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“A desvalorizagdao do mundo humano aumenta em propor¢ao direta com a
valorizagdo do mundo das coisas.”

Karl Marx



Vii

RESUMO

O objetivo da monografia € compreender as conexdes existentes entre o ideario
de Roberto Campos, Ministro do Planejamento, e as Reformas Financeiras
iniciadas a partir do Golpe civil-militar de 1964. Diante de uma conjuntura, externa
e interna favoravel como foi possivel por em trilho o conjunto de reformas
(1964/66) que mudariam os rumos da Economia Brasileira.

Palavras-chave: Reformas financeiras, Golpe 1964, Roberto Campos.
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ABSTRACT

The aim of the monograph is to understand the connections between the ideas of
Roberto Campos, Minister of Planning, and Financial Reforms initiated from the
civil-military coup of 1964. Faced with a situation, favorable external and internal
as was possible by rail the set of reforms (1964/66) that would change the course
of the Brazilian economy.

Keywords: financial reforms, Coup d'etat 1964, Roberto Campos.
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Introducao

“Por isso cuidado meu bem
Ha perigo na esquina
Eles venceram e o sinal
Esta fechado pra nos
Que somos jovens...”

Belchior



O objetivo da monografia € compreender as conexdes existentes entre o
ideario de Roberto Campos e as Reformas Financeiras iniciadas a partir de 1964.
Para isso, vamos estudar o contexto econémico externo, o contexto politico e
econdmico interno que deram a possibilidade de atuagédo para Roberto Campos.
O segundo passo é entender as ideias de Roberto Campos e por fim analisarmos
as reformas propriamente ditas.

No esforgo para alcangar a racionalidade que organizava as reformas e
como foi possivel ter uma coeréncia entre o pensamento de Campos, sobretudo
nos anos 1960, e as reformas financeiras, nossa disposicao foi dividida em quatro
capitulos: contexto internacional, contexto politico interno e a conjuntura
econdmica prévia, o ideario de Roberto Campos e as reformas financeiras.

No primeiro capitulo abordaremos o cenéario politico e econémico
internacional. As transformagdes ocorridas na segunda metade do século XX e os
novos atores que ampliaram seus poderes de atuagdo supranacional e
impuseram seu modus operandi para uma parte alargada do globo. Os
desdobramentos da recuperacdo das economias centrais, no pds-guerra, bem
como o avango do capital sobre a periferia em busca de reprodugdo e maiores
lucros.

Trataremos, no segundo capitulo, das mudangas que ocorreram no cenario
politico nacional desde a década de 1930, com o primeiro Governo Vargas, até o
golpe civil-militar de 1964. Este periodo de quatro décadas apresentou intensa
movimentagao politica e diversas formas de entender e tragar os rumos do Brasil.
O cenario econdmico também foi bastante atribulado, com periodos de
aceleracéo inflacionaria, desequilibrios fiscais e redugao nos niveis de expansao
do produto.

No terceiro capitulo nos debrugcaremos sobre o ideario de Roberto
Campos'. Sua compreensdo sobre as causas da inflagdo dos paises

1 Roberto de Oliveira Campos, diplomado em Filosofia e Teologia no Seminario Catdlico de
Guaxupé/MG e em Economia pela Universidade George Washington, EUA. Realizou poés-
graduagéo na Universidade de Columbia, Nova lorque. Recebeu o titulo Doutor Honoris Causa
pela Universidade de Nova lorque. Na extensa lista de atividades desempenhadas entre as
décadas de 1950 e 1960 foi: professor, conselheiro econdémico da Comissdo Brasil-Estados
Unidos de Desenvolvimento Econémico; diretor, superintendente geral e presidente do Banco
Nacional do Desenvolvimento Econémico (BNDE); secretario geral do Conselho Nacional do
Desenvolvimento, embaixador itinerante para negocia¢des financeiras na Europa Ocidental,
embaixador do Brasil em Washington (EUA), Ministro do Planejamento e Coordenagdo Geral,



subdesenvolvidos, especialmente o Brasil; o papel do Estado na atuagao
econOmica e as acdes necessarias para romper com o subdesenvolvimento. E
por ultimo analisaremos a relagao tedrica entre Roberto Campos e a poupanca
externa.

O quarto, e ultimo, capitulo sera dedicado as reformas financeiras. Como
as mudancas postas em pratica contribuiram para elevacdo da abertura da
economia brasileira ao capital estrangeiro. No cerne da questao estava a retirada

dos entraves que impediam os ganhos do capital.

membro do Comité Interamericano de Alianga para o Progresso — representando Brasil, Equador e
Haiti -, presidente do Banco de Investimento de Desenvolvimento Industrial S/A, presidente do
Conselho Interamericano do Comércio e da Produgdo, membro do Comité Pearson do Banco
Mundial, membro do Comité Executivo do Centro de Pesquisas para o Desenvolvimento
Internacional.



