham os ‘programas de estabilizagdo’ de ins-
piragio monetarista, podendo distinguir-se dois periodos recessivos particular-
mente marcados durante o prazo de vigéncia do PAEG: um em 1965 e outro em
fins de 1966 e inicio de 1967.7

3.3.1. A politica adoptada no imbito do PAEG sacrificou, sem duvida, o
crescimento econémico a estabilidade. Justifica-se, por isso mesmo, que um au-
tor afirmasse, em Maio de 1965: “a depressio estd sendo provocada na economia
brasileira com tanta insisténcia e persisténcia que € como se o governo a instau-
rasse por decreto”.’®

Um dos principais factores dos efeitos depressivos da ‘politica de estabiliza-
¢ao’ do PAEG sobre o nivel da actividade econémica foi, sem diivida, a po/itica
do arrocho salarial ™
E certo que a politica de abertura do leque salarial e de acentuagao das desi-

gualdades na distribuigdo do rendimento, mesmo entre os titulares de rendi-

729 Tratar-se-ia, segundo Simonsen, de crises de estabilizagdo ou crises de transigdo, comuns a todas a5
experiéncias de ‘estabilizagao’ conhecidas de idéntica inspiragdo tedrica. Diferentemente das chamadas
crises de estabilidade, aquelas caracterizar-se-iam pela sua natureza transitoria, por serem proprias das
situacdies em que a taxa de inflaglo estd a baixar em resultado da aplicagdo da terapéutica monetasista,
desaparecendo depois de a inflagio ter baixado e de os pregos se terem estabilizado.
Enquanto crises de estabilizacdo, elas seriam inevitdveis se se pretende fazer baixar a taxa de inflagdc.
Fazendo apelo 3 nogdo de realimentagdo inflaciondria, Simonsen procura explicara necessidade de 1ais
crises a partir da consideragdo de que os processos de inflacdo crbnica contém uma compane-'ﬂed?
realimentagdo, que se traduz na subida dos preos em um determinado periodo como consequincia da
acgio consciente dos diferentes grupos sociais (incluindo o estado) no sentido de repor os rendimentos
reais ‘comidos’ pela inflag3o do perfodo anterior. O coeficiente de realimentagdoindicaria precisamente
o “grau de automatismo da inflagao crénica”, i.6, em que medida a subida dos pregos de um periodo s
transmite ao periodo seguinte, sendo de esperar, nos processos inflaciondrios duradouros, um coeficient®
de realimentagio proximo da unidade. Pois bem. Para levar os agentes econdmicos {especialmente em-
presirios e assalariados) a desistir daquele seu ‘habito’, serd em regra necessdria uma politica de recessic,
que provoque a baixa da produgio, das vendas e do emprego. Assim surgiriam as crises de estabilizagao:
durante as quais o produto real deveri baixar ou, pelo menos, crescer a uma taxa inferior 4 taxa normal.
Da ocorréncia destas crises ndo poderia inferir-se, porém, qualquer ideia de incompatibilidade entre 0%
objectivos da estabilizagdo monetiria e do crescimenio econdmico, desde que ndo se considere est®
Gltimo numa perspectiva imediatista, encarando-o antes como um processo de longo prazo. Dai a sud
natureza de crises de transicdo, expliciveis dentro da tictica, t3o cara aos moneltaristas, de ‘recuar par?
saltar depois’. Cfr. M. SIMONSEN, (2], 18/19 e [3], 230-235.

730 Cir. P. SINGER, [5], 142.

71 Cfr. v.g Al DIAS LEITE, 214 e P. SINGER, [5], 142.
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mentos do trabalho, permitiu nio s6 manter como até reforcar o poder de com-
pra dos trabalhadores mais bem pagos (pessoal de direcgio, técnicos e alguns
trabalhadores qualificados).

Este facto ajudou a estabilizar e até mesmo a aumentar a procura de certo
tipo de bens, designadamente a procura de bens de consumo duradouros, a qual
se procurou salvaguardar também através de facilidades no dominio do crédito
a0 consumo (a importincia econémica e politica da indiistria automével a isso
obrigou). Assim se compreenderi que a recessio dos anos 1964-67 nio tenha
sido, apesar de tudo, tio profunda como o poderia fazer esperar a baixa dos
saldrios reais dos trabalhadores mais mal pagos.

No entanto, uma tal politica influenciou fortemente a estrutura da procura de
bens de consumo, no sentido do aumento da procura de bens duradouros e de luxo
¢ da baixa ou estagnagio da procura de bens de consumo corrente (bens-salirio).

O reflexo desta alteragdo da estrutura da procura no comportamento da pro-
dugio por ramos de actividade permite compreender que o volume da produgio
tenha aumentado, entre 1964 e 1970, 113% nas industrias de material eléctrico e
electrénico e 143% na indiistria de material de transporte (que inclui a indstria
automével), enquanto outras indistrias estagnaram (vesturio e calgado,v.g.) ea
indistria téxtil sofreu mesmo uma baixa da produgdio superior a 20% entre 1964
€ 1967, s6 em 1970 vindo a recuperar o nivel de 1964,

Esta redugio da procura de bens de consumo corrente esti na origem da
grave crise de realizagio que afectou muitas empresas destes sectores (utilizado-
res intensivos de mao-de-obra), forcadas a reduzir a produgio e a despedir traba-
Ihadores. Por outro lado, a crise provocou o aparecimento (ou a ampliagio) de
capacidade ociosa no sector de produgio de bens de consumo, o que se repercu-
tiu negativa e aceleradamente no sector de produgiio de bens de produgio, em
virtude dos efeitos do acelerador negativo. A nio reposigio do capital fixo depre-
tiado e a auséncia de incentivos para a realizagdo de novos investimentos provo-
€ouuma diminuigio dristica da procura de bens de produgio por parte do sector
Privado, assim se generalizando ao conjunto da economia os efeitos depressivos
da politica salarial da ditadura.

A politica restritiva de crédito foi outro dos instrumentos que mais directa-
mente contribuiu para a asfixia de muitas empresas e mesmo para a faléncia das

financeiramente mais débeis, que nio sio necessariamente as menos eficientes.’™

732

o Cir. C. FURTADO, [11], 41 e P. SINGER, (2], 61.

As estatisticas indicam que o niimero e faléncias no Estado de S3o Paulo passa de uma média anual de
126 entre 1962 e 1965 para 821 em 1966 e 489 em 1967. Cfr. A, FERNANDES, [2], 271.
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Em 1964, o acesso ao capital por parte das empresas dependia quase exclusi-
vamente da oferta de crédito pelo sistema bancirio, uma vez que eram pratica-
mente inexistentes outras fontes significativas de capital.” Dai que, apesar da
existéncia mais ou menos generalizada de capacidade ociosa na indstria, muitas
empresas nio conseguiam laborar por falta de capital de exploragio.

Com efeito, o crédito concedido anualmente a4 inddstria e ao comércio
pelo sistema bancirio diminuiu consideravelmente a partir de 1964, quer
como percentagem do volume das vendas, quer como percentagem da quan-
tidade de moeda em circulagio.” A tnica alternativa que se abria is empre-
sas com problemas de liquidez era o recurso ao crédito obtido através das
chamadas Jetras de cambio.™ A importancia deste tipo de crédito aumentou
extraordinariamente a partir de 1959 e, de modo muito acentuado, a partir
de 1964, o que traduz as dificuldades em obter crédito nos circuitos banciri-
os normais.’’

Tratava-se de crédito normalmente a médio prazo, inadequado para financiar
o investimento, pagando taxas de juro que rondavam os 5% ou 6% ao més e que
chegavam por vezes a atingir taxas anuais préximas de 120%™, o que o tornava
acessivel apenas a um niimero reduzido de empresas.

Os resultados de tal politica traduziram-se numa quebra importante dos
investimentos industriais; na redugio do nivel do emprego industrial™; na
diminuigio da taxa de crescimento do PNB (menos de 4% ao ano, em termos
reais, entre 1964 e 1967, taxas modestas quando comparadas com a média

Em 1964, provinha da banca comercial 80% do crédito concedido ao sector privado. Cfr. M* C. TAVARES,
[3]; 225-227.

Como percentagem do volume das vendas, o crédito concedido anualmente ao comércio e a indastria
pelo sistema bancério evoluiu deste modo: 1955=28,3%; 1956=31,5%; 1957=33,1%; 1958=29%
1959=24,370; 1960=19,6%; 1963 =16,3%; 1964=14%; 1965 =14,3%; 1966 =13,7%; 1967 =14,1 %.
Como percentagem da quantidade de moeda em circulagio, a evolugio foi esta: 1955=71,9%;
1956=71,6%: 1957 = 65,5%; 1958 = 66,1 %:; 1959=59,7%; 1962=52,9%; 1963=49%; 1964=45%
1965=41,8%; 1966=45,5%; 1967=47,7%. Cir. 5. MORLEY, [1], 198-200.

As letras de cimbio sio promissdrias de uma empresa com a assinatura de uma sociedade financeira que
as desconta e as coloca directamente junto do pablico. Funcionam em regra como titulos de crédito 2
médio prazo e a elas recorrem sobretudo - dada a elevada taxa de juro a que obrigam - as empresas
produtoras de bens de consumo duradouros. Cr. NOGUEIRAPELAEZ, 69.

O crédito obtido através das letras de cambio representava em 1959 0,3% do crédito total concedido
pelo sistema bancério 4 indistria e ao comércio, tendo aumentado esta percentagem para 4,9% &M
1962; 5,4% em 1963; 9,9% em 1964; 17,8% em 1965; 18,1% em 1966 e 25,7% em 1967. . S
MORLEY, [1], 199).

Cir. NOGUEIRA/PELAEZ, 69.

Inquéritos realizados em SP mostram que, no curto periodo entre Dezembro/1964 e Maiof1965, 13%
dos trabalhadores industriais perderam o seu emprego. Cfr, FOLEYAVOGART, 80 e P SINGER, [5], 15%
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anual de cerca de 10% registada entre 1957 e 19617%) e do PNB per capita
(1,3% ao ano, cifra muito inferior 4 taxa média anual de 4% registada no periodo
1956-62741),

3.3.2. Mas a politica recessiva do PAEG foi também um factor poderoso de
concentragio e de centralizagio do capital industrial no Brasil, reforcando as
consequéncias que, neste dominio, decorrem normalmente das crises do capita-
lismo. Entre 1960 e 1969, o niimero de empresas com menos de dez trabalhado-
res baixou de 91.000 para 16.000, ¢ a percentagem de trabalhadores nelas
empregados baixou também de 18% para 3%. No mesmo periodo, o niimero de
empresas com mais de 250 trabalhadores aumentou de 900 para 1.600, e a
percentagem dos trabalhadores nelas empregados aumentou de 38% para 53%.74
A ‘monopolizagio’ da economia brasileira foi favorecida, de resto, a partir de
1964, nio s6 através de um conjunto de medidas que dificultaram a vida as pe-
quenas empresas (a politica de crédito, a politica de pregos, o aumento da carga
fiscal, a exigéncia de requisitos contabilisticos dificilmente praticdveis por elas,
etc.), mas também através de medidas expressamente orientadas para encorajar a
fusdo de empresas e a formagio de grandes conglomerados financeiros destina-
dos a liderar conglomerados financeiro-industriais, que passaram a ser uma forma
muito corrente de concentragio do capital no Brasil depois de 1964.74*

Nas condi¢des concretas do Brasil, esta concentracio e esta centralizagdo do
capital acabariam por provocar uma significativa ‘desnacionalizagio’ da econo-
mia brasileira, conforme concluiu (Maio-Setembro/1968) uma Comissio Parla-

mentar de inquérito constituida para averiguar o impacto da penetragio dos
Capitais estrangeiros no Brasil.”#

740 E ceno que a diminuigao do ritmo de crescimento econdmico se vinha sentindo j& a partir de 1962 ¢

especialmente depois da tentativa de ‘estabilizagio’ do Plana Trienal (a taxa de crescimento do PNB foi
de 5,4% em 1962 e de 1,6% em 1963). Mas também é certo que os resultados de 1965 e de 1967 (taxas
de crescimento do PNB de 3,9% e 4,5% ao ano, respectivamente) s3o enganadoras, uma vez que elas
530, em boa medida, reflexo da colheita excepcional de café (que esteve na base de um aumento de
13,8% do produto agricola bruto), a qual ndo pode apagar a quebra de 5% na producao industrial, Cir. .
SERRA, [3], 441; W. BAER, [4], 15; BAER/MANESCHI, 74; 5. MORLEY, [1], 202; M. SIMONSEN, [2], 44.
Cir. W. BAER, [5), 47.

Cir. R. MUNCK, 136/137. Ao lado das filiais de grandes empresas multinacionais, destacava-se um pe-
queno niicleo de grupos econdmicos brasileiros (cerca de 24), cuja propriedade e controlo pertencia a
umas 300 familias, 12 das quais com uma fortuna calculada, em 1965, em montante igual ou superior a
cem milhdes de délares. Cir. 5. MICHIN, 275,

Para maiores desenvolvimentos, cfr. P. SINGER, |6], 86-89.

O Relatério da Comissdo define a desnacionalizagdo como “o crescente dominio da nossa economia por
empresas estrangeiras, o que implica na transferéncia, para o exterior, de decisdes fundamentais para o
nosso desenvolvimento” e conclui pela necessidade de “elaborar uma nova legislagdo, que inclua o
reforgamento do controle do Estado sobre a actividade das empresas estrangeiras implantadas no Brasil e
sobre a remessa para o estrangeiro dos seus lucros, dividendos e pagamentos de patentes”. Para mais
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Para além de outros incentivos concedidos aos capitais estrangeiros, a politica
de crédito adoptada pelo Governo Castello Branco traduziu-se, em 1964/65, em
um aumento de 210% dos recursos financeiros postos a disposigdo das multinaci-
onais, enquanto os empréstimos directos ao comércio e a industria (aos quais ti-
nham acesso também as empresas estrangeiras) aumentaram apenas 26%.7*

Por outro lado, as empresas multinacionais estrangeiras, dada a sua prépria
capacidade financeira e as suas ligagdes aos circuitos financeiros a escala mundi-
al, sdio pouco vulneriveis as restrigbes adoptadas no ambito da politica monetiria
e crediticia. Este facto, além de representar uma redugio das potencialidades
deste tipo de politica, permitiu que as filiais de empresas multinacionais adqui-
rissem (quase sempre a pregos vis) muitas empresas brasileiras asfixiadas pela
politica restritiva de crédito.™

A justo titulo poderi, pois, concluir-se com Alejandro Foxley que “o modelo
de crescimento do Brasil posterior a 1964 assenta num pilar fundamental: a ali-
anc¢a do Estado brasileiro com as grandes empresas estrangeiras”.”¥ O sector
ptblico da economia, criado e desenvolvido com o objectivo de actuar como
instrumento de oposigdo ao dominio dos grandes monopélios estrangeiros, per-
dera, notoriamente, essa sua fungio inicial, transformando-se em instrumento

da politica governamental de alianga com as grandes empresas multinacionais.™

Determinados sectores da chamada burguesia nacional manifestaram desde
cedo a sua discordincia relativamente as opgdes do PAEG, embora sem por em
causa o apoio ao regime militar. Eram sectores representados na Confederagio
Nacional da Inddstria, defensores de um ‘projecto nacional’ capaz de provocar a

adesdo da maioria da populagio brasileira.
Os pontos principais da sua critica a0 PAEG poderio sintetizar-se em trés
observagdes: 1) privilegiavam a continuagiio de um modelo de desenvolvimento

informagdes sobre a penetrago do capital estrangeiro na economia brasileira e os estimulos, subsidios
favores virios concedidos s empresas multinacionais pelas autoridades brasileiras a partir de Jusceling,
cfr. 5. MICHIN, 74-197.

Cfr. K. MIROW, 202/203.

Entre 1963 e 1969 a participagio estrangeira nos investimentos industriais brasileiros aumentou de 11%
para 35% (cfr. E. BACHA, [3], 14). Significativo & igualmente o facto de, em 1968, 17 dos 27 bancos d¢
investimento existentes no Brasil se encontrarem sob o controlo de capital estrangeiro, Cfr. 5. MICHIN, 184
Cir. A. FOXLEY, [3], 956. .
Verifica-se mesmo uma espécie de unijo pessoal entre a direcgio das filiais de empresas multinaciona's
instaladas no Brasil e a direccio do aparelho de estado brasileiro. A titulo de exemplo, pode referir-5¢ 0
caso do Ministro das Relagbes Exteriores do governo Castello Branco, Vasco Leitao da Cunha, que passo!
a ser director-presidente da filial brasileira da Siemens, presidente da filial da Standard Electric, F'ﬁide‘:'m
da sociedade de hotéis Sheraton (ITT), representante do grupo Morgan no Brasil; o Ministro do Planej-
mento, Roberto Campos, passou a ser presidente do Investbanco de S3o Paulo, controlado pelo Chase
Manhattan Bank e pelo First Mational City Bank. Cir. 5. MICHIN, 185-187.
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voltado principalmente para o mercado interno, com um apelo moderado ao
capital estrangeiro e a reserva para o capital nacional de sectores basicos da eco-
nomia, designadamente a industria pesada; 2) advogavam que deveria ser atri-
buida prioridade 2 aceleragio do ritmo de crescimento econémico, ainda que &
custa de maior lentiddo na contengdo da inflagdo; 3) defendiam que o esforgo
para aumentar a poupanga deveria ser feito apenas depois de se conseguir o re-
langamento do crescimento econémico, fazendo incidir a maior quota de sacrifi-
cios sobre as classes de rendimentos mais elevados.™”

A par desta oposigdo dentro do regime, a oposigiio a0 regime tornou-se pa-
tente quando, em Outubro de 1965, o partido da ‘revolugio’ saiu claramente
derrotado nas eleigdes dos governadores estaduais. Os militares responderam
com o Acto Institucional n° 2, que veio dissolver os partidos politicos e forgar a
oposigdo a agrupar-se no Movimento Democritico Brasileiro, frente ao partido
governamental Arena. Destruia-se o que restava da base parlamentar do regime,
concentravam-se poderes excepcionais no Presidente da Repiiblica e suprimia-
se o sufrdgio universal nas eleicdes presidenciais e para governadores de estado.

Mas o que ¢ certo € que a depressio que a politica de estabilizagio do PAEG
acentuara ia aumentando o nimero de descontentes entre a prépria burguesia
que tinha apoiado o golpe militar de 1964. Com efeito, a outra face do avango
das posiges acupadas pelas multinacionais e da progressiva concentragio e cen-
tralizagio do capital eram os milhares de faléncias registadas em todo o pais
entre 1964 e 1967, entre cujas ‘vitimas' se contavam muitos elementos da ‘bur-
guesia nacional’.

O desenvolvimento dos conflitos no seio do bloco no poder levou a que, em
Margo de 1967, os altos comandos militares impusessem Costa e Silva como
sucessor de Castello Branco na Presidéncia da Repuiblica.

7
¥ O desenvolvimento destes pontos de vista pode ver-se em A. DIAS LEITE, 174-195.







A Economia Politica do
‘Milagre Brasileiro’
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s REFORCO DO PAPEL DO ESTADO NO PROCESSO DE
ACUMULAGAO DO CAPITAL E CONSOLIDAGAO DA
SOLIDARIEDADE ORGANICA ESTADOIMULTINACIONAIS

A mudanga operada em 1967 traduziu-se no reforgo do controlo das Forgas
Armadas sobre o aparelho de estado (com a aprovagio da Constituigdo de 1967
e da Lei de Seguranga Nacional) e no langamento de uma nova campanha ideo-
légica, com acento ténico na necessidade de incrementar o ‘desenvolvimento
econémico’, ideia i volta da qual se pretendia cimentar a unidade entre as vérias
camadas das classes dominantes brasileiras. Ao mesmo tempo prometia-se uma
abertura politica, com vista i ‘normalizagio democritica’ (agora ‘coberta’ pela
natureza autocritica da Constituicdo de 1967).

Acontece, porém, que as lutas populares se reacenderam a partir do inicio de
1968 (ano em que se iniciou também a acgdo da guerrilha urbana) e, no meio
militar, ressurgiu o projecto nacionalista i volta do general Albuquerque Lima
(contagiado pelo exemplo peruano), com o apoio da burguesia republicana. O
regime militar ndo cedeu, antes reforgou a centralizagio e militarizagio do apa-
relho de estado, iniciando-se, com o Aete Institucional n.” 5 (13-12-1968), um
periodo de intenso terrorismo oficial institucionalizado.™ Ao fim de um certo
tempo de luta pelo poder, Garrastazu Médici substituiu Costa e Silva na Presi-
déncia (Outubro de 1969).

Com a acentuagio do caricter autocritico do regime e uma certa institucio-

nalizagdo do poder militar, parece ter-se reforgado a posigio hegeménica da grande

burguesia industrial-financeira, que passa a partilhar o excedente com o ca ital
gu q P
51

monopolista estrangeiro.”

Nestas novas condicdes, a grande burguesia industrial-financeira, apoiada di-
rectamente nas Forgas Armadas no que se refere ao controlo do aparelho de
estado, assume uma posigio de clara hegemonia politica e, “na medida em que ©
seu predominio econémico se baseia na existéncia do capital imperialista, 30
actuar segundo os seus interesses, defende os interesses do capital estrangeiro,
frente as restantes fracgdes burguesas e as classes exploradas”, afastando umas €
outras do exercicio do poder politico (que ela exerce sem curar agora de qualquer

A : : ; L 75
legitimidade), “para assim poder partilhar o excedente com o imperialismo”.

A expressio é de um Documento de Bispos e Superiores Religiosos do Nordeste, publicado sob @ thulo
“Eu ouvi os clamores do meu pova”, Salvador, Baia, 6 de Maio de 1973.

Cir. |. QUARTIM, B74ss.

Cfr. E. MORAGA, 247,
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Nos anos 60 o sector industrial apresentava-se no Brasil - jd o dissemos -
como o niicleo fundamental da economia do pais, condicionando a agricultura
(que dele dependia relativamente a uma gama variada de insumos, médquinas e
meios de transporte), determinando o desenvolvimento do sector tercidrio e cons-
tituindo a base da maioria das receitas fiscais. A volta da inddstria desenvolvia-se
o processo de acumulagio do capital.”

Mas a ‘industria’ era (e ¢) uma realidade complexa, impossivel de configurar
como o sector econémico de implantagio de uma burguesia nacional. O estado
nio poderd considerar-se como um elemento de apoio a um qualquer projecto
de ‘capitalismo nacional’, até porque as classes dominantes brasileiras sempre
tiveram os seus interesses ligados 4 insergio da economia do pais na economia
capitalista mundial.”* Celso Furtado sintetiza bem estas ideias quando escreve
que se trata menos da “emergéncia ou consolidagio de uma burguesia nacional
do que da implantagio da nova burguesia internacional ligada ao capitalismo dos
grandes conglomerados transnacionais”, o que explica que “tenda a predominara
ideologia de que estabelecer diferenga entre empresas estrangeiras e nacionais é
um anacronismo, pois o que realmente interessa ¢ a ‘contribui¢io’ de cada um
para o desenvolvimento do pais™.”

Por outro lado, se ¢ certo que a continuidade do desenvolvimento da econo-
mia brasileira assenta nas possibilidades de acumulagio do sector dos bens de
consumo duradouros (quase uma ‘reserva’ das multinacionais), nio é menos cer-
to que a acumulagio do capital se encontra largamente dependente da acgio do
estado, cuja fungdo como operador econémico se tem reforgado i medida que
avanga o processo de industrializagio.”*

753 A agricultura continua a manter uma posicio importante nas exportagdes, embora com lendéncia para

diminuir. Em 1953 o café representava ainda 70,6% do total das exportagties brasileiras. Mas em 1962 -
segundo os dados de T. LOWINGER, 700/701 - 56 j correspondia, somado ao cacau, a 55% das expor-
tagdes totais, e em 1968 as exportagdes de café cifravam-se cerca de 30% abaixo do nivel mais elevado
de 1953, De qualquer modo, é verdade que outros produtos agricolas tém vindo a integrar a pauta de
exportacdes brasileiras. Segundo dados de W. BAER, [6], 50, o café representou, na estrutura das expor-
tagdes de mercadorias brasileiras, 42% do total das exportagdes em 1965-69; 32,6% em 1968-72; 21,7%
em 1973; 12,6% em 1974, Juntamente com a soja, o aglicar e a carmne, as percenlagens, para os periodos
indicados, foram: 48,9%, 44% e 38,7%, o que indica uma perda de posicio por parte dos produtos
agricolas. Cfr, infra, nota BB6.

O interesse das classes dominantes brasileiras em manter e desenvolver uma integracdo profunda da
economia brasileira no mercado capitalista mundial e a convergéncia dos seus interesses com os interes-
ses dos representantes do grande capital internacional constituem as linhas de forca da interpretagio de
Ladislau Dowbor sobre a formagdo do capitalismo dependente no Brasil, no quadro do sistema capitalis-
ta mundial. Cfr. L. DOWBOR, [1].

Cir. C. FURTADO, [11], 36.

E muito vasta a literatura existente acerca da evolugido do papel do estado no contexto do capitalismo
brasil&iro, a partir dos anos 30. Referiremos os trabalhos que consideramos mais importantes, de entre

754

756
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Como vimos, a crise aberta em 1962 provocou a agudizagio das profundas
contradigdes do capitalismo dependente brasileiro, e acabou por conduzir ao
golpe militar de 1964, do qual resultou uma alteragio substancial na forma de
inser¢io do estado na formagio social brasileira.

Reagindo contra a crise econémica, social e politica a que tinha conduzido o
populismo e o nacional-desenvolvimentismo, as Forgas Armadas (enquanto insti-
tui¢do e ndo como instrumento de um caudilho) chamam a si o poder politico ¢
assumem a representagio dos interesses e pontos de vista da grande burguesia ao
nivel do aparelho de estado, excluindo qualquer forma de participagio politica por
parte das massas populares e institucionalizando a repressio sobre os trabalhadores
e a grande maioria da populagio como forma de actuagio do estado capitalista.

Com as mudangas verificadas a partir de 1967/68, o poder politico libertou-
se definitivamente dos compromissos da alianga desenvolvimentista com a ‘bur-
guesia nacional’ republicana e dos compromissos sociais e politicos com a grande
massa das populagdes urbanas, que tinham caracterizado o estado populista.

A acentuagio do cardcter repressivo do “estado burocritico-autoritirio” (G.
O'Donnell e F. H. Cardoso) a partir de 1968 reforgou a confianga dos meios finan-
ceiros internacionais no regime militar e na sua estabilidade e consisténcia, pesando
fortemente na criagio de um ‘clima’ favorivel ao grande capital nacional e multinaci-
onal, beneficidrio directo da exploragio reforgada dos trabalhadores brasileiros.™

A partir de 1967, pode dizer-se que a politica econémica brasileira assenta no
principio de que a industrializacio s6 pode prosseguir com base no reforgo da
solidariedade orgdnica entre o estado e as grandes empresas multinacionais.

Esta solidariedade organica traduz-se, desde logo, na assungiio, por parte do es-
tado brasileiro, da ‘sociedade de consumo’ das metrépoles capitalistas como para-
digma do desenvolvimento, conferindo deste modo cobertura politica e legitimidade
social 2 ac¢do dos conglomerados origindrios dos paises capitalistas dominantes.”

Mas a solidariedade organica estade/multinacionais significa também a com-
plementaridade das respectivas acgdes, com o objectivo de ‘racionalizar’ o siste-
ma econémico, reduzindo as contradigdes no plano da tomada de decisoes. Dai
uma participagio mais activa do estado (em contraste com um certo laissez-
fairismo que caracterizara o periodo de 1964-66) e uma responsabilizagao mais
acentuada do sector publico no que toca ao fornecimento, a baixo prego, de ener-

aqueles a que tivemos acesso: W. BAER, [7]; BAER/KERSTENETZKY/VILLELA; L. Bresser PEREIRA, [e
[2]; F. H. CARDOSO, [6]; 5. MICHIN; R. MUNCK; A. PRESTES; G. A. SOARES; C, FURTADO, [22]-
757 Cir. F. H. CARDOSO, [6], e R. MUNCK, 137-139,
758  Cir. F. FAINZYLBER, [2], 629,
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gia, de produtos intermédios e de mio-de-obra qualificada, a par das economias
externas derivadas dos investimentos em infraestruturas, elementos indispensd-
veis para baixar os custos e fazer subir os lucros das ‘industrias dinimicas’.”

2. A NOVA ORIENTACAO DA POLITICA ECONOMICA

2.1. Nas suas grandes linhas, pode dizer-se que a acgio do governo no do-
minio da politica econémica se desenvolve em fungio de alguns tépicos fun-
damentais:

1) subtracgio ao consumo dos cidadios de uma parte crescente da riqueza
criada, sem afectar o consumo da classe capitalista, i.¢, 4 custa do agravamento
da exploragio dos trabalhadores assalariados e de uma redugiio mais acentuada
dos rendimentos reais de outras camadas da populagio, excluidas dos beneficios
do crescimento econémico;

2) canalizagio do excedente assim obtido para investimentos em infraestru-
turas (energia eléctrica, comunicagées, rede de estradas, transporte ferrovidrio,
etc.), em ‘capital humano’ e nas indstrias produtoras de bens intermédios, ca-
racterizadas por uma baixa rotagdo do capital e pela produgio de bens homogé-
neos (sidcrurgia, cimento, minas, etc);

3) protecgio e incentivo a0 aumento da produgdo, de modo a conseguir o
pleno aproveitamento da capacidade ociosa acumulada em consequéncia da re-
cessdo dos anos 1962-67;

4) estabilizagio e reorientagio da inflagio de modo a utilizd-la como instru-
mento de redistribuigio do rendimento e de financiamento da acumulagiio do
capital, neutralizando os efeitos negativos relativamente aos empresirios, aos
aforradores voluntarios e 4 acumulagio do capital em geral;

759 Estas slio as fungdes que A. DIAS LEITE, 182, alribui ao que designa por “niicleo de expanso econdmica®,
0 qual deveria constituir propriedade (e responsabilidade) do estado: “garantir o suprimento adequado
de factores bisicos e criar as condigdes para um crescimento sustentado das indstrias produtoras de
bens de capital e, por essa via, de toda a indGstria pesada. A ele fica reservada a miss3o estratégica de
arrastar o sector industrial do pais a um desenvolvimento acelerado”.

E neste sentido se orientou, efectivamente, a politica econbmica brasileira, assim apresentada no Progra-
ma Estratégico de Desenvolvimento (Julho/67): “Ao governo cabe uma fungio estratégica no pracesso de
desenvalvimento, nio s6 porque manipula os instrumentos da politica econémico-financeira como por
forga da sua responsabilidade na construgiio da infraestrutura econémica e social e na producio de bens
¢ servicos de que depende fundamentalmente o sector privado. No exercicio dessas fungies, deve o
Boverno orientar-se no sentido de propiciar condigties ao sector privado para que possa promaver, como
Ihe cabe, a expansio da producio e a dinamizagdo do processo de desenvolvimento,

A eficiéncia e a produtividade nas empresas nio depende apenas do seu proprio esforgo e decisio, mas,
em grande parte, da eficiéncia da maquina governamental e de outras condigdes que se incluem na
esfera de decisdo do governo® (apud A. PRESTES, 49).
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5) langamento e financiamento de fluxos de procura diversificada e sofistica-
da, de forma a garantir ao grande capital (em especial as multinacionais) condi-
¢oes favoriveis a realizagio da mais-valia, designadamente através de uma politica
de redistribuicio mediadora orientada para a criagio (ou ampliagio) de um ferceiro
mercado, de uma ferceira procura (resultante do acesso das classes médias privile-
giadas ao cabaz de bens de consumo duradouros até entio reservados aos muito
ricos), que se traduza em uma procura adequada i estrutura da oferta decorrente
do aparelho produtivo implantado a partir dos anos 50;"

6) atracgiio dos capitais externos, pela via do investimento directo das empresas
multinacionais e do recurso ao crédito junto de instituigdes estrangeiras, com vista a
suprir as deficiéncias da poupanga interna e a aumentar a capacidade de importagio;

7) langamento de uma politica de fomento das exportagées, especialmente de
produtos industriais, com vista a aumentar as disponibilidades em divisas ¢ a
ampliar o mercado de certas industrias, designadamente das indstrias produto-
ras de bens de consumo corrente.

2.2. - Apés a tomada de posse do novo Governo (Margo/67), a politica eco-
némica assumiu feicio menos ortodoxa (de acordo com os padrées do FMI),
abrandando o combate i inflagdo em favor do relangamento da economia.

O objectivo de curto prazo passou a ser o de combater a estagnagao econémi-
ca e atingir metas elevadas de crescimento e, dentro deste parimetro, reduzir 20
minimo a inflago. Dai o abandono do objectivo (tipicamente monetarista) da

contengiio da procura global através da restrigio do crédito e da redugio das

despesas publicas.

Os novos responsiveis pela politica econémica partiam do principio de que 2
politica restritiva de crédito praticada desde 1963 era um dos elementos gerado-
res da inflagiio de custos que se manteve em coexisténcia com a recessdo. E con-
sideravam que tal politica era em grande parte responsivel pela prépria estagnacio
da economia nos anos anteriores a 1967, especialmente por ter sido adoptada em
condigbes de reduzida utilizagio da capacidade produtiva instalada, circunstin-
cia que nio permitia as empresas auferir um volume global de lucros suficiente-

Os autores falam de terceiro mercado ou lerceira procura para significar o niicleo de consumidares
intermédio relativamente ao mercado constituido pelos pobres e ao mercado constituido pela pequen?
minoria dos ricos, mercados estes praticamente sem qualquer ligagio entre si. No contexto da Américd
Latina, os 50% mais pobres, que recebem cerca de 16% do rendimento, consomem cerca de 33% da
producio de alimentos e 9% dos produtos manufacturados, ndo tendo acesso, de facto, aos bens de
consuma duradouros. No pdlo oposto, os 5% mais ricos da populagdo latino-americana arrecadam 33%
do rendimento e consomem 9% da produgdo de alimentos, 45% dos produtos manufacturados e 74%
dos bens de consumo duradouros. Cr. P. SALAMA, [1 ], 45; A. PINTO, [9], 582ss e ). SERRA, [3], 450.
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mente elevado para lhes possibilitar o recurso ao autofinanciamento como meio
de suprir a escassez do crédito.’!

Perante um processo inflaciondrio com elevado coeficiente de realimentagio e
perante objectivos politicos que apontavam para elevadas taxas de crescimento
econémico a curto prazo, as politicas monetiria e financeira passaram a pautar-
se pela necessidade de impedir a explosio inflaciondria que derivaria de uma
expansao excessiva dos meios de pagamento e da consequente pressio da procu-
ra, sem esquecer, por outro lado, a necessidade de garantir uma expansio dos
meios de pagamento suficiente para evitar as empresas dificeis crises de liquidez.

Nesta conformidade, o Governo Costa e Silva adoptou uma politica que per-
mitiu que o montante dos meios de pagamento em circulagio - cujo ritmo de
crescimento sofrera uma forte reducio em 1966 (aumento de 16,8%, contra au-
mentos de 85,9% em 1964 e de 75% em 1965) - subisse bastante em 1967 e em
1968 (cerca de 43%), s6 baixando de novo, embora ndo muito (30,6%), em 1969.76

E que, a0 pretender relangar a economia brasileira para uma nova fase de
expansio, o Governo atribuiu um papel importante ao reforco do investimento
publico. Este aumentou cerca de 20% em 1967, ano em que, por outro lado, as
despesas correntes do estado aumentaram, pela primeira vez desde 1964, mais
que o investimento piblico. Dai o agravamento do défice do or¢amento federal
(financiado em mais de 50% pelo recurso 2 emissio de notas) e o agravamento
ainda mais acentuado do défice do orgamento piblico em sentido amplo (gover-
no federal, governos estaduais e institutos publicos auténomos - “autarquias”), o
qual atingiu em 1967 um montante equivalente a 3,9% do PIB.7

2.3. - No ambito da politica de crédito, uma das primeiras medidas do Go-
verno Costa e Silva foi a concessiio is empresas de um adiamento de 45 dias, sem
encargos, do prazo de pagamento do imposto de transacgdes, o que significou,
na base de uma taxa anual de inflagio de 20%, um crédito gratuito estimado em
cerca de 330 milhdes de cruzeiros (algo equivalente a 6% do volume total dos

761 Cir. 5. MORLEY, [1], 201 e A. FISHLOW, (31, 81. Poders dizer-se que os gradualistas reconheciam assim,

de algum modo, a razdo das criticas que desde o inicio da década de 50 os estruturalistas e a Cepal
vinham fazendo as solucdes monetaristas ontodoxas propostas pelo FMI como meio de pér termo As
siluacdes de inflagio correntes em virios pafses da América Latina,

Cir. M. SIMONSEN, [2], 23-56: A. FOXLEY, [3],929 e A. FISHLOW, [3], 81. Tal politica viria a traduzir-se
- coma escreve M. H. Simonsen, citado por E. BACHA, [8], 52 - "numa expansio dos meios de pagamen-
10 a taxas superiores ao que normalmente seria aceite por um defensor da teoria quantitativa da moeda”.
Como pode ver-se pelo quadro apresentado na nota 704, no cap. IV, o défice do orcamento federal enguan-
10 percentagem no PNB aumentou em 1967, mas baixou nos anos seguintes. A partir de 1967/68, alids, o
Tesouro ndo sé ndo recorreu 3s autoridades monetirias para cobrir o défice, como lhes forneceu, ao invés,
recursos liquidos obtidos através da colocacio de ORTN e das operagdes de open market do Banco Cen-
tral. Cir. M, SIMOMNSEN, [2], 43/44 e 52/53; A. FOXLEY, [3], 948: |. SERRA,[1], 284; W. BAER, [6], 44.
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créditos da banca sobre a indistria e o comércio em Abril/67). Ainda com o
objectivo de auxiliar os casos mais agudos de falta de liquidez, a Resolugio 53 do
Banco Central determinou, logo em Maio/67, que as instituigGes financeiras

deveriam reservar is empresas nacionais 50% dos seus empréstimos.”*

Em termos gerais o novo governo militar adoptou uma politica de liberalizagio
do crédito (especialmente através da politica de redesconto) e de baixa da taxa de
juro dos empréstimos. O esforgo no sentido de aumentar a colocagio de ORTN e
o inicio das operagdes de open market por parte do Banco Central permitiram uma
considerivel mobilizagio de poupangas diversas, a0 mesmo tempo que a adopgio,
no imbito da politica de correcgdo monetdria, de medidas tendentes a facilitar os

descontos das letras de cambio e a incrementar a actividade das instituigdes para-
bancirias, facilitou a expansio de meios de pagamento néio monetirios e a difusdo
de novas formas de crédito & margem do sistema bancirio.”