Capitulo |

O Contexto Internacional

“Conviria pbr énfase, para a interpretacao da etapa mais recente, no fato
de que o comportamento dos grandes grupos internacionais, em fase de
expansao acelerada a escala mundial, desde o pds-guerra, comegou a mudar
acentuadamente desde comecos da década dos sessenta, em sua tentativa de
articulagdo supranacional entre as grandes corporagdes industriais e os grandes
grupos financeiros de distintas procedéncias. O surgimento desta tendéncia
supranacional, que parece reviver as teses do superimperialismo, teria sua raziao
de ser numa tentativa de superacdo dos problemas criados pelo aumento da
competicdo entre as grandes poténcias capitalistas, verificado a partir da
maturidade dos investimentos americanos.”

Maria da Conceicdo Tavares



1.1. A Economia Internacional no pés-guerra

A primeira metade do século XX foi marcada por acontecimentos que
provocaram profundas transformagdes, politicas e econdmicas, na sociedade
mundial. A Era da catastrofe? registrou duas Guerras Mundiais e a Grande
Depressdo dos anos 1930. O cenario em que se deu a discussdo sobre o

estabelecimento da nova ordem econdmica foi bem sintetizado por Belluzzo:

Ao final da Segunda Guerra Mundial, o projeto de sociedade democratica
discutido entre as forgas politicas que se opuseram ao nazi-fascismo foi
construido a luz de lembrancgas terriveis. Os anos 20 e 30 deste século
revelara um capitalismo cada vez mais poderoso em sua capacidade de
criar e destruir, de transformar a concorréncia em monopdlio, de praticar
o0 protecionismo, de arrasar as moedas nacionais, de causar o
desemprego de homens e a paralisagdo das maquinas. Revelaram
também estes anos loucos e tragicos que as sociedades podem reagir a
violéncia cega e desagregadora das leis econdmicas com as armas da
brutalidade, do voluntarismo politico e da impiedosa centralizacdo das
decisbes (BELLUZZO,1995, p.11).

A necessidade de construir uma nova ordem econbémica mundial que
visasse o desenvolvimento do comércio entre as nagbes baseado em regras
monetarias que “garantissem a confianga na moeda-reserva, o ajustamento nao
deflacionario do balango de pagamentos e o abastecimento de liquidez requerido
pelas transagbes em expansdo” (BELUZZO, 1995, p. 12) e que através da
integracdo econdmico-financeira impedisse a eclosdo de uma nova guerra em
ambito mundial levou a criagédo, em julho de 1944, do Sistema de Bretton Woods.

Da conferéncia de Bretton Woods originou-se um sistema de taxas de
cambio fixas com variagdes permitidas numa faixa de apenas 1% - para mais ou
para menos. Também foi criado o padrao “délar-ouro” no qual o ddélar estava
lastreado ao ouro — uma onga troy equivalia a US$ 35,00 — e as demais moedas
dos paises participantes pareadas ao dolar. Dessa forma, a moeda norte-
americana passou a exercer a funcao de moeda internacional, contribuindo para o

avango do poder econémico estadunidense.

2 Eric Hobsbawm, historiador, propde em seu livro “Era dos Extremos” a divisdo do século XX em
trés eras: da Catastrofe (1914 a1948), dourada (1949 a 1973) e do desmoronamento (1970 a
1991).



Os acordos firmados em Bretton Woods permitiram que os Estados Unidos

da América (EUA) ampliassem seu poder e influéncia na economia mundial:

O sistema de Bretton Woods nasceu de um compromisso implicito: o
beneficio da seignorage concedido ao pais emissor da moeda reserva,
os Estados Unidos, foi compensado pela liberdade, atribuida aos demais
paises-membros, de adotar politicas “keynesianas” internas e estratégias
neo-mercantilistas de comeércio exterior. No imediato pds-guerra, a
prerrogativa de emissor da moeda-reserva permitiu aos Estados Unidos
a consecucgao de trés objetivos: a) objetivo estratégico: suportar a maior
parte dos custos da alianca militar formalizada no Acordo do Atlantico
Norte; b) objetivos econdmicos: a seignorage permitiu a expansdo da
industria americana e de seu estilo tecnolégico (o fordismo), sobretudo
por meio do investimento direto levado a cabo pela grande empresa
transnacional; c) objetivos financeiros: a posicdo de “banqueiro
internacional” dos Estados Unidos concedeu um enorme espago para a
expansao internacional do sistema financeiro americano e maior raio de
manobra para a politica monetaria do Federal Reserve (BELLUZZO,
2006, p.26).

O Banco Internacional para Reconstrugdo e Desenvolvimento (BIRD?) que
tinha por objetivo financiar a reconstrugdo dos paises destruidos pela Segunda
Guerra e o Fundo Monetario Internacional (FMI*) destinado a fornecer crédito para
os Estados com problemas no balango de pagamento e permitir a livre circulagéo
do capital foram criados nesse periodo. Também foi assinado um acordo para a
liberalizagdo comercial e o combate ao protecionismo, o General Agreement on
Tariffs and Trade (GATT®). Todas as medidas objetivavam uma reconstrucdo mais
acelerada da economia mundial.