Cfr. 5. MORLEY, [1], 201. Abria-se deste modo um novo ciclo de apoios e ‘subsidios’ directos as (grandes)
empresas privadas. No que se refere aos incentivos fiscais, calcula-se que o seu montante alingiu, nos
primeiros anos da década de 70, cerca de 50% do total dos impostos directos (cir. W. BAER, (5], 14 ¢
BAER/KERSTENETZKY/VILLELA, 28). No que se refere 3 protecgdo alfandegiria, ela incidiu principal-
mente nos bens de consumo duradouros (favorecendo sobretudo as multinacionais, que beneficiaram
das medidas proteccionistas como se se tratasse de inddstrias nascentes), com taxas aduaneiras que
chegaram a 260% em 1966 (98%, em média, para o conjunto dos produtos brasileiros), e que se manti-
veram em niveis elevados mesmo depois da reforma alfandegdria ‘liberalizante’ de 1967: 116% em 1967
e 178% em 1969, protecc3o muito superior 3 assegurada, em média, 3 economia brasileira, que se cifiou
em 41% em 1967 e em 53% em 1969, pautas que nio podem considerar-se, de todo o mado, de grande
abertura ao comércio externo. Cfr. A. FOXLEY, [3], 964/965, onde se pdem em relevo, em confronto com
a experiéncia brasileira, as consequéncias desastrosas do desmantelamento das pautas protectoras por
parte dos governos de Pinochet, no Chile.

Em resultado desta nova orientagio, o montante do crédito brancério concedido ao sector privado au-
mentou cerca de 50% entre Margo e Dezembro/67 e quase duplicou entre Margo e Dezembro/68, perfa-
zendo uma taxa de aumento médio anual de 50%, em termos nominais, entre 1966 @ 1975, ritmo mais
acentuado do que o do aumento da oferta de moeda, fenémeno que ndo se registara até 1966. Cir. P
SINGER, [2], 62; M.. SIMONSEN, [2], 50-54; A. FOXLEY, [3], 929; MALAN/BOMELLI, 25 e 36.

As estatisticas indicam também que, a partir de 1967, o montante dos mejos de pagamento ndo monetd-
rios & disposicio do pablico aumentou a um ritmo mais acentuado que o montante dos meios de pag-
mento monetirios(moeda e depbsilos A ordem) e que, a partir de 1971, 0 montante daqueles ultrapassod
(e a um ritmo crescente) o montante destes. Cfr. MALAN/BONELLI, 37.

Os autores salientam ainda o facto de o crédito concedido pelos circuitos extra-bancarios ter aumentado
a um ritmo particularmente acentuado, o que significa que o modo de funcionamento do mercado de
capitais, nos termos em que se desenvolveu no Brasil (a partir de 1965), e em outros paises da América
Latina, permite a criagio de liquidez para além da capacidade de controlo dos instrumentos normais da
politica monetéria, acentuando as dificuldades de 1al politica como meio eficaz de combale 3 inflagao-
Cir |. SERRA, [1], 252 e C, FURTADQ, [11], 46 e 51.

Em geral, os autores consideram que foram negativos os efeilos decorrentes dode-senmlvimenlaesnﬁstiﬁ?‘
¢ido do mercado de capilais, especialmente no que toca is sociedades financeiras. O novo sistema financet-
ro revelou-se altamente lucralivo para quem nele investe, mas muito pouco eficiente do ponto de vista da
maobilizag3o de recursos para o financiamento dos investimentos privados, provocando, isso sim, desviode
poupangas para o financiamento do consumo dos ricos e estimulando a especulagio. Cfr. W. BAER, (51, 12:
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2.3.1. = No quadro da politica de crédito, deve salientar-se o esquema de

financiamento voltado especificamente para a habitagio, dada a enorme impor-

A anilise do comportamento da economia brasileira a partir de 1969, no que se refere aos resultados da
reestruturagdo do sistema financeiro e do mercado de capitais, pte em evidéncia o extraordinério desen-
volvimento do capital financeiro no Brasil. Como nota saliente, refira-se que o investimento financeiro
ganhou considerivel autonomia e, gragas ao ambiente especulativo que se gerou, COMEGoU a proporci-
onar aos capitalistas (na acepgdo de Schumpeter) ganhos superiores aos lucros obtidos pelos empresdrios
através do investimento produtive. O investimento financeiro transforma-se, pois, em um forte concor-
rente do investimento real na captagio dos recursos disponiveis, impedindo que o mercado de capitais
desempenhe a sua fungdo de instrumento destinado a possibilitar a transferéncia de recursos aciosos de
umas unidades para outras, a estimular a formagao de poupangas e a facilitar a sua mobilizacao, com
vista a aumentar os meios de financiamento do investimento produtivo.

A verdade € que o desenvolvimento do capital financeiro pode limitar-se a uma simples criagio de
capital ficticio, sem correspondéncia ao nivel da acumulagio de activos reais e sem consequéncias no
que se refere & dimensio do excedente produzido e acumulado, limitando-se a provocar alteracdes no
dmbito da apropriagdo do excedente (i.¢, da distribuigao dos rendimentos da propriedade entre os donos
dos activos). Isto mesmao parece ter-se verificado no Brasil, onde a aplicagio de recursos no financiamen-
to de consumos (privados e piblicos) se tornou mais rentivel do que a sua aplicacio na ampliagdo da
capacidade produtiva (i.&, no aumento da riqueza e do emprego): “As relagdes entre expansdo financeira
e aceleragdo do crescimento parecem estar reduzidas, alé esta etapa, a uma mera redinamizacio da
economia mediante a expansao 4 outrance dum consumismo restringido e de uma euforia especulativa
sem precedentes, desde os agitados tempos do auge financeiro da década dos 20" (assim se exprime M?
C. TAVARES, [3], 233/234, no importante ensaio que dedicou ao estudo da natureza e contradigtes do
desenvolvimento do capital financeiro no Brasil).

A realidade mostra, efectivamente, que as operagies de crédito a longo prazo tém sido asseguradas
quase inteiramente pelos bancos de desenvolvimento estaduais (especialmente o BNDE e o BNH), que
recrutam os seus recursos, fundamentalmente, através de esquemas de poupanga forgada, impostos aos
trabalhadores, os quais, por determinagio legal, recebem apenas juros de 3% ao ano, embora benefici-
em da correcgio monetiria.

Ao invés, os bancos de investimento - que 18m funcionado como porta de entrada dos bancos estrangei-
1os no mercado financeiro do Brasil e que, em regra, estio integrados em conglomerados industrial-
financeiros privados - ndo tém cumprido a sua missdo de instituigdes financeiras de financiamento de
projectos de longo prazo, destinando-lhe apenas uma pequena parte das seus recursos: especulam em
operacdes de open market e realizam operagdes de curto prazo, como os bancos comerciais. Entretanto,
em 1979, a suataxa de lucro atingia 38,3%, superada ainda pelas taxas de lucro das sociedades financei-
ras voltadas para o financiamento do consumo de bens duradouros (39,3%) e das correcloras (48,3%,
segundo a revista Balanco Financeiro-1979, 53-69).

Este auténtico mani para o capital financeiro no Brasil assenta também nas caracteristicas do open market
no contexto brasileiro. Na verdade, a emissio de titulos da divida pablica ndo tem funcionado como
meio de financiamento de défices orcamentais: a divida pablica interna vem-se acumulando, apesar da
ocorréncia de anos sucessivos de saldos positivos das contas plblicas. A emissio desses tiulos tem sido
utilizada como instrumento regulador do mercado do dinheiro, destinado a facilitar a politica monetaria
do Banco Central.

As necessidades decorrentes da enorme divida externa obrigam as autoridades a incentivar a entrada de
moeda estrangeira. O Banco Central, a0 receber essas divisas, enlrega em pagamento os cruzeiros COrrespon-
dentes, a0 cimbio do dia. Assim, & medida que aumenta a entrada de divisas, aumenta a massa monetaria em
circulagao. Para evitar as pressdes inflacionistas que daqui podiam derivar, o Tesouro comegou a intervir,
retirando uma parte da moeda em circulacao através da emiss3o e venda de tulos da divida plblica, ofereci-
dos a taxas de juro elevadas para os tomar atractivos. Assim se caiu numa situaglio em que -  semelhanca do
ue se passa com a divida externa - as novas emissdes de titulos da divida pablica se destinam a garantir os
fundos necessdrios para o pagamento dos juros e amontizagdes das emissdes anteriores,
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tincia que a construgio civil teve no relangamento de ritmos elevados de cresci-
mento econémico e dada a importincia que continua a ter, quer pelos seus efei-

Deste modo, a divida externa acabou por gerar uma divida interna enorme (multiplicou por oito
entre 1968 e 1978, ano em que atingiu um monlante equivalente a dezasseis mil milhoes de
délares), a volta da qual se tem desenvolvido uma especulagio altamente lucrativa. Nas pala-
vras de M. MOLINA, [1], 30, “com o open, o governo incentivou um mercado estéril, onde nada
se produz nem se transforma, nem se comercializa nada, além de papel, e que tirou recursos da
economia para concenltri-los numa actividade especulativa. O mercado aberto transformou-se
numa gigantesca lotaria onde o apostador sempre ganha (...) e onde quem menos lucra é o
Tesouro MNacional”.

Este clima de especulagdo generalizou-se, alids, a toda a economia brasileira. Especula-se com
as facilidades, subsidios e isengdes fiscais concedidas para a importagio de equipamentos e
maguinaria agricola e industrial e concedidos também aos exportadores de produtos industriais.
Muitos desses fundos sdo utilizados na compra de automdveis de luxo e de iméveis, o que pro-
voca, além do mais, a alta desmedida dos pregos dos imdveis urbanos e dos bens de luxo,
provocando também um aumento enorme e inflaciondrio da circulagdo monetdria (41,2% em
1978). Quanto aos exportadores, muitos dos 13000 exportadores registados em 1978 exporta-
vam apenas caixas de sapatos vazias para receberem os subsidios e beneficiarem dos incentivos
fiscais. Cfr. D. SMITH.

E & claro que um tal clima contribuiu fortemente, como niio podia deixar de ser, para a aceleragdo do
ritmo da inflagdo nos Gltimos anos. M® C. TAVARES, (5], 44-47, sustenta que a partir de1975 o5
mecanismos de realimentagio da inflagio sdo sobretudo de natureza financeira.

Empresas e consumidores sio obrigados a endividarem-se cada vez mais para manterem, respectiva-
mente, o mesmo nivel da divida ou o mesmo nivel de consumo. Estes encargos financeiros crescen-
tes de uma divida estéril do ponto de vista do financiamento de investimentos produtivos ou de
consumo alargado, significam, em periodos de recessio, dificuldades maiores para os assalariados e
para as empresas de servigos piblicos.

Mas as grandes empresas ‘monopolistas’, gragas ao seu poder de mercado, conseguem repercu-
tir nos pregos os aumentos dos custos financeiros unitdrios, compensando a redugdo do volume
dos negbocios com a elevagio das margens de lucro por unidade produzida, de modo a assegura-
rem um volume elevado de lucros globais. Assim, mesmo que baixe a taxa de lucro - 0 que
afectard negativamente as decisdes dessas empresas no que toca ao investimento produtivo -, 3%
grandes empresas podem dispor de importantes saldos liquides que, ndo sendo utilizados em
investimentos produtivos, vio alimentar a especulaglo. As operagdes financeiras no mercado
aberto de capitais ndo s6 permitem evitar que a inflagdo provoque a erosdo desse capital dispo-
nivel, mas propiciam também rendimentos superiores aos que poderiam esperar-se de qualguer
investimento produtivo,

Neste ambiente, as grandes empresas ‘monopolistas’ contribuem ainda para a inflagao por oulra
via. Com efeito, aproveitando o regime legal vigente altamente favordvel aos seus interesses,
elas procedem A revalorizagio periddica dos estoques de matérias-primas e de produtos acaba-
dos, aumentando os pregos de mercado através da transferéncia de "falsos pregos de pfOﬂUﬂU"
Os resultados de exploragdo destas grandes empresas parecem negalivos, exactamente porque
os custos sdo calculados com base na revalorizagio capitalistica dos estogues, expediente que
constitui um importante factor de pressdes inflaciondrias, tornando quase inoperante a polhil:.a
de controlo de pregos. “A articulagdo dos interesses da grande empresa e os do sistema financel”
ro a favor de um movimento de especulagdo generalizada - conclui M? C. Tavares - passa fEP"d’I'
mente pela valorizagio patrimonial ficticia e desemboca numa especulagio estritamente financel®
ra, que se converte num componente ‘auténomao’ da inflagdo, em vez de ser um ‘mecanismo de
propagagdo’ tradicional”.
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tos inter-sectoriais quer pelo lugar que ocupa no dominio do emprego e da poli-
tica de emprego.™®

Este esquema de financiamento esti concentrado no BNH, o qual,
além de conceder crédito para a construgio de habitagdes, funciona tam-
bém como banco central de desconto de titulos privados imobilidrias.?s

A missio especifica do BNH consiste em mobilizar uma parte do
excedente disponivel através da captagio das poupangas voluntirias dos
subscritores das letras imobilidrias por ele emitidas, as quais beneficiam
do facto de serem protegidas pela correcgio monetiria e de se poder
deduzir o respectivo montante a2 matéria colectivel do imposto de ren-
dimento. Mas a maior parte dos seus recursos financeiros provém de um
esquema de poupanga forgada imposto aos trabalhadores assalariados, o
FGTS, cuja verdadeira funcio €, como vimos, a de servir de capital ao
BNH 7

O sistema descrito permitiu ao governo chamar a si uma parte do exce-
dente social e utilizd-lo para financiar o investimento na construgdo ci-

vil", por forma a garantir o aumento da procura inter-industrial gragas

20s ji aludidos efeitos de arrastamento e a assegurar a criagio de novos
empregos a um ritmo que, sem afectar a existéncia de uma reserva conveni-
ente de mao-de-obra, alimente a procura de bens de consumo corrente atra-
vés do aumento da massa global dos saldrios, evitando (ou atenuando) deste
modo a crise das inddstrias produtoras de bens-salirio.

A construgdo civil representou 17,3% do aumento do produto real entre 1965 e 1973 (32,5%
no periodo 1973-77). No infcio da década de 70, os investimentos anuais no sector
correspondiam a cerca de metade do investimento em capital fixo realizado em toda a econo-
mia e tinham emprego directo na construgdo mais de quinhentos mil trabalhadores. Cir, C.
FURTADO, [11], 53-57; ). SERRA, [1], 270/271 e 286-291 e [3], 440; M* C. TAVARES, 3], 214/
215 e [5], 9.

Em 1970, o BNH concedeu créditos em montante correspondente a 14,3% dos empréstimos
e financiamentos ao seclor privado, vindo a colar-se como o maior dos bancos de
desenvolvimento brasileiros (em 1979, chamava a si 41,5% dos empréstimos globais con-
cedidos por estes bancos). Cir. C. FURTADO, [11], 53 e a revista Balango Financeiro, Julho
de 1979, 53.

Os recursos do FGTS, que tém de ser obrigatoriamente depositados no BNH, atingiram em fins
de 1972 cerca de mil e quinhentos milhdes de cruzeiros, perfazendo cerca de 85% dos recursos
do BNH (cfr. W. BAER, [5], 14.

Segundo estimativas referidas por |. SERRA, [1], 271, o BNH financiou, em menos de cinco

anos (entre 1967 e 1971) investimentos direclos e indirectos de mais de trés mil milhoes de
déblares.
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3. As RAIZES DO ‘MILAGRE’

3.1. — Autores hd que consideram ter sido esta politica liberal de crédito a
pedra de toque na criagio de um clima favorivel ao aumento ripido das taxas
de lucro e do ritmo de crescimento econémico, que conduziu ao tio falado
‘milagre brasileiro’, iniciado em 1968 e com o periodo de auge em 1970-73.0
‘milagre’ costuma caracterizar-se:

a) pelas elevadas taxas de crescimento do PNB (2 roda de 10% ao
ano, entre 1968 e 1973) e por taxas ainda mais elevadas de crescimen-
to da inddstria transformadora, particularmente no periodo de 1970-
73; 770

b) pela redugiio e estabilizagdo das taxas de inflagdo e sua neutraliza-
¢io (a0 menos parcial) através do expediente da correcgio monetiria;

¢) pelo incremento das exportagdes de certos produtos manufactura-
dos;

d) pela obtengio de saldos positivos da balanga de pagamentos em todos o0s
anos desde 1968 até 1973, o que permitiu nio s6 a cobertura do défice crénico da

Os dados disponiveis nio sio inteiramente coincidentes, mas as discrepincias observadas nio pdem em
causa o sentido geral da evolugio das taxas de crescimento do PNB. Em trabalho de 1976, Werner Baer
apresenta o quadro de conjunto que vai a seguir (cfr. W, BAER, [6], 47. Outras informagdes podem ver-se
em M. SIMONSEN, [5], 50; P. NEUHAUS, [1], 312; |. SERRA, [1], 249 e 280/281; MALAN/BONELLI, 36;
J. WELLS, [2], 229; A. R. SOARES, 13):

PNB real per

Anos A

Inddstria Agricultura

1956-62 i ¢ 10.3 5.7
39 4.0
15.0 L5
6.0
5.6

S30 um pouco mais pronunciadas as diferengas encontradas nos virios aulores acerca da evolu-
¢30 das taxas de crescimento na inddstria, embora todos confirmem a lendéncia mgistada no
quadro acima. ). SERRA, [3], 441, v.g., aponta uma taxa média de crescimento de 10,5% para o
periodo 1968-72 e M* C. TAVARES, [5], 15/16, refere uma taxa média de 12,6% para 0 P?""Ddo
1967-70, apontando, para o periodo 1971-73, a taxa de 17,5% segundo cilculos da autord
{refere, porém, outras estimativas que apontam para 14% apenas). Tomando em conta 0 periodo
1945-75, MALAN/BONELLI, 41, indicam a taxa média anual de 8,8% (14,7% no periodo de
1967-73).
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balanga de pagamentos correntes, mas também a constituigio de importantes

reservas de divisas.”