O Banco Mundial e o FMI foram constituidos com poderes inferiores ao
idealizado por seus criadores — Dexter White e Keynes. White, representante dos
EUA, propunham a criacdo de um Banco Internacional e de um Fundo de
Estabilizagdo que juntos deteriam uma capacidade alargada de prover liquidez ao
comércio entre os paises-membros e teriam uma politica mais flexivel nas
condigdes de correcdo dos déficits no Balango de Pagamento. Segundo
(BELLUZZO, 1995) a proposta de Harry Dexter White assustou o establishiment

® O BIRD ao lado da Associagao Internacional de Desenvolvimento (AID) compde o Banco
Mundial, fundado em 27 de dezembro de 1944, com sede em Washington, D.C., Estados Unidos.

4 Segundo (LIMA, 1985) o FMI contribuiu decisivamente para a solidificagdo do mercado financeiro
internacional ao garantir a hegemonia do délar como moeda internacional.

® O Acordo Geral sobre Tarifas e Comércio foi estabelecido em 1947 como forma de liberalizar as
transagdes internacionais. O passo seguinte seria a criagdo da Organizagdo Mundial do Comércio
(OMC) que teria a responsabilidade de fiscalizar o comércio internacional.



americano por acreditarem que estes poderes limitavam o raio de manobra da
politica econémica norte-americana ou que tais mecanismos de ajustamento e
liquidez poderiam gerar uma tendéncia inflacionaria.

John Maynard Keynes, representante inglés, propds a criagéo da Clearing
Union, algo parecido com um Banco Central dos demais Bancos Centrais. A
instituicdo emitiria uma moeda chamada bancor lastreada as moedas nacionais.
Os déficits e superavits dos paises seriam corrigidos com redugdes ou aumentos
das contas dos bancos centrais na Clearing Union. Keynes defendia uma
distribuicdo mais equilibrada do Onus de ajustamento dos Balangos de
Pagamento entre os deficitarios e os superavitarios, facilitando o crédito aos
paises deficitarios e penalizando os paises superavitarios. “O propdsito de
Keynes era evitar os ajustamentos deflacionarios e manter as economias
nacionais na trajetéria do pleno-emprego” (BELLUZZO, 1995, p. 13). A proposta
de Keynes também n&o foi aceita pelos EUA, pais credor internacional e
superavitario em suas relagdes comerciais com o resto no mundo.

No novo cenario, o GATT surgiu como um conjunto de normas e
concessoOes tarifarias que objetivava a liberalizagdo multilateral do comércio
através da reducgéo de barreiras tarifarias e nao tarifarias. A clausula da Nagéo
Mais Favorecida® presente no Artigo | do GATT constituiu um mecanismo de
proibicdo de acordos bilaterais e de redugédo geral e reciproca de barreiras a
importacdo. As medidas protecionistas adotadas pelos paises registrou uma
elevagdo no periodo entre guerras e o GATT era a tentativa de reversao deste
quadro. O acordo teria carater provisério, com validade até a criacdo da
Organizacéao Internacional do Comércio (OIC). O Congresso Americano recusou o
acordo de criacdo da OIC por receio que tal acordo pudesse interferir na
soberania e na autonomia comercial norte-americana. Assim, o GATT continuou

como instrumento balizador das relagdes comerciais entre nacoes.

® Qualquer vantagem, favor, imunidade ou privilégio concedido por uma Parte Contratante em
relagdo a um produto originario de ou destinado a qualquer outro pais, sera imediata e
incondicionalmente estendido ao produtor similar, originario do territério de cada uma das outras
Partes Contratantes ou ao mesmo destinado. Este dispositivo se refere aos direitos aduaneiros e
encargos de toda a natureza que gravem a importagao ou a exportagao, ou a elas se relacionem,
aos que recaiam sobre as transferéncias internacionais de fundos para pagamento de importagbes
e exportagdes, digam respeito ao método de arrecadacdo desses direitos e encargos ou ao
conjunto de regulamentos ou formalidades estabelecidos em conexdo com a importacdo e
exportacao bem como aos assuntos incluidos nos §§ 2 e 4 do art. Ill. (GATT 1947).



De acordo com (CAMPOS, 2009) as condicbes débeis das economias
europeias e japonesa exigiam dos EUA uma atuagdo mais forte na manutengéo
do capitalismo nessas regides. A escassez de dolares (dollar gap) para a
realimentacdo do sistema capitalista acabou por contribuir para o
descumprimento, por parte desses paises, das principais pautas do GATT. Diante
dos condicionantes, a manutencdo do sistema proposto necessitava da
benevoléncia “do hegemon com o desenvolvimento dos Estados nacionais das
principais poténcias capitalistas que, por sua vez, ao reconstruirem suas forgas
produtivas internas, garantiriam a expansédo de todo o padrédo de acumulagédo”
(CAMPOS, 2009, p. 12).