E claro que poderi questionar-se se estes resultados sio suficientes para se

falar de ‘milagre’ ou mesmo se eles representam um desvio acentuado na tendén-
cia histérica observada no Brasil a partir do fim da 2* GM. A nossa preocupagio
nio serd esta, porém.””? Nio h4 divida de que, entre 1968 e 1973, se registou um
crescimento particularmente elevado do sector industrial e, a partir dele, um
crescimento acelerado de toda a economia brasileira. E também nio hi divida

Eis 0s dados, de acordo com W. BAER, [6], 49, sobre as reservas de divisas acumuladas, em milhoes de
U5$ (cfr. também E. BACHA, [8], 60; MALAN/BONELLI, 38; ). WELLS, 228/229): 1965-69=400; 1969=650;
1970=1.190; 1971=1.720; 1972 =3.900; 1973 =6.800; 1974 =5.700; 1975 =4.000 (assinale-se a quebra
a partir de 1974).

Com alguma insisténcia é feita ao ministro Delfim Netto (que muitos apontam como o ‘pai’ do
milagre brasileiro) a acusagdo de manipular os dados estatisticos, com objectivos propagandisti-
cos e também com a mira de melhorar as expectativas e difundir o optimismo (factores conside-
rades importantes para o relangamento dos negficios). Mas, deixando de lado esta questao, in-
voca-se por vezes que, se bem atentarmos, os resultados do ‘milagre’, medidos em termos de
taxas de crescimento do PNB, nio vio muito além dos ritmos de crescimento verificados a partir
do final da 2* GM, especialmente na segunda metade dos anos 50 e nos primeiros anos da
década de 60, periodo durante o qual o Brasil viveu sob um regime politico que garantia as
liberdades democriticas.

Podera alegar-se, neste sentido, que o produto real brasileiro aumentou, entre 1949 e 1979,  1axa
média anual de 7,2%, com uma taxa de crescimento de 10% ao ano durante o periodo do ‘milagre’(1968-
73), mas com uma laxa bastante mais baixa de 6,8% ao ano entre 1974 e 1978, inferior 3 média dos 30
anos entre 1949 ¢ 1979. Cilculos relativos ao periodo de 1957-61 apontam para uma taxa média de
crescimento do PNB de 10% ou para uma taxa de 8,3% no periodo de 1956-61, com uma taxa média de
crescimento do produto industrial, neste mesmo periodo, de 11%.

Assim se procuram eshater os feitos extraordindrios imputados ao ‘milagre’ da ditadura, chamando ao
mesmo lempo a atencdo para a necessidade de ndo esquecer, na sua avaliagio, a crise que saiu do seu
bojo, aberta em 1974, Cir. C. FURTADO, [11], 32/33; |. SERRA, [3], 441; E. BACHA, [8], 48. Para uma
perspectiva de longo prazo, cfr. C. HADDAD, (1] e [2].

Com este mesmo objectivo de desvalarizar o ‘milagre, poderd dizer-se também - e com boas razoes - que
esla hoje decisivamente em crise a ideia de identificar o desenvolvimento com o mero crescimento do
PNE que deixe de lado as mudangas estruturais indispensiveis para que possa haver progresso social e
melhoria do bem-estar das populagdes, através da satisfagdo generalizada das necessidades fundamen-
tais (para um enunciado desta problemdtica, cfr,, entre outros, D. SEERS, [6]: G. MYRDAL, [3]: C. FURTA-
DO, [15], 111-117; HICKS/STREETEN).

Relativamente & acumulagio de reservas de divisas, a verdade & que se transformou o montante das
reservas em padrdo de ‘s3* administragdo financeira e em critério de afirmacao da ‘honra nacional’,
ecupando o lugar que na propaganda oficial desempenhou durante muito tempo o mito da estabilidade
do cdmbio e da moeda forte.

Mas o que mais importa salientar, a nosso ver, é que essa acumulacio ficou a dever-se a0 aumento
da entrada de capilais estrangeiros no Brasil, a partir de 1968, especialmente sob a forma de em-
préstimos e financiamentos, o que se traduziu no incremento acentuado da divida externa e
consequentes encargos futuros, De meados de 1967 a 1971, calcula-se que, por cada délar de
aumento das reservas, se verificou um aumento de 1,8 délares no montante da divida externa. Cir.
I. SERRA, [1), 253-255.
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de que este crescimento econémico foi acompanhado de transformagoes signifi-
cativas nas estruturas econémicas e sociais internas e na inser¢io da economia
brasileira no sistema capitalista mundial. Procuraremos analisar quais os fac-
tores que contribuiram para estas transformagées, para tentarmos, finalmen-
te, analisar o significado deste ‘milagre’ em termos do desenvolvimento
econémico e social dos brasileiros.

Comegamos por aceitar que foi importante, para a recuperagio da econo-
mia brasileira, a politica de crédito que atrés fica sumariada.

Pretendem alguns que os éxitos do ‘milagre brasileiro’ ndo teriam sido pos-
siveis sem as politicas de estabilizagfio, as reformas institucionais e os projectos
de investimento planeados e langados durante o Governo Castello Branco
(1964-66).7* Em favor deste ponto de vista, invoca-se a redugio da inflagdo, a
climinagio das distorgdes nos pregos relativos, as reformas institucionais (fér-
mula legal de reajustamento salarial; introdugdo da correcgio monetiria; lei do
mercado de capitais; criagio do FGTS e do BNH).

Nio repugna aceitar os efeitos positivos resultantes da baixa dos niveis ele-
vadissimos da inflagiio, o que niio significa, como vimos, que a politica do
Governo Castello Branco tenha conseguido, como se propunha, anular a infla-
¢do. Mas pensamos que, do ponto de vista do crescimento econémico, o im-
portante foi ter-se reduzido a inflagdo para um nivel aceitivel, que permitiu 2
sua posterior utilizagio, em ligagdo com o instituto da correcgio monetiria,
como instrumento da acumulagdo do capital, no dmbito do que poderiamos
chamar uma politica de inflagao administrada e que 2 frente analisaremos.

Também é verdade que as reformas institucionais referidas asseguraram as
bases de um novo esquema de financiamento da acumulagéo capitalista a par-
tir de novas formas de ‘expropriagio’ do rendimento das classes trabalhadoras
das grandes massas da populagio, uma vez esgotadas as potencialidades do
esquema baseado na inflagio.

A politica repressiva de ‘defesa da lei e da ordem’, a politica de estabilizagio
e os incentivos aos investidores estrangeiros contribuiram decisivamente para
criar o ‘clima de confianga’ que tornou possivel a entrada abundante de capitais
estrangeiros a partir de finais da década de 60 e que viabilizou o estudo ¢ ©
langamento de grandes projectos de investimento do sector piiblico. Ora, como

773 Assim, M. SIMONSEN, [6], 9/10 (“Parte do chamado ‘milagre brasileiro’ dos Gltimos anos deve ser credi-
tada aos sacrificios estabelecidos durante a administragdo Castello Branco. Contudo, esse esfor¢o de
restauragdo era condigio necessdria mas ndo suficiente para que o pais viesse a crescer a laxas acelera-
das a partir de 1968") e W. BAER, [5], 7.
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a seguir tentaremos explicar, os investimentos do estado e das empresas piibli-
cas, por um lado, os investimentos directos das multinacionais e os emprésti-
mos externos, por outro lado, foram os dois pilares em que assentou o
crescimento econémico do periodo do ‘milagre’.

Julgamos ter mostrado que a politica econémica do primeiro governo militar
ndo conseguiu vencer a recessio. Mas ela contribuiu para que se acelerasse o
‘amadurecimento’ da crise da economia brasileira, forcando e acentuando a cria-
¢do das condigdes que, na sequéncia das crises ciclicas das economias capitalistas,
permitem o relangamento da actividade econémica.

A politica do primeiro governo da ditadura traduziu-se numa acentuada
concentragdo e centralizagdo do capital e no agravamento do caricter regressivo
da distribuigdo do rendimento. A redugio do nivel da actividade econémica, a
asfixia e consequente faléncia de grande niimero de empresas e a repressio de-
sencadeada contra o movimento sindical provocaram o aumento do niimero de
desempregados e a redugio do custo da forga de trabalho, que baixou cerca de
60%, em termos da sua propria pmdutividade, entre 1964 e 1970.774

E claro, finalmente, que uma politica que provocou a depressio “com tanta

consisténcia e persisténcia, que € como se o governo a instaurasse por decreto” (P.
Singer), contribuiu em grande medida para aumentar a margem de capacidade
ociosa na industria’, cuja existéncia - ainda que ndo se considere a razio pela
qual se verificou, a partir de 1967/68, o crescimento acelerado da produgio - ¢
apontada por alguns como “a condigio mais importante que permitiu o boom”.””

E nio h4 davida de que, especialmente no sector das industrias produto-
ras de bens de consumo duradouros, a utilizagdo mais intensiva do capital

Cfr. C. FURTADO, [11], 38.

No que se refere 3 inddstria em geral, P. Malan e R. Bonelli calculam que a taxa de utilizacio da capaci-
dade de produgao instalada era, em 1967, de 75%. Eis a evolugio por eles apresentada, entre o infcio da
crise de 1962-67 e o inicio da nova crise aberta em 1973/74: 1961 =98%; 1962=97%; 1963=07%.:
1964=85%; 1965=76%;1966 = 80%; 1967 = 75%; 1968 = 83%; 1969 = 85%; 1970 = 89%: 1971=
93%; 1972=100%; 1973=100%; 1974=94%; 1975=84%. Cir. MALAN/BOONELLI, 29.

Cilculos de W. Baer e A. Maneschi referentes a 1965 apontam para laxas de utilizac3o de 53% no sector
de produgdo de bens de capital, 62% nas indistrias produtoras de bens de consumo duradouros e 61%
na inddstria automével. Isto considerando apenas um turno de funcionamento, j4 que, tendo em conta
dois lurnos de funcionamento, a taxa de utilizagdo da capacidade instalada no conjunto da inddstria ndo
iria além de 39%. Cfr. BAER/MANESCHI, 86/87.

Cfr. MALAN/BONELLI, 22, E. BACHA, [5], 18-20, conclui, por sua vez, que a longa duragio e as altas
taxas de crescimento do ‘milagre’ “s3o explicadas pelo enorme hiato existente, em 1967, entre o PNB
potencial e o efectivo, como resultado do extenso periodo de crescimento abaixo do potencial desde
1962 até 1967". E J. WELLS, [2], 231, estima que a utilizagdo da capacidade ociosa herdada do periodo
de recessiio lerd contribuido com cerca de 6% ao ano para o crescimento da produgdo industrial entre
1967 e 1973, sem ncessidade de desencadear qualquer pressdo inflacionista.
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instalado permitiu obter uma melhoria da relagio produto/capital, propor-
cionando um crescimento significativo da produgio sem necessidade de no-
vos investimentos, o que se verificou, efectivamente, durante os anos de 1968 e
1969, ji que s6 a partir deste iiltimo ano se registou aumento relevante dos in-
vestimentos directos estrangeiros, que controlam o sector.””

Perante o exposto, julgamos poder concluir que a politica de estabilizagio
levada a cabo em meados dos anos 60 nio pode ser creditada de qualquer trans-
formagio radical do sistema que deva considerar-se a base do ‘milagre brasileiro’.
Concordamos, nesta medida, com J. R. Wells””®, mas nio podemos subscrever a
tese deste e de outros autores que parece quase anularem a importincia e o signi-
ficado especifico da politica econémica adoptada a partir de 1964 ¢ do ‘estilo de
desenvolvimento’ que ela serviu.

Sublinham alguns autores o cardcter ciclico do processo de crescimento da
economia brasileira, designadamente a partir da segunda metade dos anos 50.7”
E esta ¢ uma tese a que damos o nosso pleno acordo. Com efeito, a partir do final
da 22 GM a economia brasileira cresceu entremeando periodos de crescimento
acelerado (1947-52, 1956-61 e 1968-73) com periodos de recessdo mais ou me-
nos acentuada (1952-56, 1962-67, e de 1974 em diante), e este caricter ciclico
nio desapareceu, evidentemente, com o regime militar e a sua politica econdmi-
ca. Considerando a fase de recessiio de 1962-1967, nota-se jd um periodo de
estabilizagio entre 1964 ¢ 1967, seguindo-se-lhe a fase de recuperagiio econdmi-
ca (1967-70), cujo auge corresponde ao periodo 1970-73. Mas em 1974 abriu-se
uma nova fase de recessio que ainda ndo terminou, caracterizada por taxas de
crescimento do PNB (bastante) inferiores as do periodo do ‘milagre’, chegando

777 Cir. W. BAER, [5], 5-11; C. FURTADO, [11], 58, chama a aten¢do para a elevada relagio produto-
capital registada nos anos 1968/69 (0,53, em contraste com a cifra de 0,26 relativa ao periodo de
1964-67), a qual indicava uma forte pressio sobre a capacidade produtiva existente e apontava paraa
necessidade de se atingirem taxas de investimento mais elevadas se se pretendia evitar a queda do
ritmo de crescimento da economia. Varios factores - entre os quais o desvio de grande volume de
poupangas para o financiamento do crédito ao consumo - ndo permitiram que a taxa de investimento
subisse suficientemente para acompanhar o ritmo de aumento da produgdo, tendo em conta a relagdo
capilal/produto e a taxa de depreciagio correntes na economia brasileira. A lentidao relativa do au-
mento da taxa de investimento liquido durante os anos do ‘milagre’ ndo s6 ndo permitiu reduzir 0
atraso do sector de produgio de bens de capital como agravou ainda a dependéncia do investimento
e da evolugdo da economia perante a capacidade de imponar. Esta uma das razdes que, a partir de
1973/74, em virtude da sua deficiente estrutura indusirial, provocaram o agravamento da crise do
capitalismo brasileiro, enquadrada na propria crise do capitalismo mundial. Cr,, para maiores desen-
volvimentos, P. SINGER, [6], 116-119.

778 Cir. ). WELLS, [2],232/233.

779 Este aspecto é posto em relevo com particular vigor por P. SINGER, [5], 127-144 e [6), 99-11%; E. BACHA,
[8]; MALAN/BONELLI; J. WELLS, [2] e M* C. TAVARES, [5].
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a0 crescimento zero (se néo mesmo negativo) em 1981.7% Quanto a este ponto,
ndo hd, manifestamente, qualquer milagre.”

Mas pensamos nio ser correcto defender que o soom industrial registado no
Brasil entre 1968 ¢ 1973 nio passa de uma “fase de recuperagio econémica”,

porventura vigorosa, mas perfeitamente ‘normal’ dentro da ‘continuidade’ do
desenvolvimento ciclico do capitalismo brasileiro entre meados dos anos 50 e os
anos 70.7% Edmar Bacha pretende mesmo que se o periodo de expansio de
1968-73 se caracterizou por uma taxa média anual de crescimento do PNB de
10,1% (superior a taxa de 8,3% verificada no anterior periodo expansionista de

780 Cir. A. R. SOARES, 13; B. CAPLAN, [2], 17. Para maiores desenvolvimentos sobre a crise aberta em 1973/
74, cir. ). WELLS, [2], 233 ss e M C. TAVARES, [5].
O que fica dito no texto serd o bastante para deitar por terra a tese dos que defendem a incompatibilidade
entre as instituigdes politicas democriticas e o ripido crescimento econémico de pafses como o Brasil,
tese que alguns reforgam com a maior eficiéncia da politica econémica do regime militar brasileiro
depois da entrada em vigor do Acto Institucional n. 5(Dezembro/1968). Assim se exprimiu o director da
missdo da AID no Brasil, perante o Congresso dos EUA, em Fevereira/1969 (citado por A. FISHLOW, [3],
69): *In terms of general economic policies, y would say if anything there has been a nel improvement:
the Finance Minister can now do by decree things that before had to go through Congress; they have been
passing out decrees left and right, and mast of them are to the good”.
Ao procurar uma explicagdo para o boom de 1968-72, também Wermner Baer considerava (em 1973)
como “a esséncia do Modelo Brasileiro”, como “a singularidade da experiéncia brasileira desde 19647,
“a livre manipulagio por técnicos, apoiados por um govemno forte, de ur sistema econdmico que é
dominado pelo estado, mas que permile a existéncia de um sector privado bastante grande”, manipula-
3o que “foi possivel em vinude da existéncia de governos fortes e estéveis qUE asseguUravam a prossecu-
tdo das politicas econmicas até ao fim, sem olhar aos efeitos laterais que elas teriam sobre vérios grupos
econdmicos”. Cir. W. BAER, [5], 11.
Feitas as contas, a taxa média de crescimento do PINB entre 1964 e 1981 anda A volta dos 6,3% ao ano,
inferior & laxa de 7,8% registada para o perfodo 1956-62 e inferior mesmo a taxa média de 7% COMespon-
dente ao periodo mais longo 1949-81 (cfr. supra, notas 770 e 772). E se é cerlo que os lécnicos dos
Bovernos fortes e esidveis conseguiram laxas de crescimento do PNB entre 10% e 12% a0 ano entre 1968
e 1973, lambém € certo que 0s mesmos técnicos, apoiados pelos mesmos governos fortes e estdveis, nao
conseguiram evitar as crises ciclicas do capitalismo brasileiro, com as suas baixas, nulas ou negativas
laxas de crescimento do PNB. E resta sempre que a transformagao do crescimento em critério de éxito,
em vez do bem-estar, significa, na auséncia de um sistema politico amplamente participado, que “os
interesses das massas sdo ignorados em favor de objectivos e instrumentos [politicos] impostas por ou-
tros”, Cir. A. FISHLOW, [3], 112.
Tanto basta para por em xeque as teses dos que pretendem que os regimes autoritdrios sio portadores (ao
menos no contexto da América Latina) de uma racionalidade econdmica e de uma capacidade de
planeamento e de decisdo susceptiveis de evitar ou diminuir as flutuagdes sdcio-econdmicas proprias
dos regimes liberais e, consequentemente, de assegurar as condigdes mais propicias ao desenvolvimento
econdmico, o que poderia tomnd-los uma ‘necessidade’, especialmente na fase ‘dificil’ da 151, i.6, quando
5¢ lrata da substiticio de importagdes de bens de produgio (para um apontamento critico, cfr. C.
BAUMFELD, [2], 21-25). Do mesmo modo que s3o postas em causa as leses daqueles que consideram
que, fora dos moldes do socialismo, o crescimento econdmico nos pafses da América Latina sé é possivel
no quadro dos regimes autoritarios (fascistas), os quais seriam como que uma fatalidade associada ao
subdesenvolvimento e A dependéncia caracteristicos de tais paises (€ a tese conhecida de A. Gunder
Frank, Ruy Mauro Marini e Theoténio dos SANTOS, [2]).
Cir. |. WELLS, (2], 232.
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1956-61), tal se deveria exactamente ao facto de, nos sete anos anteriores (1961-
67), a taxa média anual de crescimento ter sido muito inferior i taxa de cresci-
mento potencial (3,7%, inferior 4 taxa de 5,6% que marcara o periodo de recessio
de 1952-56, que antecedeu o boom de 1956-61). As altas taxas de crescimento
verificadas seriam assim como que o fruto de uma compensagdo mais ou menos
‘mecénica’ resultante do carécter ciclico do processo de crescimento da industria
brasileira, apagando-se, substancialmente, a importincia da politica econémica
seguida pelos governos militares a partir de 1964.7%

Na nossa perspectiva, a compreensio do processo de industrializagio no Bra-
sil e - muito particularmente - dos ‘éxitos’ em que se pretende fundamentar o
‘milagre brasileiro’, obriga-nos a um esforgo no sentido de averiguar a coeréncia
da politica econémica da ditadura e da politica de repressio que a acompanhou ¢
a tornou possivel. Coeréncia aferida, naturalmente, perante, os principios que a
informam e os objectivos politico-econémico-sociais que visava alcangar, através
de um ‘estilo de desenvolvimento’ que deu prioridade absoluta & produgio de
automéveis para os privilegiados, mesmo que i custa do feijio subtraido ao con-
sumo da grande maioria de esfomeados.