O esforgo de reconstrugao surgiu com o Plano Marshall” que compreendia
uma politica de recuperagao das economias europeias ocidentais. A expanséo do
comércio internacional, a estabilidade financeira e o desenvolvimento da
cooperagao europeia eram questdes centrais do Plano Marshall. Outro aspecto
fundamental era a elevagéo do grau de acesso dos EUA aos mercados europeus,
consolidando sua posicdo na Europa Ocidental e, por consequéncia, adquirindo
aliados politicos para a conteng¢ao do avanco soviético.

O que chama a atengado, contudo, é o fato de serem evidentes as
semelhangas entre o Plano de Reconstrugdo Europeia e a proposta
delineada por John M. Keynes, a qual havia sido rejeitada pelos Estados
Unidos, em 1944 [...] Cabe observar, entdo, que a recusa norte-
americana ao Plano de Keynes, na Conferéncia de Bretton Woods, nao
ocorreu pela falta de percepgdo da necessidade de auxiliar na
reconstrugdo da Europa, mas pelo entendimento de que um Plano

construido unilateralmente, e ndo por meio de instituicbes multilaterais,
poderia Ihes trazer beneficios mais concretos (SIMON, 2011, pp. 34-35).

O modus operandi do Plano Marshall consistia na concessao de
empréstimos a juros reduzidos para que os paises adquirissem mercadorias
norte-americanas, a contrapartida era a abertura dessas economias ao capital
estadunidense. Desse modo, EUA mantiveram seu nivel de produgdo -
alcangados no periodo de guerra — e institucionalizaram o processo de expansao
de suas empresas. Um dos desdobramentos do Plano Marshall foi o despertar na

Europa para necessidade de organizagdo entre os Estados Nacgdes para a

” Conhecido oficialmente como Programa de Recuperacgéo Europeia foi concebido pelo Secretario
de Estado americano George Marshall e anunciado em julho de 1947.



formacdo de um bloco econdmico que fosse capaz de fazer frente ao avango
Estadunidense

Os EUA “se colocaram como hegemon no sistema capitalista, sem a
oposigdo das outras economias capitalistas” (CAMPOS, 2009, p. 11). O
investimento direto estrangeiro norte-americano desempenhou, segundo
(CAMPOS, 2009) dupla func&o: 1)- reconstruir as economias europeias
destruidas pela guerra. 2)- exportar um modelo de internacionalizagdo que elevou
o grau de organicidade do capitalismo. Contribuindo assim para a ampliagao do
projeto de dominag&o norte-americano.

De acordo com (COUTINHO e BELUZZO, 1979) a grande empresa
americana comegou no inicio dos anos 1940, sobretudo a partir dos anos 1950,
um crescente e concentrado movimento de internacionalizagéao que permitiu em
um curto periodo de tempo que os oligopdlios norte-americanos criassem
subsistemas afiados® que podiam crescer a elevadas taxas e com alta
rentabilidade ocupando novas areas de mercado nas economias avangadas e
periféricas.

O capital norte-americano, no pos-guerra, exportou para 0 mundo sua
estrutura industrial e seu modelo de consumo através de uma nova forma de

articulacdo da economia mundial:

Esta articulacdo se processou em varios planos. Pelo seu peso e
caracteristicas, a economia americana assegurava uma dinamizagao
generalizada de todo o conjunto das economias avangadas, abrindo
brechas em seu mercado interno, notadamente para penetracdo de
produtos alemaes e japoneses, cujos setores exportadores eram
fundamentais para a manutencao de seus respectivos ritmos de
crescimento. Em sentido inverso, abria espagos para a penetracédo de
suas empresas na Europa, tirando proveito inclusive do desenvolvimento
do Mercado Comum (COUTINHO e BELLUZZO, 1979, p. 17).

Segundo (CAMPOS, 2009) a recuperagao das economias centrais esteve
relacionada as condi¢gdes inerentes da concorréncia oligopolistica, mas
concatenada ao processo de rearranjo produtivo amparado pelo planejamento
estatal similar ao norte-americano.

Apos a recuperacao das economias centrais, na década de 1960, o capital

buscou novas formas de majoragdo com a transnacionalizagdo das empresas na

® Empresas subsidiarias e filiais no estrangeiro.
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Era Dourada. Nesse contexto, a periferia tornou-se o centro de atracdo desses
recursos. Durante o processo de desenvolvimento das economias periféricas o
investimento direto estrangeiro (IDE), para complementar a poupanc¢a nacional
deficitaria, sempre foi uma necessidade.

A grande empresa americana e a europeia na busca por expansao
encontraram na América Latina um local pra reproduzir e ampliar seus ganhos. O
deslocamento das plantas produtivas para a periferia contribuiu para a
complementagdo do subsistema afiliado® caracterizado em economias

subdesenvolvidas pela:

1)- descentralizagdo dos meios produtivos; 2)- padronizagdo das
condicbes de produgdo manufatureira, mantendo crescentemente
centralizada a propriedade; 3)- ampliagdo das desigualdades inter e
intra-setoriais na regides de destino do IDE; 4)- surgimento de um novo
estilo de dependéncia que se identificou por uma integracéo
mundializada do capital; 5)- transa¢cées de insumos e de bens e capital
que modificariam o intercdmbio comercial; 6)- centralizacdo da produgéo
tecnolégica e das principais decisdes estratégicas das multinacionais na
origem do IDE (CAMPOS, 2009, p. 13).

Na América Latina trés paises se destacaram como destinos para o IDE
oriundo do centro capitalista: Argentina, Brasil e México. Sendo o Brasil o principal
destino desses capitais.

1.2. O Euromercado

O euromercado™ teve inicio na década de 1950 na Europa, mas
rapidamente estendeu suas operacbes para outras partes do mundo. Era um
mercado financeiro internacional — composto por ativos monetarios, capitais e
demais ativos financeiros. Inicialmente predominaram as operacdes de curto
prazo, tendo as de médio e longo prazo se desenvolvido com o passar dos anos.

Uma série de acontecimentos ao longo das décadas de 1950 e 1960

permitiu o rapido desenvolvimento do Euromercado:

® COUTINHO, L. G. “Mudancas recentes na divisao internacional do trabalho” Contexto, n.2, mar.,
1977.

"% “Pode ser definido como um mercado financeiro internacional, cujo prefixo ‘euro’ advém do fato
de ter-se iniciado e desenvolvido fundamentalmente na Europa.” (LIMA, 1985, p. 63).
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a) depdsitos em délares dos paises socialistas, principalmente Russia e
China, em bancos europeus no periodo da Guerra Fria; b) restricbes
monetarias na Inglaterra, decorrentes da crise da Libra em 1957; c) o
acordo monetario europeu - EMA, que reconstituiu a conversibilidade
externa das principais moedas europeias em 1958; d) déficits
acumulados no Balango de Pagamentos Americano da década de 50 e
inicio dos anos 60; e) medidas restritivas sobre o Sistema Bancario
Americano e controle sobre fluxos de capitais das empresas americanas,
para investimento direto no exterior, no decorrer da década de 60 (LIMA,
1985, pp. 67-68).

Algumas caracteristicas peculiares do Euromercado contribuiram para o
sucesso deste mercado. Os Eurobancos, instituicdes financeiras que operavam
no euromercado, realizavam as operagdes em moeda diferente da utilizada no
pais onde o tomador estava localizado. O dolar era, efetivamente, a principal
moeda de transacéo dentro do euromercado. Outra caracteristica deste mercado
era a auséncia de regulamentacéo nas operagodes financeiras, pois os eurobancos
estavam situados em paises como Inglaterra, por exemplo, que possuiam uma
regulamentacdo bastante mais branda. A profunda ligagdo com o mercado de
cambio também fazia parte do euromercado.

Participavam do euromercado os “bancos comerciais, agentes financeiros
nao bancarios, Bancos Centrais, empresas e individuos” (LIMA, 1985, p. 93). As
instituicdes oficiais'’ eram as principais mantedoras de fundos do mercado. No
decorrer da década de 1960 as empresas passaram a ter destaque como
concessoras de crédito no euromercado.

O crédito pela criagdo do euromercado pode ser dado aos bancos

comerciais:

Pois estes influiram decisivamente na organizacdo desse circuito,
aproveitando as politicas monetarias liberais dos paises onde esse
mercado se localizou. O processo, sem precedentes, de
internacionalizagcdo da atividade econbémica, apés a Segunda Guerra
Mundial, foi acompanhado pela transnacionalizacdo bancaria, dando
condigdes para que se formasse o Euromercado (LIMA, 1985, p. 100).

Os bancos comerciais americanos dominaram o processo de concessao de
crédito no euromercado na década de 1960. O fato pode ser explicado pela
restricdo crediticia implantada pelo governo norte-americano, “aliadas as
necessidades de financiamento aos investimentos estrangeiros das grandes
empresas dos Estados Unidos” (LIMA, 1985, p. 142). O Euromercado

" Bancos Centrais, empresas estatais e governos.
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desempenhou o papel de camara de compensag¢ao dos desequilibrios dos
balangos de pagamentos'? e fonte de recurso, alternativa aos érgéos oficiais, a

diversos paises.
1.3. O avanc¢o das empresas multinacionais sobre a periferia

Em meados da década de 1950 as economias centrais ja haviam se
recuperado dos danos causados pela Segunda Guerra Mundial e logravam
resultados econdémicos préximos aos registrados no pré-Guerra. O modelo
produtivo e de consumo norte-americano ja havia se difundido, através do IDE,
nas economias capitalistas avangas. As empresas americanas e europeias

comegaram seu processo de ampliagao em direcao as periferias:

Uma vez constituidas mundialmente as plataformas produtivas, boa
parte dos capitais comegaram a fluir em diregdo aos paises de origem,
por meio de remessas de rendimentos de filiais as suas matrizes. [...] Os
grandes grupos industriais, principalmente japoneses, alemaes e filiais
norte-americanas sediadas na Europa, dispondo de melhores condigdes
de acesso ao capital financeiro que as empresas de menor porte,
apresentaram grande fluxo de caixa, disponibilizado pela alta liquidez do
que veio a ser chamado de “Euromercados”. A crescente financeirizagao
das multinacionais lhes deu maior flexibilidade e acessibilidade as
formas de endividamento, reforgando o poder financeiro e a capacidade
de lucratividade. Ademais, facilitou seus mecanismos internos para
transferéncias de capitais, bem como a protegdo contra a inflagdo e
certas desvalorizagcbes monetarias. Levou também as suas filiais,
mesmo localizadas em territérios com situagbes macroecondmicas
adversas, a conseguir participagcdo em holdings de fundos altamente
rentdveis, cujos ativos eram hedgiados em moedas conversiveis
condizentes com a reprodugdo do capital, tornando-as relativamente
autbnomas em relagédo as politicas monetarias dos bancos centrais em
que estavam sediadas (CAMPOS, 2009, p. 14).

Entre as regides'> em processo de desenvolvimento (CAMPOS, 2009)
demostra que a América Latina foi destino de quase 75% do IDE. A maior parte
desse IDE estava atrelado a setores de exploragao de recursos naturais.

Segundo o autor a preferéncia pela América Latina pode ser explicada,
além de outros fatores, pela: 1)- a infraestrutura e 0 mercado consumidor em

potencial presente na Ameérica Latina. 2)- a hostilidade ao IDE em outra regides.

"2 (LIMA, 1985, p. 134).
' Asia (China e Japao), Africa (em processo de descolonizagdo) e Oriente Médio (proximo ao
bloco socialista no contexto da Guerra Fria).
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3)- o deslocamento das estruturas produtivas para garantir e consolidar suas
posicoes em mercados que ja eram explorados comercialmente. Na Argentina,
Brasil e México o IDE objetivou a criagdo de mercados para seu “oligopdlio
manufatureiro [...] impondo-se como a parte mais dindmica dessas economias,
capaz de alavancar em companhia das empresas estatais todos os outros ramos
de atividades econémicas” (CAMPOS, 2009, p. 21).

De acordo com o autor, as filiais estrangeiras se transferiram para regides
com elevada capacidade de geracdo de valor, reproduzindo as relagdes
produtivas do capitalismo originario sem abrir mao do poder de decisédo
estratégico para a formagdo deste valor. As exigéncias deste complexo
internacional compreendiam maior liberdade, institucionalizada, para suas
transferéncias externas de capitais, cambio facilitador para importacéo de bens de
capital e para saldar obrigagdes financeiras com as matrizes, protecéo tarifaria e
controle das importagdes de similares — para garantia de conquista de reserva de
mercado - e recursos internos com reduzidas taxas de juros e prazos estendidos
para pagamento.

Nesse sentido, Argentina, Brasil e México se destacaram com principais
destinos de atracdo, na América Latina, dos oligopdlios internacionais. Contribuiu
para tal processo o planejamento publico ofertado por estes paises, capaz de
garantir infraestrutura que viabilizasse a produgéo e “certos recursos financeiros
integrados ao processo de internacionalizagao produtiva, traduzindo-se em zonas
de expanséo industriais com elevadas taxas de retorno no longo prazo as filiais”
(CAMPOS, 2009, p. 23). O IDE buscou setores de transporte, quimica,
equipamentos elétricos e mecanicos por possuirem produtos com elevado valor
agregado, destinados a uma pequena e abastada faixa da populagéo”.

Para (CAMPOS, 2009) a relagdo entre matriz-filial na Ameérica Latina
assumia um carater indissociavel no tocante realizagdo de lucros, entretanto, na

esfera produtiva, as filiais gozavam de certa autonomia para tomada de decisoes.

" Segundo Fernando Fajnzylber, “A Empresa internacional na industrializagdo da América Latina”,
e Anibal Pinto, “Heterogeneidade estrutural e modelo de desenvolvimento recente” (In: SERRA, J.
(Org.) América Latina — ensaios de interpretagdo econémica. Rio de Janeiro: Paz e Terra, 1976),
tais setores de bens de consumo duraveis pesados (pre¢co unitario relativamente alto,
consumidores de alta renda e producédo a frente da demanda) eram os mais dinamicos e os que
determinavam o maior impulso ao crescimento das economias latino-americanas (apud CAMPOS,
2009).
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As filiais ndo possuiam grande relagéo entre si e eram controladas por um centro
de decisdes regional que combinava no espago econémico periférico a estrutura

produtiva fordista encontrada no centro:

Isso nao quer dizer, entretanto, que a filial instalada na periferia
“nacionalizava” seus interesses externos de acumulagdo colocando-se
como “parceira”, visto que as potencialidades de o Estado submeter a
valorizagado do capital estrangeiro aos interesses do espago econémico
nacional sempre foram reduzidas. O que ocorria era justamente o
oposto, uma vez que tal independéncia significava: o autofinanciamento
da filial em sua base produtiva com minima ajuda financeira da
corporagao, o reinvestimento de capitais com altas taxas de exploracao e
a disponibilizacdo de generosas poupangas do pais hospedeiro, de
forma a criar, sob rigida gestdo e inspegdo contabil da divisdo
internacional, os volumosos fluxos monetarios para a matriz via
remessas de lucro, dividendos, transferéncia de tecnologia etc
(CAMPOQOS, 2009, p. 24).