S6 assim se fugird a posigdes mais ou menos deterministas e se poderd averi-
guar das responsabilidades das politicas econémicas pelos resultados obtidos,
procurando um paradigma de desenvolvimento alternativo ao que construiu no
Brasil uma trégica mascarada de ‘sociedade de consumo’ e definindo uma politi-
ca econémica capaz de prosseguir objectivos mais correctos do que os prossegui-
dos pelo “terrorismo oficial” praticado pelo regime militar.

3.2. — Antes de abordarmos com algum vagar os aspectos que julgamos mais im-
portantes para a compreensio do significado e alcance do ‘milagre brasileiro’ deixare-
mos ainda um breve apontamento sobre dois pontos muitas vezes invocados para
explicar as elevadas taxas de crescimento econémico registadas entre 1968 e 1973.

783 Cir. E. BACHA, [8], 47-50. £ certo que Bacha poe em relevo a imponincia e o significado da politica do

arrocho salarial no controlo (relativo) da inflagdo, e - juntamente com a palitica de inflagdo correctiva:
no agravamenta da desigualdade na distribuigio do rendimento e (consequente) aumento da mantalida-
de infantil, e salienta igualmente que eventuais aspectos posilivos da presenga de capitais estrangeiros
s30 contrabalangados pelos problemas e dificuldades mais importantes que caracterizam o periodo em
referéncia (aos quais ndo é estranha a acg3o ‘dinamizadora’ das multinacionais) e que tornaram perfeita-
mente previsivel a crise aberta em 1974, mesmo sem o alibi do aumento dos pregos do petréleo.
Mas, na sua esteira, P. Malan e R. Bonelli parecem negar, v.g., a importincia da politica salarial no quadro
da politica econdmica dos governos posteriores a 1964. E os mesmos autores, embora declarem que nso
pretendem negar o papel da politica econdmica interna no éxito obtido nos anos 1967-73, defendem
que a politica econémica s6 foi ‘bem sucedida’ porque operou na fase favorivel do ciclo de desenvolvi-
mento interno da economia brasileira e porque beneficiou de condigdes externas propicias, no que tocd
a0 comércio externo e aos movimentos de capitais. Cfr. MALAN/BONELLI, 21-25.
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“Ognun sa navigare a buon vento”. E nio h4 divida de que a economia brasilei-
ra beneficiou entio de uma conjuntura internacional particularmente favorivel, a
qual permitiu que a actividade econémica se desenvolvesse liberta das limitagdes
financeiras e das pressdes inflacionistas que normalmente acompanham a escassez
de divisas em paises empenhados num esforco de industrializacio acelerada.

Nos anos 60, com efeito, os paises europeus tinham ji regressado 4 plena
convertibilidade das suas moedas, vivendo-se entio um periodo de abundincia
de liquidez nos mercados financeiros internacionais, de intensa circulagio de
capitais e de reactiva¢io do comércio mundial de bens e servigos.

O comércio mundial cresceu a taxa média anual de 10% entre 1959-61 e
1969-71, atingindo a média elevadissima de 18% entre 1967 ¢ 1973. Este facto
terd constituido, por um lado, a razdo principal do crescimento das exportagdes
brasileiras (importante fonte de divisas) e poderi explicar, por outro lado, a evo-
lugdo favorivel entio verificada dos termos de troca dos produtos brasileiros
(melhoria de 20% entre 1967 e 1973) e da capacidade de importar da economia
brasileira (aumento de 150% entre 1967 e 1973).7%

A liquidez internacional, por sua vez, foi crescendo i taxa média anual de
2,75% entre 1949 e 1969, em boa parte com base nos défices da balanga de
pagamentos dos EUA, que pagavam com délares, que os outros paises aceitavam

deter, nfio s6 as suas importagdes mas também as despesas militares no estran-

geiro e os investimentos externos das multinacionais americanas.

Mas o aumento da liquidez internacional foi particularmente acentuado a
partir de finais da década de 60, quase triplicando entre 1969 ¢ 1974 (crescimen-

530 os seguintes os indices da evolugio dos termos de troca das exportacdes brasileiras, tomando
1967=100: 1968=95,9; 1969=100,5; 1970=11 1,5; 1971=103,6; 1972=108,9; 1973=119,9 (comegaram
a declinar logo que se declarou a crise do sistema capitalista mundial: 1974=103,1; 1975=96,2). Foi
Bracas a esta melhoria dos termos de troca e ao aumento do volume das exportages a uma laxa média
anual de 13% entre 1967 e 1973 que a capacidade de importar melhorou a um ritmo desconhecido
desde os anos 20. Tomando 1967=100, temos: 1968=110,2; 1969=131,4; 1970=150,2; 1971=147.7;
1972=197; 1973=250,5 (também aqui a crise internacional teve efeitos negativos para a ecopomia bra-
sileira: 1974=211,6; 1975=210,7). Dados recolhidos em MALAN/BONELLI, 40,

De idéntico sentido s3o os indices fornecidos por J. W ELLS, [2], 236, tomando 1970 como ano base:

Termos de troca

Capacidade de importar
Café incluido | Café excluido

100 100 100
98.2 105.4 1321
107.9 118.0 167.4
B8.3 97.2 134.5
ar.1 99.1 143.7
104.6 105.9 179.9
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to i taxa média anual de 22,7%). As moedas dos paises capitalistas industrializa-
dos representaram cerca de 93% do total das reservas criadas ao longo deste
periodo. A partir de meados dos anos 60 o mercado de euro-dolires contribuiu
substancialmente para ultrapassar a tradicional escassez de meios de pagamento
internacionais, colocando 2 disposi¢io da economia mundial um enorme volu-
me de liquidez.”™

Os paises subdesenvolvidos - e o Brasil ocupou, a este respeito, uma posigio de
destaque - viram assim facilitada a obtengdo de créditos e financiamentos junto dos
paises capitalistas cujas moedas funcionavam como moeda de reserva, especialmente
os EUA. E este foi um factor favordvel i industrializagio de alguns deles (ou i pene-
tragdo em forga das multinacionais nas suas economias), apesar dos défices crénicos
da balanga de pagamentos correntes. Foi este o caso do Brasil,”™ pais que, durante
o periodo em anilise, foi o principal beneficidrio dos créditos concedidos pelas
organizagbes financeiras internacionais e dos empréstimos destinados ao “Terceiro

Mundo’ com base no mercado de euro-délares™

, 0 que proporcionou uma situa-
¢io folgada da balanga de pagamentos, capaz de permitir a importagio de bens de
capital e de matérias-primas industriais em quantidades aprecidveis.”

3.3.— O segundo ponto que queriamos referir aqui prende-se com a aptidio
do ‘estilo de desenvolvimento’ adoptado no Brasil para potenciar as taxas de
crescimento do PNB na sua expressio contabilistica.

E sabido que os alimentos, o vesturio ¢ o calgado sdo em geral mais baratos nos

‘paises pobres’ do que nos ‘paises ricos', a0 passo que os bens de consumo duradouros

785 Em 1978 calculava-se (cfr. M. MOLINA, [1], 24) em mais de 600 mil milhdes de délares o volume de
recursos disponiveis (em dblares e em moedas europeias) neste mercado. Trata-se de moeda que escapa
a0 controlo das autoridades monetarias norte-americanas e 4 fiscalizagdo dos bancos centrais dos pafses
europeus, e reciclada, em condiges do mais acabado laissez- faire, 2 margem da capacidade de inter-
vengao de qualquer autoridade monetdria, o que é facilitado pela escolha de Londres como praga forte
deste mercado, dada a auséncia de regulamentaciio ou controlo dos fluxos de capital, nomeadamente n¢
que se refere a constituigdo de reservas.

786  Com efeito, durante o periodo do ‘milagre’ o Brasil apresentou défices da balanga de pagamentos coren*
tes (em milhdes de dolares: 1968=530; 1969=312; 1970=583; 1971=1.321; 1972=1.494; 1973=1,725
{cfr. MALAN/BONELLI, 23 e 37 e também R. WEISSKOFF, (2], 380, onde podem colher-se dados sabre 0
défice da balanca de pagamentos correntes do Brasil entre 1948 e 1976).

787 Cfr. E. BACHA, [8], 59; MALAN/BONELLI, 20 e J. WELLS, (2], 231.

788 Alente-se no peso considerdvel dos bens de capital e das matérias-primas no conjunto das importagdes
brasileiras, ao longo dos anos do ‘milagre’ (cir. MALAN/BONELLI, 39):

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
Bens de Capital 31.9% | 11.7% I70% | 37.7% | 41.3% 41.0% | 34.6%

Matérias primas 41.2 416 184 3’70 40.5 3a.a 421

Total 73.1 75.3 75.4 4.7 8.8 79.1 76.7




AviLAs Nuwnes - 435

(bens de luxo, no contexto daqueles paises), como automéveis, televisores, electrodo-
mésticos, etc. s30 muito mais caros nos ‘paises pobres’ do que nos ‘paises ricos’.

Dai decorre que um pais que assente a dinimica do seu crescimento eco-
némico na produgio de automéveis e de outros bens de consumo duradouros
beneficia do facto de o aumento da produgio destes bens, como bens muito
caros que sio, pesar mais fortemente nos cilculos do rendimento nacional,
que assim aparece inflacionado, sem que tal signifique um aumento da pro-
dugiio, em termos reais, mais acentuado do que o verificado em paises mais
ricos, e sem que tal signifique, acima de tudo, adequagiio da produgio as
necessidades da populagio em geral, ao combate ao desemprego e a redugio
das desigualdades.’™’

Pois bem. Partindo exactamente das caracteristicas do modelo econémico
em que assenta o ‘milagre brasileiro’ (“desperdicio de recursos para consumo de
bens supérfluos em proveito de uma minoria rica”), Celso Furtado pos em evi-
déncia que tais caracteristicas ajudam a explicar as elevadas taxas de crescimento
do PNB alcangadas. A seu ver, a prioridade concedida a produgio de bens de
luxo “contribui para a inflagio da taxa de crescimento do PIB e também para a
inflagao do prestigio dos membros do governo™.”®

Isto porque numa economia como a brasileira, em que coexistem um mer-
cado restrito mas fortemente diversificado ¢ um outro mais vasto mas pouco
diversificado, as suas caracteristicas estruturais fazem que as economias de es-
cala sejam, em principio, mais relevantes nos sectores que produzem para a
minoria do que naqueles que se orientam para a grande massa. Assim sendo, os
custos marginais serdo tanto mais baixos e o seu efeito sobre a taxa de cresci-
mento do PIB seri tanto mais forte quanto maior for a concentragio do rendi-
mento. Dai que uma soma de dinheiro gasta por individuos de rendimentos
elevados produza um aumento do PIB mais ripido do que a mesma despesa
feita por individuos pobres.

Tomando o exemplo do aumento ripido da procura de automéveis ocorri-
do durante o boom dos anos 1967-73, Furtado adianta que, nio tendo a cons-
trugio de infraestruturas rodovidrias acompanhado o aumento do parque

Do ponto de vista da obtengio de taxas elevadas de crescimento econémico, pode ser preferivel produzir
um automaovel a produzir dez toneladas de arroz, E como talvez seja mais ficil criar as condigdes para
Produzir mais automéveis do que para produzir bens essenciais, pode dar-se o caso de paises onde a
fome é um grave problema social optarem pela produgio de automdveis e nio pela produgio de alimen-
105, porque a produglo de automéveis permite obter mais ripida e mais facilmente elevadas taxas de
crescimento do PNB. Cir. D. SEERS, [6], 956.

Cir. C. FURTADO, [13], 487/488; [15], 105/106 e [21],124.
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automovel, o rendimento da sua utilizagio tornou-se diminuto, traduzindo-se em
mais reparagées e em maior consumo de gasolina por quilémetro andado, em vir-
tude das mis estradas e dos engarrafamentos, o que viria a reflectir-se num aumen-
to do PIB.

Por outro lado, o mercado dos ricos, fruto da acentuada concentragio do
rendimento, dada a diversificagio dos produtos, arrasta todo um conjunto de
actividades novas (publicidade, design, embalagens, etc.) e, mediante o langa-
mento de novos modelos, permite aumentar o prego e criar uma renda do produ-
tor, tudo contribuindo para o aumento da expressio monetiria do PIB, embora
sem correspondéncia em termos de produgio efectiva de bens titeis para a satis-
fagio das necessidades fundamentais, que continuam por satisfazer.

4. AS GRANDES LINHAS DA POLITICA ECONOMICA DO
‘MILAGRE BRASILEIRO’

Nas pdginas que seguem procuraremos analisar as grandes linhas da politica
econémica que poderio justificar as elevadas taxas de crescimento do PNB re-
gistadas no periodo do ‘milagre’, mas que explicam também as contradigdes do
processo de industrializagdo, a grave crise que comegou a fazer-se sentir em 1974
e, sobretudo, os resultados negativos do “desenvolvimento perverso” a que con-
duziu, sem conseguir libertar o Brasil do subdesenvolvimento.

Comegaremos por pér em relevo a importincia dos investimentos do sector
piblico no contexto da acumulagdo do capital. Referiremos depois a politica de
reorientagio da inflagfo e o recurso sistemitico aos capitais estrangeiros enquanto
instrumentos ao servigo da acumulagio do capital. Abordaremos a seguir a acgao
do estado com vista ao formento das exportagées de produtos industriais e a criagio
de um terceiro mercado para os bens de consumo duradouroes. Finalmente, refe-

riremos o significado da politica salarial, talvez a pega central da politica de in-
cremento das taxas de lucro do grande capital, de concentragio do rendimento
em beneficio de uma pequena minoria de privilegiados e de exclusio social da
grande maioria dos brasileiros,

4.1.— Uma das consequéncias - esta positiva, a nosso ver - do regime militar
foi a adopgdo de medidas que se traduziram na modernizagio e na maior eficién-
cia do aparelho de estado. A melhoria da administragio fiscal e o consequente
aumento das receitas piiblicas foi acompanhado do alargamento da esfera de
acgio do estado, do reforgo dos poderes de certas agéncias piblicas encarregadas
da coordenagiio de politicas sectoriais (e mesmo da criagdo de outras novas) ¢ do
alargamento considerivel da acgiio do estado como empresirio.
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A melhoria conseguida na cobranga de impostos traduziu-se num aumento
significativo das receitas fiscais enquanto percentagem do PNB.™! Veremos i
frente como € que o sistema tributdrio foi manipulado para acentuar o seu caric-
ter regressivo ao servigo de uma politica de redistribui¢iio negativa do rendimen-
to. Mas a manipulagdo do sistema fiscal através da concessdo de incentivos e de
isengdes de viria ordem foi também utilizada como instrumento de atracgio dos
capitais estrangeiros e de criagio de condiges favordveis 4 obtengio de lucros
elevados dos investimentos efectuados nas ‘indistrias dinimicas’ ou em zonas
declaradas prioritirias (o Nordeste, primeiro, e a Amazénia, mais tarde). As es-
timativas conhecidas apontam no sentido de que os incentivos fiscais concedi-
dos a0 (grande) capital representavam, nos primeiros anos da década de 70, cerca
de metade das receitas globais dos impostos directos.”

O aumento das receitas fiscais e a redugio dos saldrios reais dos seus traba-
lhadores tornaram possivel o alargamento da esfera das responsabilidades do
estado brasileiro, o que se traduziu em um aumento das despesas publicas en-
quanto percentagem do PIB, com particular realce para os chamados investi-
mentos em capital humano, destinados a fornecer os quadros e o pessoal técnico
exigidos pelas novas tecnologias.

As despesas publicas (governo federal, governos estaduais e ‘autarquias’, sem
incluir as empresas piiblicas) representavam, no final dos anos 60, entre 32% e
34% do PNB (contra 17,1% em 1947), taxa que pode considerar-se elevada em
confronto com a média entio registada na generalidade dos paises (entre 22% e
25%), e que aproximava o Brasil da situagio verificada em paises como os EUA,
a Franga, a Gra-Bretanha e o Canadi. Considerando em conjunto as despesas
do estado e das empresas publicas, elas corresponderiam a cerca de 50% do PNB.