A permanéncia do capital internacional no espagco econdémico periférico
estava condicionada a capacidade do mercado interno de remunerar os lucros
das empresas multinacionais de acordo com o custo-beneficio de deslocar IDE

para regides periféricas.

No entanto, a viabilidade para realizar, no centro capitalista, esse valor
gerado no espago periférico pode apresentar incertezas diante dos
recorrentes estrangulamentos externos dos paises subdesenvolvidos.
Nao é por outro motivo que as condi¢cdes para as remessas (saida de
capitais) das empresas multinacionais necessariamente tém que ser
sustentadas pelo pais de destino via exportagdes ou empréstimos
externos, gerando divisas conversiveis. Assim, a geragdo de lucros,
mesmo delimitada pelo espago econdémico nacional, € a necessidade de
realizacdo em moeda de origem impdem ja nessa etapa um carater
especulativo e volatil as economias hospedeiras (CAMPOS, 2009, p. 25).

A volatilidade presente na entrada/permanéncia de IDE acaba por
subordinar a politica econbmica desses paises aos seus interesses criando assim
um cenario permanente de incerteza nas economias periféricas latino-
americanas. Neste sentido a condugao da politica econémica perde seu carater
nacionalista e torna-se cada vez mais submissa aos interesses do capital — que

nao faz distingao entre interno e externo.
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1.4. Conclusao

Buscamos apresentar neste capitulo as transformacgbes ocorridas na
economia mundial, de 1940 ao primeiro lustro da década de 1960, com a criagéo
de novas instituicbes de cooperagao internacional que visavam a recuperagao dos
paises no pos-guerra, a integragdo econdmico-financeira entre as nagdes como
estratégia de combate a uma possivel nova guerra a nivel global, a ampliagao das
transagdes comerciais e a concessao de maior liberdade de movimentagao para o
capital. Os resultados alcangcados nesse periodo possibilitaram o desenvolvimento
das economias centrais e concomitantemente seu processo de
transnacionalizagdo em diregéo a periferia.

Pari passu a esse movimento, as economias periféricas em marcha de
internacionalizagao industrial buscavam reduzir seu gap tecnoldgico em relagao
as economias desenvolvidas. A participacao da periferia na transnacionalizagéo
exigiu uma transformacgao institucional nesses paises a fim de adequarem-se as
demandas do capital ingressante.

No préximo capitulo abordaremos as transformag¢des ocorridas no cenario
politico-econdmico brasileiro que permitiram a penetragdo das empresas

transnacionais na economia brasileira.
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Capitulo 1l

Contexto Politico Interno e a Conjuntura

Economica Prévia

“Quaisquer que tenham sido as intengdes dos autores do golpe militar de
1964, seus efeitos mais perversos, de consequéncias que se prolongam até hoje,
sdo claros. O regime militar cometeu o crime de liquidar com a pratica de
democracia, condenando pelo menos duas geragdes a desconhecerem, sendo
menosprezarem, o0s instrumentos politicos que permitem o verdadeiro
desenvolvimento das sociedades. Para os nordestinos em particular, seu dano
mais nefasto foi, sem lugar a duvida, a interrupgdo do processo de reconstrugéo
das anacrénicas estruturas agrarias e sociais de nosso pais, numa regido onde
eram mais deletérios os efeitos do latifundismo e, paradoxalmente, mais profundo
0 movimento renovador em curso.”

Celso Furtado
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21. O fim do projeto Varguista

Em seu primeiro governo Vargas buscou, segundo conceito cunhado por

Celso Furtado, “internalizar os centros de decisdo”'®

objetivando maior autonomia
nacional na condugdo da politica econdmica. Com o Estado Novo, em 1937,
Vargas avangou na consolidagdo dos instrumentos decisorios internos com a
criacdo do DASP'® e da SUMOC"". No esforgo para resolucdo dos problemas de
estrangulamentos da economia brasileira foram criados fundos fiscais com o
intuito de solucionar as necessidades de infraestrutura. As empresas estatais

desempenhariam papel importante nos planos de desenvolvimento nacional.

Nos ramos basicos, empresas privadas que resistiam a se arriscar
poderiam ser substituidas por empresas estatais como a Companhia
Siderurgica Nacional, a Companhia Vale do Rio Doce, a Companhia
Nacional de Alcalis, a Fabrica Nacional de Motores, a Companhia de
Acos Especiais Itabira (Acesita) e a Companhia Hidrelétrica do Séao
Francisco, criadas no periodo (BASTOS, 2007, p.6).