O peso do estado no que se refere a0 controlo dos meios financeiros nio
advém apenas das receitas fiscais. Resulta também da forte presenca do estado
brasileiro no controlo do sistema bancério. Através do Banco Central do Brasil,
© governo pode utilizar as medidas normais da politica monetiria e da politica
€ambial, sendo certo que a importincia que o redesconto de titulos adquiriu no
Brasil confere uma particular relevincia 4 acgio do governo sobre o Banco Cen-
tral. Mas o governo federal controla também o Banco do Brasil (que é, de longe,
© maior banco comercial do pais) e quinze outros bancos comerciais. O sector

Piblico bancério inclui ainda o BNDE, o BNH, o Banco do Nordeste, onze

791 Eis a evolugdo dos impostos directos e dos impostos indirectos enquanto percentagem do PNB (cfr. W.

BAER, [5], 3). Impostos directos: 1956-62=5,8%; 1962-67=6,4%; 1968=8,7%; 1969=9,8%: impostos
indirectos: 1956-62=13%; 1962-67=14,3%; 1968=17,8%; 1969 =18,1%.
Cfr. BAER/KERSTENETZKY/VILLELA, 28,
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bancos de desenvolvimento estaduais e a rede das Caixas Econémicas, com agén-
cias em todos os estados brasileiros. Em 1972, s6 os bancos comerciais controla-
dos pelo estado absorviam 55% dos depésitos de toda a banca comercial e as
instituigbes financeiras oficiais asseguravam mais de 60% dos empréstimos con-
cedidos pelo sistema financeiro ao sector privado.™

O governo brasileiro dispunha, pois, de condigdes favoriveis para incremen-
tar os seus préprios programas de investimento e para intervir, através da politica
de crédito e do controlo das industrias de base, na orientagdo dos recursos dispo-
niveis. Com este fundamento, hd quem sustente que o éxito do crescimento
econémico registado a partir de 1968 ¢ devido, em grande parte, ao impacto dos
programas do governo e que a atribuigio dos recursos é muito mais o resultado
da politica econémica do governo do que do livre jogo das forgas do mercado.™

Embora sem esquecer a importincia da contribuigio das industrias produto-
ras de bens de consumo duradouros para o crescimento econémico posterior 4
1968, parece poder dizer-se que os investimentos do sector piiblico (governo ¢
empresas piblicas) constituiram o principal factor impulsionador do crescimen-

to econémico do ‘milagre brasileiro’.™

A dimensio do sector piblico empresarial poderd apreciar-se mais correcta-
mente se soubermos que em 1971 pertenciam a empresas puiblicas cerca de 70%
dos activos totais das cem maiores empresas brasileiras. Se considerarmos apenas
as 25 maiores, em termos de activos fisicos, 17 eram empresas piblicas, represen-
tando 82% dos activos totais do grupo considerado. Entre as 25 maiores quanto
ao nimero de trabalhadores, 8 eram piblicas, perfazendo 51% do emprego total
da amostra. Tendo em conta o valor das vendas, das 25 maiores 8 eram publicas,
somando 31% das vendas.

Estas indicagdes j4 deixam entender que as empresas publicas sdo, em média,

bastante maiores que as empresas privadas em termos de activos fisicos: cerca de

dez vezes mais que as filiais das empresas multinacionais e cerca de vinte vezes

Cfr. W. BAER, [5], 7.

Cir. W. BAER, [6], 51. A questao de fundo reside em saber - como também salienta Wermner Baer - quen
influencia quem e qual o sector que tem verdadeiramente a iniciativa no seio do sistema tripartida da econt-
miia brasileira: o sector piblico, as empresas multinacionais, as empresas privadas de capital brasileiro?

Cir. W. BAER, [5], 10. Em 1969, as empresas produtoras de bens de consumo duradouros (em grande
parte empresas multinacionais) contribuiram com 14% para o valor acrescentado na industria
transformadora, cifrando-se em 33,5% o contributo das empresas plblicas deste mesmo seclor.

No que se refere aos investimentos em capital fixo, os investimentos do estado e os investimenlos das
empresas pablicas (estes cresceram cerca de 25% ao ano a partir de 1967) atingiram em 1969 um mor-
tante global correspondente a 10% do PIB (o investimento do conjunto das inddstrias privadas ndo 1"_3'
além de 6,5% do PIB), representando, globalmente, 60,6% do investimento total em capital fixo- Ctr.
BAER/KERSTEMETZKY/VILLELA, 31.
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mais que a média das empresas privadas de capital brasileiro. A explicagio, como
¢ bom de ver, reside no facto de as empresas ptiblicas se implantarem predomi-
nantemente em sectores que exigem enormes investimentos em capital fixo. Com
efeito, em 1971, as 59 empresas publicas incluidas nas 500 maiores empresas nio
financeiras sediadas no Brasil repartiam-se pela produgio de energia eléctrica
(36,9%), produtos quimicos (19,2%), siderurgia (15,4%), telecomunicagées
(10,7%), transporte ferrovidrio (5,9%) e outras no dominio das infraestruturas,
servigos piblicos e produtos intermédios (7,4%). Numa outra perspectiva, as
empresas puiblicas cobriam 80% da produgio de energia eléctrica; cerca de 60%
das vendas de ago; 70% do transporte maritimo e praticamente 100% do trans-
porte ferrovidrio e das telecomunicages; mais de 80% dos investimentos no
sector do petréleo; cerca de 80% da exportagio de minério de ferro. A importan-
cia dos investimentos do sector piblico pode avaliar-se também se soubermos
que entre 1964 e 1972 (especialmente a partir de 1967/68) praticamente tripli-
cou a capacidade de produgio de energia eléctrica, a produgio de ago e a extrac-
¢do de minério de ferro, tendo-se verificado - entre 1968 e 1972 - um aumento
da rede de estradas de 25% ao ano e um aumento da rede de estradas pavimenta-
das de 33% ao ano.”

A verdade é que, de 1964 até finais da década de 70, o estado brasileiro pro-
moveu a criagio de 60% das empresas que controla, expandindo o sector piblico
da economia muito mais do que haviam feito todos os governos ‘nacionalistas’ e

‘populistas’ desde os anos 30. Mesmo nos anos em que se verificou um maior
afluxo de investimento das multinacionais no Brasil, os investimentos das em-
presas piblicas aumentaram ainda mais.™”

Mas o que € certo também ¢ que as iniciativas do estado no sector produtivo
apontam fundamentalmente em duas direcgées.

O facto de as empresas piiblicas produzirem fundamentalmente servigos de utilidade pablica, infraestruturas
¢ insumos bésicos para as outras empresas permite compreender que a sua posicao relativa seja mais fraca
no respeitante ao valor das vendas do que no respeitante ao volume dos investimentos em capital fixo e
mesmo do emprego, explicando ao mesmo tempo que, em virtude da politica de pregos administrados, a
taxa média de lucro, entre 1968 e 1974, tema sido de 9% para as empresas do estado que integravam o lote
das 100 maiores empresas brasileiras, inferior A taxa de 12,5% calculada para as empresas privadas nacio-
nais e de 15,8% para as filiais de empresas multinacionais incluidas na amostra. Para mais informagdes
acerca do sector plblico da economia e da sua importincia estratégica, cfr. |. SERRA, [1]; G. BLARDONE,
[1]; E. BACHA, [8]; W. BAER, [5]; A. PRESTES; BAER/KERSTENETZKY/VILLELA, 30/31.

Cir. L. MARTINS, [2], 180 e P. EVANS, [3], 222/223. Entre 1966 e 1972, considerando as 300 maiores
empresas industriais sediadas no Brasil, a parte dos activos pertencente ao estado aumentou de 8% para
15%, excluindo o petréleo (de 17% para 30% incluindo o petréleo), enquanta a parte das empresas
multinacionais passou de 51% para 50%, excluindo o petréleo (de 47% para 42% incluindo o pelréleo).
Também a participagio das empresas privadas nacionais baixou de 41% para 35% ou de 36% para 28%,
conforme se exclua ou se inclua petréleo.
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Por um lado, guarnecer os investimentos em infraestruturas e em sectores
bisicos indispensdveis para propiciar as economias externas exigidas pela acu-
mulagido do capital no quadro do ‘modelo de desenvolvimento’ veiculado pelas
multinacionais, baseado nas industrias de bens de consumo duradouros.

Por outro lado, assegurar os fundos necessirios para investimentos na cons-
trugio civil. Estes, além de satisfazerem necessidades de habitagdo, sobretudo
das classes médias e altas, vio ao encontro das exigéncias de desenvolvimento
das industrias bésicas (barragens para a produgio de energia eléctrica) e da in-
diistria automével (rede de estradas ¢ auto-estradas) e do alargamento da fron-
teira econémica (€ o caso dos investimentos na regido do Amazonas, de que a
estrada Transamazénica é o exemplo mais saliente).

Gragas aos seus efeitos de arrastamento sobre outras actividades a montante
e a juzante, os investimentos na construgio civil desempenharam também a fun-
¢io estratégica de gerar um fluxo de novos empregos em sectores cobertos pela
legislagio social, tornando mais ficil a aceitagio da quebra dos saldrios reais™ ¢
proporcionando, apesar dos efeitos negativos do arrocho salarial, o aumento da
massa salarial capaz de alimentar o crescimento horizontal da procura que se
dirige as industrias produtoras de bens de consumo corrente. Numa perspectiva
capitalista, assim se consegue baixar o custo da for¢a de trabalho e atenuar (tem-
porariamente) as tensdes sociais, evitando ao mesmo tempo a redugio (em ter-
mos absolutos) do mercado e o colapso de sectores importantes da economia.

A expansio do sector empresarial do estado sob o regime militar ndo invadiu
nunca as dreas apetecidas pelos investidores privados em razio da sua rentabili-
dade, ndo poés nunca em causa o principio da livre empresa, nem foi feita nem
justificada em nome de qualquer filosofia ‘nacionalista’ e muito menos ‘estatista’,
inserindo-se perfeitamente na ‘divisio de tarefas’ inerente 2 estreita so/idariedade
organica estabelecida entre a ditadura militar, o grande capital nacional (quasc

sempre comprometido com os interesses das multinacionais) e as multinacio-

nais, uma vez verificada a faléncia do populismo e rompido o compromisso com
a pequena e média burguesia republicana e nacionalista.”

Com efeito, em familias numerosas, o aumento do nimero de elementos que recebem uma renumeragad
aumenta o rendimento global do agregado familiar, reduzindo a carga que até ai incidia sobre a popula-
¢ao j4 ocupada, mesmo que diminua o poder de compra dos saldrios.

Como afirmou o presidente Geisel em 1975 (apud A. PRESTES, 55-57), a intervencao do estado fez5
sempre no quadro de "um modelo de desenvalvimento industrial em que o papel principal é clarament
reservado 3 empresa privada 3 qual cumpre, com o apoio constante de financiamenios e adequados incem™
tivas governamentais, explorar amplos sectores de actividade directamente produtivos. Ao estado incum
bem, basicamente, os empreendimentos na infraestrulura que a iniciativa privada nao tenha condig0es de
assumir, pela grandeza dos recursos exigidos ou sua remuneragio baixa muito diferida no tempo”.
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4.1.1.- Assim fica apontado o papel reservado ao sector piiblico da economia
no quadro da solidariedade orgénica entre o estado brasileiro e as multinacio-
nais, cujo reforgo vem acentuando a insergiio da politica econémica e do estado-
empresdrio na estratégia global do grande capital ‘monopolista’, dando corpo a
uma estrutura tripartida do aparelho produtivo industrial que, pelo menos a par-
tir dos primeiros anos da década de 60, vem caracterizando nio s6 o capitalismo
brasileiro mas também o de outros paises semi-industrializados da América La-
tina, designadamente a Argentina e o México.*®

Referem os autores como elementos integrantes dessa estrutura tripartida o
sector ‘dindmico’, o sector piiblico e o sector privado ‘nacional’.

Destaca-se, em 1° lugar, o secfor dindmico, controlado pelas empresas multi-
nacionais e constituido pelas indistrias de bens de consumo duradouros, bens de
equipamento e industria quimico-farmacéutica, aquelas onde € decisiva a inova-
¢do tecnolégica, ndo sé no que se refere as técnicas de fabrico mas também - e
talvez sobretudo - no que toca a introdugio permanente de novos modelos.

Em 2° lugar aparece o sector piiblico, que abrange sobretudo os ramos de acti-
vidade em que ¢ mais elevada a composigio orginica do capital e em que conta
pouco o controlo do progresso tecnolégico ligado 2 diversificagdo dos bens e A
introdugio de novos modelos (em geral, actividades de infraestrutura e/ou cria-

doras de economias externas, além de industrias produtoras de bens homogéneos,
em regra bens intermédios de utilizagio generalizada no sistema industrial, como
0 ago e os metais nio ferrosos).

Finalmente, um sector privado ‘nacional’, encurralado i forga, um pouco como
0s indios no Qeste, na construgio civil, nas indistrias produtoras de bens de
consumo corrente e em actividades em que aparece como subcontratante das
¢mpresas multinacionais ou das grandes empresas do sector piiblico.

Em 1968, verificou-se o primeiro caso de venda de uma empresa piblica a empresirios privados logo
que ela comegava a tomar-se rentivel (foi a venda da Fibrica Nacional de Motores 3 Alfa Romeu).
Depois disso, varios sio os casos em que o BNDE restituiu ao sector privado empresas que antes passara
a controlar e que tornara vidveis. Outra prética que tem sido seguida & a de desmembrar ceros monopé-
lios estatais para permitir o acesso do grande capital 3 exploragio dos sectores rentdveis (ou mais renta-
veis). O caso mais imporntante foi o da constituicio de uma subsidiaria da Petrobris, a Petroquisa, com o
objectivo de se associar aos grandes grupos econdmicos brasileiros e is multinacionais estrangeiras para
exploragio do sector da petroquimica. Em 1971, o Governo Geisel, pressionado pelas dificuldades en-
contradas nos mercados internacionais de crédito, tentou um ‘gesto de boa vontade’ e foi ao ponto de
autorizar a participagdo de empresas estrangeiras na exploragdo do petréleo brasileiro, através de contra-
tos de prestagio de servigos, gesto que pds em causa o mais anligo e o mais sagrado dos slogans do
‘nacionalismo’: *Petrdleo é nosso”. Cir. P, EVANS, [3], 270/271.

C. C. FURTADO, [11], 34/35 e [15], 103ss; P. SALAMA, [1], 75/76; G. BLARDONE, [1], 13-15; G.
MANTEIGA; L. MARTINS, [2]; P. EVANS, (1], [2], e [3]; EVANS/GEREFFI; TAVARES/TEIXEIRA, 98-100.
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Neste 1ltimo caso, a existéncia de pequenas e médias empresas evita a sobre-
carga organizativa que pesaria sobre as empresas multinacionais e as empresas
publicas de grande envergadura, proporcionando maior flexibilidade ao sistema.

No que se refere as indistrias de bens de consumo corrente, trata-se de acti-
vidades em que a procura aumenta a um ritmo muito lento, em consequéncia da
estagnagio ou declinio dos saldrios reais dos trabalhadores nio qualificados (o
mercado quase s6 cresce horizontalmente, em resultado do crescimento demo-
grifico e da transferéncia de individuos do(s) sector(es) de sobrevivéncia para
sectores abrangidos pela legislagio do salirio minimo) e em que a introdugio de
novos produtos ndo tem significado, desvalorizando a importincia do controlo
dos fluxos de inovagiio tecnolégica (e, portanto, as vantagens relativas das em-
presas multinacionais que detém o seu monopdlio) como arma de concorréncia e
fonte de poder de mercado.

Assim caracterizados os trés sectores, tentaremos a seguir dar uma ideia mais
concreta da composigio e da importincia relativa de cada um deles, consideran-
do, para este efeito, o peso dos investimentos estrangeiros e das empresas priva-
das ‘nacionais’, uma vez que ficou ji atris definido o dmbito do sector piblico.

Se excluirmos o ago e o petréleo (apenas a exploragio e refinagio, uma vez
que a distribuigio continua bem controlada pelas multinacionais), nio ha duvida
de que o capital estrangeiro controla os sectores ‘dinimicos’ e orientadores do
processo produtivo, impondo simultaneamente os padrées de consumo que mais
lhe convém (em 1967 eram empresas estrangeiras instaladas no Brasil as doze
empresas que mais ‘investiam’ em publicidade).

A partir de 1970, as filiais de empresas multinacionais fortaleceram também
significativamente a sua posigdo no sector dos bens de capital, aumentando 2
participagio nas empresas-leaders do sector de 69% para 75%, com controlo
total da produgiio de equipamentos destinados ao sector de material electro-
electrénico (cuja produgio ¢ inteiramente absorvida pelo sector piblico) ¢ da

; e 801
produgio de mdquinas pesadas, como tractores, escavadoras, buldozers, etc..

Ao mesmo tempo, as multinacionais tomam posig¢des importantes em secto”
res tradicionais, agora orientados para a exportagio (carne, minérios, madeiras,
téxtil e vestudrio, etc.), para além dos sectores onde ¢ mais antiga a sua presenga
na economia brasileira, como a indistria do tabaco, perfumes e produtos farma-
céuticos (relativamente is quais o capital estrangeiro - especialmente american®
- detém uma posigdo de monopélio no que toca i propaganda e a comercializa-

801 Cir. M* C. TAVARES, [5], 28, Tomando o sector dos bens de capital em conjunto, a part ic;m‘;;,gdocapilaf
estrangeiro cifrava-se, em 1973-74, em cerca de 41%. Cir, MALAN/BONELLI, 45,
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¢do) e a industria alimentar, onde as empresas multinacionais detém uma posi-
¢do monopsdnica na compra de matérias-primas e/ou no controlo da comercia-
lizagao de leite e produtos licteos, farinha de trigo, rcﬁna-;ao de 6leos vegetais,
abate de animais, conservas de carne.’®

Em 1975, o capital estrangeiro representava 30% do capital industrial brasi-
leiro global.*® De todo o modo, ¢ nas industrias transformadoras que os investi-
mentos estrangeiros tém actualmente a sua praga forte. Entre 1965 e 1975, a
parte dos capitais estrangeiros na industria transformadora brasileira passou de
18,9% para 28,6%, localizando-se na indtstria transformadora 67% dos inves-
timentos estrangeiros totais em 1977, contra 17% nos servigos, 2,4% na indis-
tria extractiva e 0,5% na agricultura.®™

No que se refere a participagio do capital privado brasileiro, ele tinha uma
posiciao destacada - tomando em conta as dez maiores empresas de cada sector
em 1971 - no sector de mobilidrio (100% do capital), edicio e artes grificas

802 Cir. M* C. TAVARES, [5], 27. Segundo um estudo de Th. dos SANTOS ([3], 56-59), as multinacionais
controlavam em 1977 51,4% das exportagBes brasileiras de minérios e de produtos manufacturados
(38,8% cabiam as empresas pablicas e 9,8% s empresas privadas ‘nacionais’).

Segundo os paises de origem, os EUA representavam, em 31-12-70, 47,7% do investimento estrangeiro
no Brasil (10,4% a RFA e 3,2% o Japdo); em 31-12-75, os EUA representavam 31,4% (11,9% a RFA;
11,5% o Japdo; 10,1% a Suita; 5,9% a Gra-Bretanha; 5,6% o Canad4; 4,1% a Frangal; em 31-12-77, os
investimentos americanos representavam 30% dos investimentos estrangeiros (RFA-14%; Japao-11%;
Suiga-11%; Canada - 5%; Reino Unido-5%; Franga - 4%), mas os investimentos dos EUA na indstria
transformadora brasileira representavam 76% do total dos investimentos estrangeiros no sector. Cfr. G.
BLARDONE, [1], 9-14 e 5. CUNNINGHAM, 219.

Paralelamente, o capital estrangeiro foi penetrando no sector bancério (informagdes mais desenvolvidas
podem ver-se em TAVARES/TEIXEIRA, 103-105), ganhando uma tal forga que o préprio governo brasilei-
ro acabou por proibir a instalagio de novos bancos estrangeiros no pais para o exercicio da actividade
banciria (a ndo ser que os bancos brasileiros sejam autorizados, reciprocamente, no pais de arigem do
interessado), bem como a abertura de novas sucursais por parte dos que ji se encontram a funcionar no
Brasil. No que toca aos bancos comerciais, 17 de entre eles, de propriedade estrangeira (muitos outros
tém participaio de capital estrangeira), absorvem 12% dos depésitos confiados 4 banca privada e asse-
guram 21% dos empréstimos lotais dos bancos privados. Dois destes bancos (o Citibank e o Chase
Manhattan Bank) realizavam no Brasil, em fins da década de 70, entre 15% e 20% do total dos seus
lucros em todo o mundo (cfr. B. CAPLAN, [1], 25). Por outro lack, grande parte dos bancos de investi-
mento instalados no Brasil s3o propriedade dos préprios prestamistas externos, e oito desses bancos de
propriedade estrangeira controlavam j4, em 1970, cerca de 38% dos recursos administrados por este tipo
de instituigBes financeiras.

G. BLARDONE, [1], 13/14; F. FAINZYLBER, (1], 125-127; L. Bresser PEREIRA, [2], 303; MALAN/BONELLI,
24, 34 e 42; P. VUSKOVIC, [3], 11.

£ este um facto novo no comportamento das grandes empresas multinacionais, destacével sobretudo a
partir dos anos 60, e que parece dar razdo 3 tese de que a manutengio da estrutura hierdrquica das
complexas relagdes de dominio e de exploragio que caracterizam o sistema mundial do capitalismo ndo
€incompativel com a industrializago, em moldes capitalistas, dos paises dominados, que se encontram
no aliimo degrau daquela hierarquia (os chamados ‘paises subdesenvolvidos'), no dmbito de uma nova
divisio interacional capitalista do trabalho em que estes paises ndo 1ém que confinar-se i posicao de
meros exportadores primdrios




444 - INDUSTRIALIZACAO E DESENVOLVIMENTO

(1009), bebidas (92,4%), comércio (75,4%), construgio civil (69,8%), produtos
de madeira (69,1%), minerais nio metilicos (47,6%), téxteis (45,6%) produtos
alimentares (41,1%).5%

A leitura do quadro que a seguir reproduziremos em nota®* mostra clara-
mente o peso dominante das empresas estrangeiras nos sectores dinimicos da
economia no inicio da década de 70%7, a0 mesmo tempo que indica o papel do

Cir. W. BAER, [5], 15 e BAER/KERSTENETZKY/VILLELA, 33/34.

MNos Giltimos anos tem-se verificado, de resto, uma centa fractura intra-estrutural no seio de algumas indis-
trias tradicionais, na medida em que o capital monopolista - com participagdo crescente de capitais
estrangeiros - tem chamado a si o mercado de luxo e de exportagio da indGstria téxtil e alimentar, v.g.,
langanda no mercado produtos mais ‘modemos’ e sofisticados, o mesmo se passando com as grandes
empresas de contrugio civil e obras pablicas, e com as grandes redes de'supermercados relativamente ao
comércio de retalho, ficando a grande maioria das pequenas e médias empresas (nacionais) confinadas
ao mercado popular, Cfr. . SERRA, [1], 273; A. FERNANDES, [3], 117; G. BLARDONE, [1], 14/15.
Distribuicdo dos activos das dez maiores empresas de cada sector (em percentagens):

Empresas privadas

Sector de actividade

Empresas edrangeiras

Empresas pablicas

‘nacionais’

Minas
Minerais ndo-metdlicos
Aco e metalurgia
Maquinaria
Equip, Eléc. & de teleco,
Material de transporte
Produtos de madeira
Maobilidrio
Produtos de borracha
Tixteis
Produtos alimentares
Bebidas
Tabaco
Edicio e artes grificas
Dutras
Construgla civil
Servigos de utili. piblica
Comdrcio

1E11)
52.41(5)
17.8(3)
72000
61.3(7)
B9.7 (B)
30.9(3)

B1.01(3)
55.4 (5)
58.9 ()
7.6 (2)
93.7(2

46.54)
30.2 (2
13.2(1)
24.6(2)

59311}

70.3 {4)

86.8 (9)

38.3 (8)
47.6(5)
1.7(3)
28.003)
38.7 (3
10.3 (2)
69.1 (7)
100.0 (10}
19,0 (7)
45.6 (5)
41.1 (4)
92.4 (B)
6.3 (8)
100.0 (10}
53.5 (6)
69.8 (8)

75.4(8)

Refinagdo e distribuigdo de peirdleo 12.9 (4) 80.0 {2} 7.1 i4)

Extraido da revista Visdo, 26.2.1973, p. 68 (as indicagdes entre parénlesis referem-se ao nomeno de
empresas).

C. FURTADO (cir. v.g., [9]1, 347) e A, PINTO  (cfr. v.g., [5], 486 e [6], 260/261) pbem em relevo, com?
caracteristica do modelo de desenvolvimento recente da América Latina (e do Brasil, em especiall, esta
crescente estrangeirizagdo da drea mais ‘dindmica’ da estrutura produtiva, com a consequente acentua-
¢do da dependéncia tecnolégica e da alienagio dos centros de decisio.

P. EVANS, [3], 222-224, considerando dados relativos & propriedade do capital das 300 maiores empress
industriais a operar no Brasil (empresas pablicas, empresas privacas de capital brasileiro e multinacionaish
defende nio ter havido desnacionalizagdo (i.é, aumento da parte das multinacionais no capital industrial
‘brasileiro’) entre meados dos anos 60 @ meados da década de 70. Outros autares, como M? C. TAVARES:
[5], 32 e F. H. CARDOSO (entrevista a Le Monde publicada no Didrio de Lisboa de 27.1.1981) preferem
falar, a0 menos para os Gltimos tempos do ‘milagre brasileiro’ (1970-73), de internacionalizagdo em Vez de
desnacionalizagdo, para marcar o facto de n3o ter sido muito acentuada, nesse pen‘o-do, a compra de
empresas nacionais por capitais estrangeiros e também o facto de se verificar uma crescente Miﬂ?"’.d"
capital ‘nacional’ aos empreendimentos das multinacionais (os capitalistas locais ter-se-iam inserido mass?
fundo numa economia aberta e as grandes empresas nacionais ndo leriam perdido, durante o periodo e
referéncia, a lideranca nos sectores onde tradicionalmente se encontram implantadas).
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estado no esquema global de acumulagio do capital: além do petréleo, a posicio
do estado ¢ particularmente relevante nos servigos de utilidade publica, na side-
rurgia e na extracgio de minerais.

Por internacionalizacio designar-se-ia “o processo de implantacio de filiais de empresas estrangeiras
que dé origem a situagdes de integragdo e complementaridade com empresas privadas nacionais ou com
empresas plblicas, sem significar necessariamente a expulsio destas”; por desnacionalizagio designar-
se-iam os casos de “compra ou faléncia de empresas nacionais que ocorrem na fase do ciclo em que a
predomindncia de capital estrangeiro é exercida em concorréncia aberta com o capital nacional”. Nestas
altimas situagdes haverd uma desnacionalizagdo absoluta, enquanto nas primeiras havera apenas uma
desnacionalizacio relativa. Cir. TAVARES/TEIXEIRA, 95/96.

Mesmo aceitando os dados oficiais, segundo os quais s6 6% do capital nacional esti nas mios de estran-
geiros, Marcio Moreira Alves comenta (apud R. PACKENHAM, 97): “Seis por cento é um monlante enor-
me de dominagdo externa, especialmente se, como é o caso, ele estd estrategicamente colocado nas
indGstrias mais dindmicas. Os exércitos de Hitler provavelmente nunca controlaram mais de 6% das
economias da Franga, da Polénia e dos outros territérios ocupados, o que ndo significa, contudo, que
eles ndo pudessem controlar todo o patencial econémico desses pafses em ordem a fortalecer o esforgo
de guerra alemao”. No mesmo sentido vio as consideracdes de E. BACHA, [4], 47: “o argumento corren-
temente utilizado, segundo o qual as empresas estrangeiras ndo sdo importantes para o crescimento do
pais, par gerarem apenas 5 a 8% do PIB, é falacioso pela mesma razio que é falacioso arguir que a taxa
de investimenito autdnomo ndo ¢ importante para a determinagao do ritmo de actividade, por representar
uma parcela relativamente pequena do rendimento total”.

Muitos autores salientam, alias - tendo presente o caso brasileira -, que se a sua forca assenta na natureza
das suas ligagdes internacionais, af reside também a sua fraqueza, admitindo que futuras crises do actual
regime brasileiro possam ter origem em Londres (centro financeiro) ou em Detroit (grande centro da indis-
tria automével). “Quando o desenvolvimento depende da combinagao da revolugao a partir de cima com
o capitalismo internacional, a vulnerabilidade relativamente a eventos externos é inevitivel. Perante uma
crise externa conclui P. EVANS, [1], 43 -, as tensdes internas podem facilmente torar-se explosivas”.
Autores hi que colocam ainda a outro nivel as consequéncias do enfeudamenio da economia brasileira
as grandes empresas multinacionais, levantando mesmo a questdo de saber se poders sobreviver durante
muito tempo um modelo de crescimento fortemente centrado no investimento estrangeiro. L. MARI-
NHO, 32, pde a hipétese de se aplicar ao capital estrangeiro investido no Brasil em 1975 a taxa média de
lucro de 12% obtida pelas multinacionais ao longo do periodo 1968-72. O volume global de lucros do
capital estrangeiro obtido no Brasil corresponderia a 16% das receitas globais das exportagdes nesse
mesmo ano de 1975. Se aos lucros acrescentarmos os pagamentos para remunerar a ulilizaco de paten-
tes, know how, assisténcia técnica, os fretes e seguros pagos a empresas estrangeiras e os encargos da
divida externa - elementos directa ou indirectamente resultantes da presenca das multinacionais e do
estilo de desenvolvimento por elas veiculado -, ji se vé o que tal situacio significa em termos de
desequilibrio externo e de ameaga permanente do proprio crescimento econémico interno,

Dir-se-d que nem todos os lucros obtidos pelas multinacionais sdo transferidos, em cada ano, para o
estrangeiro. Mas isto mesmo significa que uma parte dos lucros nio transferidos ird alimentar novos
‘investimentos estrangeiros’ no pais de acolhimento das multinacionals. O problema adia-se para um
momento posterior mas aumenta a sua dimensdo, i.é, aumenta a dependéncia da economia do pafs
considerado relativamente ao comportamento das multinacionais nele instaladas,

O juizo sobre o agravamento ou a diminuicio da dependéncia do Brasil, especialmente nos planos
econdmico e politico ndo &, naturalmente, univoco. As opinides dividem-se entre os que defendem que
o Brasil, nomeadamente a partir de 1964, tem avancado no caminho de uma crescente dependéncia -
para alguns cada vez mais irreversivel - dos investimentos e dos empréstimos estrangeiros e do compor-
tamento das grandes poténcias (sobretudo os EUA), e 0s que sustentam que o Brasil estd em vias de se
torar uma das maiores poténcias politicas do mundo. Entre os primeiros, referimos C. FURTADO {espe-
cialmente [9] e [15] ) e Th. SANTOS, [1].
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R. PACKENHAM procurou medir a evoluglo da dependéncia do Brasil no periodo posterior a 1964,
analisando a evolugdo de cinco indicadores da dependéncia: grandeza total dos recursos e capacidade
produtiva; grau de penetragio externa; qualidade {caracteristicas estruturais) da penetragdo externa; com-
peténcia dos dirigentes para utilizar os recursos e a capacidade produtiva; grau de influéncia externa
sabre o modelo de desenvolvimento. Com base em dados que mereceriam alguns reparos e em metodologia
bastante discutivel, o autor conclui gue a dependéncia do Brasil aumentou, a partir de 1964, no que se
refere ao segundo indicador enunciado, tendo diminuido relativamente a todos os outros. Embora se
incline para o lado dos que defendem que a situacdo de dependéncia do Brasil se reduziu a partir de
1964, R. PACKENHAM ndo deixa, porém, de salientar que, mesmo depois da anilise por ele efectuada,
ndo é possivel uma resposta definitiva A questio em debate: “emboraa dependéncia tenha diminuido de
acordo com quatro dos cinco indicadores utilizados, nio é possivel afirmar definitivamente que a depen-
déncia nacional global declinou. Nio 56 os proprios dados estdo sempre abertos a correcqao, como -
mais impontante ainda - outros analistas podem usar critérios ligeiramente diferentes, restando sempre a
questdo de saber qual o peso a dar aos virios aspectos da dependéncia nacional”.

Mas a tentativa mais recente e mais fundamentada que conhecemos de estudar as relagdes enre investi-
mento estrangeiro e desenvalvimento dependente & o estudo de EVANS/GEREFFI, em que 05 aulores proci-
ram analisar a evolugio do grau de dependéncia no Brasil e do México ao longo dos Gltimes cem anos.
Entre os aspectos que poderdo significar uma redugdo da dependéncia, P. Evans e G. Gereffi referem: a
uma divisio interna do trabalho mais ampla, i.6, um aparelho produtivo mais diversificado; b a redugdo
da gama de importagdes necessirias: ) a diversificagdo das exportagdes e, em conseguéncia, menor
vulnerabilidade relativamente aos mercados externos; d) o aumento do controlo local sobre o aparelho
produtivo intemo, sobretudo no que se refere aos servigos de ulilidade pablica; &) um maior controlo
sobre o compontamento das multinacionais, quer alravés de adequada regulamentagao juridica quer em
virtude da concretizagdo dos esquemas de Iriplice alianga.

Mas s autores referem igualmente aspectos que apontam no senlido de uma dependéncia persistente
cada vez maior, que coloca o Brasil e o México “entre os paises mais dependentes da economia mundi-
al”: a) sao os dois paises com maior divida externa em todo o mundo; bl a diversificagdo do aparetho
produtivo tem-se traduzido numa exigéncia cada vez maior de bens de capital importados; c)o padrio
de consumo que caracteriza o estilo de desenvolvimento adoptado e em que assenta a dindmica do
respectivo modelo de crescimento tem reforgado fortemente as vantagens relativas das empresas
multinacionais origindrias das metrépoles dominantes; d a diversificagio das exportacdes tem-se verili-
cado dentro dos canais de mercado estabelecidos pelas empresas multinacionais (por vezes sdo unidades
suas no estrangeiro os clientes exclusivos), o que significa um menor grau de autonomia no acessa aas
mercados dos pafses do ‘centro’; e) as multinacionais abandonaram em favor do estado sectores que perde-
ram importancia (infraestruturas, servigos de utilidade pablica, certos produtos intermédios e indasinas
basicas), mas tém reforcado as suas posicdes nas novas ‘indistrias dindmicas’ e no seclor da exporagdo; f
o sistema de triplice alianga pode muito bem revelar-se um factor de reforco do poder das multinacionais,
na medida em que deu origem a uma nova classe (uma espécie de burguesia neo-compradora) cujos
interesses estio cada vez mais ligados aos mercados externos e a0 grande capital multinacional, o qual ved
assim fortalecer os seus aliados incondicionais no seio da classe dominante local.

Em conclusdo, EVANS/GEREFFI, 59 sustentam que “as velhas formas e o contetido especifico da depen
déncia mudaram de modo radical nos dois paises, mas as novas situagdes de dependéncia que surgifa™
contém fontes de vulnerabilidade e controlo externo que s3o igualmente problematicas”. A andlise destes
autores deixa, porém, muita claro que é bastante reduzida a capacidade de manobra que as multinacionars
consentem aps pafses que mais avangaram na senda do desenvalvimento dependente, i.€, 0s paises queé
se industrializaram através de uma ampla penetragdo dos investimentos estrangeiros. O exemplo d0
México é elucidativo. Bastou que o governo de Lufz Echeverria (1970-76) adoptasse uma orientagao o
pouco mais nacionalista na sua politica de “mexicanizagao” da economia do pals (satisfazendo as reivin®
dicagdes da burguesia local) para que a reacgdo das multinacionais se fizesse sentir, rapida e eficaz: @U'
Ziu-se 6 volume dos novos investimentos estrangeiros, aumentou a remessa de lucros para fora do pais €
acenluou-se a fuga de capitais. A balanca de capilais passou de um saldo positivo de 179 milhdes
dolares no periodo 1960-69 para um saldo negativo de 349 milhdes de délares no perfodo 1970-1976, €9
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A importincia estratégica relativa das empresas piiblicas (e do estado como
investidor), das multinacionais e das empresas privadas ‘nacionais’ ressalta igual-
mente da comparagio do ritmo de crescimento das actividades econémicas em
que cada uma delas tem posigio predominante.

Comegaremos por salientar que a agricultura (em que predominam os capi-
tais brasileiros) cresceu, entre 1967 e 1973, 4 taxa média anual de 5,4%, menos de
metade da taxa de 11,5% registada para o crescimento industrial, no mesmo
periodo, o que explica que a parte da agricultura no PIB tenha baixado (de 22,3%
em 1965 para 14,8% em 1970), e que a parte da inddstria tenha aumentado (de
24,4% em 1965 para 28,2% em 1970).

Mas o que importa pér em relevo, do ponto de vista que agora nos interessa,
si0, por um lado, as elevadas taxas de crescimento verificadas, durante o periodo
do ‘milagre’, nas indstrias produtoras de bens de consumo duradouros, contro-
ladas pelas multinacionais; nas industrias de bens de capital e de bens intermédi-
os (ago, cimento, produtos quimicos), em que as empresas publicas e as
multinacionais chamam a si a parte de ledo; e nos dominios da produgio de
energia eléctrica, petréleo e construgio de estradas, comandados pelas empresas
piblicas e pelos investimentos do estado. E, por outro lado, as taxas de cresci-
mento muito modestas registadas nas industrias ‘tradicionais’, produtoras de bens

de consumo corrente (que é o campo de ac¢iio em que predominam as empresas

privadas de capital brasileiro), por vezes nio acompanhando sequer a taxa de
crescimento da populagio urbana ou mesmo a taxa de crescimento demogrifico,
© que vem contribuindo para fazer baixar progressivamente o peso destas indtis-
trias no conjunto da produgio industrial *®

Governo Lopez Portillo viu-se forgado a uma politica mais ‘conciliatéria’ com as multinacionais, suavi-
zando a politica de “mexicanizacdo” e adoptando medidas recessivas que fizeram aumentar o desempre-
go e baixar o poder de compra dos salérios.

A histéria do Brasil, do México e de outros paises da América Latina mostra, alids, que as multinacionais
reagiram sempre, através da redugdo do fluxo de investimentos, da fuga de capitais e de outros meios de
Pressio econdmica, logo que os governos prosseguiam uma politica mais nacionalista. E quando o naci-
onalismo ameagou prosseguir um caminho & margem do capitalismo e a burguesia local deu mostras de
que poderia ndo controlar a situaglo, a reacgdo assumiu formas mais violentas.

Dificilmente podera dizer-se que os paises de capitalismo dependente dispdem da liberdade de escolha
da sua politica econdmica e do seu caminho de desenvolvimento, “Existem muitas razoes - afirmam
EVANS/GEREFFI, 57 - pelas quais o desenvolvimento dependente capitalista pode exigir politicas mais
repressivas do que a acumulag3o capitalista no centro, mas uma delas é evidentemente a resposta nega-
liva do capital estrangeiro a qualquer sinal de uma orientagio nacionalista de esquerda”.

Th. SANTOS, [3], 52/53, refere a baixa de 4% na produco da indstria téxtil entre 1969 e 1972, periodo
durante o qual a produgao no vestudrio e calgado aumentou apenas 1%, Entre 1965 e 1969, as inddstrias
‘Iradicionais’ cresceram a um ritmo médio anual em alguns casos inferior ao ritmo do crescimento
demogrifico (indistria téxtil - 1,6%; construgda civil - 1,9%). Enquanto os ‘sectores dindmicos’ apresen-
lavam taxas elevadas de crescimento anual mesmo durante os anos da recessio (13,4% ao ano para os
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Uma tltima nota para por em destaque que as multinacionais controlam em
absoluto a inddstria automével, a qual, desde meados dos anos 50, tem marcado
o ‘estilo de desenvolvimento’ dos paises mais ‘industrializados’ da América Lati-
na e do Brasil em particular.*” Neste, como em outros aspectos, o regime militar
posterior a 1964 e os responsiveis pelo ‘milagre econémico’ ndo fizeram mais do
que adequar a economia e a sociedade brasileiras as exigéncias de um crescimento
econdémico assente no automével, simbolo da ‘sociedade de consumo’ e do domi-
nio das multinacionais. Gragas 4 importincia estratégica atribuida a indtstria au-
tomével, as empresas multinacionais tornaram-se um ‘parceiro’ indispensivel do
estado na promogio do crescimento econémico, e o estado, na medida em que se
mantém o paradigma de desenvolvimento, tem conduzido a sua acgio em termos
de mobilizar uma parte substancial dos recursos reais, financeiros e humanos dis-

poniveis na sociedade brasileira ao servigo da ‘civilizagio do automével’.#°

bens de consumo duradouros e 10,8% para os bens intermédios, entre 1965 e 1967), a taxa média anual
de crescimento da producio de bens de consumo ndo-duradouros andou & roda de 2%, entre 1968 e
1970, taxa inferior & do crescimento demogrifico e cerca de metade da taxa de aumento da populagdo
urbana. Em conformidade com estes dados, a parte das indistrias produtoras de bens de consumo cor-
rente no conjunto da produgdo industrial brasileira tem vindo a decrescer na sequéncia do estilo de
desenvolvimento que se iniciou com toda a clareza a partir de meados dos anos 50: 68.9% em 1949;
51.8% em 1959; 44.6% em 1966; menos de 40% em 1970. Cfr. E. SADER, 63; A. PINTO, [9], 578-581;
A. FOXLEY, [3], 955/956; |. SERRA, [1], 276/277.

A produgdo de bens de consumo duradouros aumentou cerca de 23,8% ao ano entre 1967 ¢ 1973,
tendo-se registado taxas médias de crescimento de 20,5% no sector de bens de capital; de cerca de 25%
na construg 3o e de 33% na pavimentag3o de estradas. Em contrapartida, a produg3o de bens de consu-
mo nido duradouros aumentou a um ritmo bastante mais lento (3 volta de 10,9%, com valores inferiores
para os téxteis, vestudrio e calgado, v.g.).

Fazendo 1964=100, Baer calcula que, em 1970, o indice da produgio da inddstria transformadora no
seu conjunto foi de 156. Mas o indice sobe para 244 na indistria de material de transporte (que inclui
produgio de automdveis), para 213 no equipamento eléctrico e de telecomunicagdes, para 189 nos
produtos de borracha, ficando-se, porém, em 96 nos téxieis, 101 no vestudrio e calgada, 126 na consiri-
gdo civil e 142 na indistria de produtos alimentares. Para informagtes mais desenvolvidas, cfr, W. BAER,
[5], 3-5; . WELLS, [1], 276 e [2], 228-230; P. SINGER, [6], 112/113.

BO9 Cir. supra, Intredugdo, nota 10.

810 Pode dizer-se, na verdade, que o processo de crescimento industrial, em pafses como o Brasil, a Argenti-
na e o México, se centrou na indstria automével, dada a forte prioridade concedida a esta inddstria pela
politica econémica governamental e a influéncia decisiva que ela exerceu na definigio da acumulagio
do capital e das opcdes de investimento péblico e privado, e na conformagdo da estrutura produiiva
industrial, da estrutura da reparticiio do rendimento e das proprias estruturas sociais. I510 apesar dea
indastria automével ser uma indstria exigente em capitais e de o capital ser considerado 0 “factor’
escasso nesses pafses; e apesar de 0s aulomdveis serem comprados apenas por uma pequena franj:‘lldi‘
populagio (os valores para o Brasil serio sensivelmente idénticos aos encontrados para a América Lalind
em geral, e estes mostram que os 10% mais ricos compram B5% dos automéveis, absorvendo mais 12%
o grupo social dos 20% que se seguem na escala dos rendimentos, o que significa que os 70% restantes
praticamente nio compram automéveis). E sendo certo, por outro lado, que o prego de um Ford T, 3 daf2
da dua difusio em massa, nos anos 20, equivalia a trés ou quatro meses de saldrio de um OPE_""“D
qualificado americano, representando hoje o prego de um automével médio o equivalente ao salério de
alguns anos de um trabalhador da América Latina. Cfr. ). SERRA, [3], 450 e A. PINTO, [9], 586.
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A primeira unidade de montagem de automéveis na América Latina foi instalada pela Ford em Buenos Aires,
em 1916. A partir da 2* GM assistiu-se em vérios paises da regido 3 implantag 3o de unidades de montagem de
automéveis com base em componentes importados, o que a breve trecho se revelaria incomportavel, dadas as
repercussiies negativas sobre a balanca de pagamentos (um exemplo: segundo R. GWYNNE, 463, nos anos
50 as importagdes de automdveis representavam 11% do total das importacdes mexicanas).

Em 1956, inicia-se uma nova fase da indistria automével na América Latina, quando o Brasil adoptou
legislagio no sentido de aumentar o coeficiente de incorporagio obrigatéria de componentes produzi-
dos internamente, pritica que foi seguida de imediato em outros pafses latino-americanos. A partir de entdo,
as grandes empresas do ramo - incluindo as empresas europeias e japonesas que por essa altura iniciavam
4 sua expansao e estavam em condicdies de enfrentar o dominio tradicional das empresas americanas na
regido - afluiram em grande nimero aos pafses mais importantes da América Latina, para nio perderem os
respeclivos mercados, agora de dificil acesso as empresas que ndo estivessem implantadas nos proprios
paises consumidores. Em pouco tempo instalaram-se 21 empresas na Argentina, 20 no Chile, 16 na Venezuela,
13 no Peri e 11 no Brasil. Para maiores desenvolvimentos, cfr. R. GWYNNE, 464,

Para além de efeitos benéficos em sede de balanga de pagamentos, de criacio de novos posios de traba-
Iho na inddstria e de langamento de uma gama variada de novas actividades industriais acessérias da
indistria automével, da expansdo desta indastria esperavam-se ainda efeitos favoriveis que se traduziri-
am na modemizacdo da indGstria como um todo, dado tratar-se de uma inddstria tecnologicamente
progressiva e dindmica.

Muitos s3o os autores que pdem em divida - acertadamente , a nosso ver - que estes efeitos se tenham
verificado, uma vez que, em regra, as inovagdes sio desenvolvidas nos centros de origem das
multinacionais, nio se tendo desenvolvido na América Latina uma tecnologia propria (s6 a Volkswagen
mantém em 5P uma unidade de investigagio). O que é cero € que a industria automével &, na América
Latina, uma inddstria fortemente dependente da tecnologia importada, agravando mesmo significativa-
mente o grau de dependéncia e o coeficiente de impontagio da economia como um todo.

Tal ndo impediu que a indastria automével se tivesse transformado numa indstria-chave em vérios
pafses da regido, amarrando a si uma gama considerdvel de empresas produtoras de pegas e acessorios,
comandando os investimentos na rede de esiradas e na refinagio de petrdleo e condicionando todo o
estilo de desenvalvimento (num estudo de 1969, F. FAINZYLBER, [1], 126, pde em relevo o facto de, no
conjunto da América Latina, 74 filiais de empresas norte-americanas se encontrarem instaladas para
produzir automéveis, mas so 8 produzirem maquinaria agricola na regiao).

Para tanto contribuiram significativamente, como no caso do Brasil, os incentivos fiscais, astaxas de juro negati-
vas em resultado da inflagdo, a garantia de elevadas margens de lucro, o grau de proteccio assegurado, o
financiamento privilegiado do seu consumo através do crédito facil e abundante, e - mais tarde - os fartos
subsidios s exportages, que permitiram 3s empresas do sector a obleng3o de lucros elevados sem ferem de
ariar condigdes que Ihe permitissem beneficiar de economias de escala e de niveis razodveis de produtividade.
Em 1961, M* C. TAVARES, [1], 55, sustentava que, mesmo que toda a inddstria automobilistica do Brasil
eslivesse concentrada numa sé empresa, a sua produgdo corresponderia apenas a uma pequena fraccio
da produgdo de uma grande empresa europeia, como a Volkswagen.

Os especialistas afirmam que, na inddstria automével, as economias de escala s6 comegam a verificar-se,
em regra, a partir da producao de cem mil veiculos para as unidades de montagem e de duzentos mil para
as unidades integradas, operando em pleno apenas ao nivel dos duzentos mil veiculos para as primeiras
unidades e dos quinhentos mil para as segundas. Ora, em 1973 operavam na América Latina setenta e
trés unidades industriais no sector da produgio automével. Vinte e duas delas produziam menos de mil
veiculos por ano e vinte e uma produziam enire mil e dez mil unidades por ano, grandeza que as afasta
de quaisquer economias de escala. Em 1978, apenas 6 unidades produziam mais de cinquenta mil
veiculos por ano, e 56 a Volkswagen de SP atingia uma produgio préxima dos quinhentos mil veiculos,
embora as unidades da Ford e da General Molors no Brasil tivessem j& dimensao suficiente para colher
algumas economias de escala. Cfr. R. GWYNNE, 465/466,

Esta & uma realidade que s6 se explica em funglo das ‘facilidades’ acima referidas, as quais deve acres-
centar-se o facto de, em muitos casos, a instalaclo da inddstria automdvel na América Latina se ter
verificado com base na utilizagdo de equipamentos e tecnologias 4 usados e obsoletos, por vezes j4
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4.1.2. O incremento da presenga do estado na economia e no processo de
acumulagio do capital — que se vinha revelando como trago relevante do capita-
lismo brasileiro desde Kubitscheck, que assumiu novas formas a partir de 1964 ¢
que se intensificou com a mudanga operada em 1967/68 - nio sofreu, ao longo
dos anos, contestagio significativa.

Sé quando o ‘milagre’ comegou a esfumar-se e quando Geisel se viu obriga-
do a aliviar a censura aos érgios de comunicagdo, iniciando um periodo de
“abertura politica”, surgiram na grande imprensa algumas vozes contra o “socia-
lismo estatal”.5!!

inteiramente amortizados, e na produgdo de modelos em ripido declinio nos pafses de origem, o que
ajuda a compreender que a indistria dé lucros qualquer que seja a escala de produgio e o nivel de
produtividade. Isto mesmo explicard, por exemplo, que as multinacionais tenham instalado na Argentina
uma rede de produgio que, embora produza apenas cerca de 10% da sua congénere italiana, apresente
uma gama de marcas e de modelos em niimero superior ao que existe em qualquer grande pais produtor,
ndo obstante cada uma dessas marcas vir a aproveitar apenas uma parte reduzida de um mercado ji de si
nao muito amplo.Cir. C. FURTADO, [11], 76 e [15],89; M. IKONICOFF, [1], 334.
Mo que toca ao Brasil, a deciso de criar as condigdes para a implantagio da indstria automével foi
tomada em 1952, durante o Governo Vargas, exactamente com vista a reduzir os encargos da importagio
{entre 1945 e 1952, o Brasil gastou anualmente cerca de 142 milhdes de délares na importagao de
veiculos ligeiros e pesados). Em meados dos anos 50, oito empresas montavam automaveis no Brasil e
Kubitschek vangloriava-se de que, durante o seu governo, existiam ou estavam em vias de se instalar 16
fabricas de automéveis e cerca de 1.200 fibricas de pegas. Cir. A. FERNANDES, [1], 156. Sobre a histéria
stcio-econdmica da inddstria automével no Brasil, cfr. L. MARTINS, [4], 407-425.
A indGstria automével brasileira viu a sua producao aumentar de 35 mil veiculos em 1955 para 131 mil
em 1962 (uma taxa de crescimento médio anual de 39%, muito superior 3 taxa de 10% para a inddstria
transformadora e de cerca de 7% para o conjunto da economia). A incorporagdo de produtos nacionais
passou de 30% em 1955 para 93% em 1961; a percentagem da inddstria automével no rendimento
gerado na indastria transformadora passou de 2,8% em 1955 para 9% em 1965 (s superada pelas
indastrias quimica, alimentar, metalGirgica e téxtil), enquanio a sua participagio no PIB passou de 0,6%
em 1955 para 3,4% em 1965, representando cerca de 8% do emprego industrial. Cir. . ALMEIDA, 10-63.
Aimportancia (até politica) da indiistria automével e o seu controlo por poderosas empresas multinac ionais
{que produziam, em 1964, mais de 183 mil veiculos, dos quais cerca de cem mil automadveis ligeiros!
levaram o Governo Castello Brance a reduzir drasticamente os subsidios ans caminhos de ferro €
encorajar mesmo o abandono de algumas linhas, quando & certo que o incremento deste meio de trans
porte estaria particularmente indicado num pafs com as dimensdes continentais do Brasil. Ao miesma
tempo, os subsidios do governo federal e dos governos estaduais ao programa de construgdo de estradas
¢ auto-estradas (exigido pela indistria automével) representaram, entre 1961 e 1965, 40% das despesas
do sector piblico, crescendo em 1966 para uma grandeza equivalente a 133,4% do défice do orgamento
federal. Cir. H. ELLIS, [4], 184/185.
Em 1968/69, o Brasil era 119, produtor mundial de vefculos automdveis, ocupando os veiculos “B'Em_'s
uma percentagem cada vez maior da produgio global da indistria, A produgio de veiculos automavels
aumenlou, entretanto, mais de trés vezes e meia entre 1964 e 1972, mais que quadriplicando a producdo
de automéveis ligeiros. Em 1976, o Brasil produziu um milhdo de automéveis, o que equivale a 57,3%
da produco total da América Latina. Cfr. . ALMEIDA, 49-63; W. BAER, [5], 4; E. SADER, 63; . SERRA,
[3], 443; M* C. TAVARES, [5], 17; R. GWYNNE, 471, |. BERGSMAN, 120-130. :
an “0) comunismo e o seu novo nome: o capitalismo de estado” & o titulo elucidativo de um artigo publica-
do em 1-8-75 no Jornal do Brasil, que foi um dos campedes da campanha “anti-estatizagao”, juntament®
com a revista Visdo e o jomal O Estado de 530 Paulo.
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Por parte de todos os sectores do grande capital (nacional e estrangeiro) re-
ceou-se que, em periodo de crise econémica, o considerivel poder do estado-
planificador, apoiado na ‘autoridade’ e na autonomia resultantes da natureza militar
do regime, pudesse orientar-se por uma via de tipo peruano, menos condizente
com os interesses do grande capital privado. Este parecia recear agora o poder
politico que tinha promovido ou apoiado em 1964 ¢ em 1967.

Nio defendemos - ninguém defenders - a tese mecanicista segundo a qual o
estado burgués ¢ um simples instrumento nas mios da burguesia dominante, re-
flectindo directa e imediatamente os seus interesses de classe e actuando linear-
mente em conformidade com eles. O estado representa antes o resultado concreto
de uma determinada correlagio de forcas e de uma determinada composigio dos
diferentes interesses de classe em presenga, mesmo no seio das classes dominantes.
Enquanto estado burgués, cabe-lhe assegurar as condigées mais favoriveis ao de-
senvolvimento da acumulagio capitalista e & preservagiio do sistema; enquanto
estado nacional, é obrigado a apresentar-se como drbitro neutro, acima das classes,
defensor do ‘interesse nacional’, encobrindo assim a sua natureza de classe.

A sua caracteristica de aparelho burocritico, a sua heterogeneidade do ponto
de vista da origem de classe dos elementos que integram o niicleo dirigente e a
necessidade de salvar a sua aparente neutralidade asseguram ao aparelho de esta-
do uma autonomia relativa perante a classe dominante. Esta autonomia relativa é
facilmente controlada enquanto a burguesia dominante tem condigoes - através
da utilizagio dos chamados aparelhos ideolégicos - para fazer passar como inte-
Tesses gerais da nagdo os seus préprios interesses de classe. Sem precisar de dar
ordens directas aos dirigentes estaduais, a burguesia dominante consegue assim
legitimar a acgio do estado, na medida em que crie na opinido puiblica a ideia de
que a actuagio do estado se desenvolve em defesa dos interesses nacionais, em-
bora 0 estado, como estado capitalista, actue na prossecugdo dos interesses gerais
da classe dominante.

Quando este consenso ¢ posto em causa, a burguesia poe de parte a legitimagio
do seu estado e impde pela forca directa das armas a fei ¢ a ordem, .6, comete is
Forgas Armadas (o brago armado do estado) a manutengio da ordem burguesa e a
salvaguarda dos seus interesses de classe. Foi o que aconteceu no Brasil em 1964: o
‘nsenso alargado que caracterizara o populismo era substituido por um novo con-
senso, do qual participavam apenas - e de modo particularmente claro a partir de

1967 - o aparelho estatal-militar, as empresas multinacionais e a grande burguesia
brasileira, com exclusdo dos trabalhadores e da grande maioria da populagio.

A verdade, porém, € que os estados governados pelo aparelho militar dis-
Poem, em principio, de um maior grau de autonomia potencial perante as classes