Com o final do primeiro Vargas e ascensdo do general Eugénio Gaspar
Dutra ao poder o pais experimentou um periodo de reducio da influéncia estatal e
de abertura comercial e financeira da economia. No entanto “o liberalismo
mostrou-se inviavel: o aumento de importagdes e remessas de lucro provocaria
uma crise cambial que forgou o governo Dutra a um recuo” (BASTOS, 2007, p. 8).
Diante dos problemas enfrentados durante o peridio, 0 governo Dutra retomaria,
de forma limitada, a agenda abandonada com o fim do Estado Novo: “a
combinagao entre plano de investimentos, politica cambial seletiva, cambio fixo e
politica acomodaticia de crédito” (idem, p. 8).

Ao retornar a presidéncia, em 1951, Getulio Vargas retomou seu projeto de
desenvolvimento nacional. A preocupagao deste segundo governo era a
implementagdo da industria pesada, com maior complexidade, no pais. Diante

desse cenario Vargas:

> FURTADO, C. A Hegemonia dos Estados Unidos e o Subdesenvolvimento da América Latina.
1972, Civilizagao Brasileira.

'® Criado em 1938 o Departamento Administrativo do Servigo Publico pode ser considerado o
embrido do Ministério do Planejamento criado, em 1962, no governo Jodo Goulart.

v Superintendéncia da Moeda e do Crédito. Criada, em 1945, através do Decreto-Lei n° 7.293 de
02/02/1945. Predecessora do Banco Central.
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Propunha uma divisdo de tarefas entre o setor estrangeiro e o publico
para impulsionar a industrializacdo, que recorrentemente colocava os
IDEs numa posicdo ndo secundaria, mas subordinada aos poderes
emanados do monopdlio da PETROBRAS, da exclusividade de
intermediagao financeira com o exterior praticada pelo BNDE, e mesmo
do tramite polémico em torno do projeto de criagdo da ELETROBRAS.
Todos esses instrumentos estatais de grande intervengéo nas condicdes
do mercado interno influenciavam sobremaneira nas decisées assumidas
pela politica cambial reguladora das remuneracées externas do capital
estrangeiro e da politica econdmica em geral (CAMPOS, 2003, p. 18).

As transformacgdes ocorridas no Estado, nessa época, foram profundas e

reestruturam o pais:

O novo Estado que emergiu em 1930 n&o resultou da mera centralizagcao
de dispositivos organizacionais e institucionais preexistentes. Fez-se,
sem duvida, sob fortes impulsos de burocratizacdo de aparelhos
controlados nos cumes do Executivo Federal. Mas ndo se reduziu
simplesmente a “desapropriagcado” dos instrumentos locais e regionais de
poder estruturados sob o Estado Oligarquico. A centralizagdo trouxe
elementos novos, que alteraram a qualidade e a natureza do conjunto de
instrumentos politicos ou de regulagéo e controle anteriormente vigentes.
Velhos ¢6rgdos ganharam nova envergadura, estruturaram-se
gradativamente as carreiras, assim como os procedimentos sujeitaram-
se crescentemente a légica racional-legal. Ao mesmo tempo, erigiu-se
um novo aparelho de regulagéo e intervengdo econdmica; estruturou-se
no Estado uma area social na qual passaram a ser gestadas politicas
publicas de carater nacional; finalmente, os organismos coercitivos e
repressivos estatais adquiriram substancia qualitativamente nova
(MELLO e NOVAIS, 1998, p. 593).

No avango industrializante, Vargas buscava uma relagéo vertical entre o
Estado Brasileiro e as Empresas Transnacionais (ETN). O Estado desempenharia
o papel principal subordinando a atuacao das ETNs aos interesses nacionais.

Com esse intuito:

O Governo Getulio Vargas apostava todas as suas energias na busca do
auxilio de empréstimos estrangeiros publicos, a fim de manter o poder de
conduzi-los na aplicagdo a setores vitais da economia, com o intuito de
impulsionar o desenvolvimento nacional sob uma base autbnoma. Para
isso, Vargas utilizou-se de toda a sua capacidade estratégica, a fim de
tirar proveito da situagdo externa que privilegiasse os interesses
nacionais (CAMPOS, 2003, p.56).

Sem embargo as ETN n&o tinham, nesse periodo, como foco a América
Latina. O IDE buscava novas oportunidades na area petrolifera - setor que Vargas

monopolizou através da Petrobras rechagando o capital estrangeiro. Além disso, a
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relacdo entre ETN e Estado, em que as ETN seriam protagonistas, era condi¢do
sine qua non para estabelecimento delas na América Latina.

As razdes que levaram a descontinuidade do projeto de Vargas podem ser
descritas como: “a falta de controle sobre precos de commodities e decisbes de
financiamento externas” (BASTOS, 2007, p. 31).

A estratégia fracassou dentro do turbulento processo histérico que
encaminhou Getulio Vargas a um desfecho final, resultando no seu
suicidio em agosto de 1954. A simbologia do episddio levou alguns
autores a defenderem uma nogéo de "ruptura essencial" entre Vargas e
JK, na forma de associagdo do Estado brasileiro aos capitais
estrangeiros. Outros reconheceram o contraste com o governo Café
Filho, mas sem abandonar a nogcao de continuidade com o Governo
Kubitschek. Para estes, o tipo de associagdo do Governo Vargas com o
capital internacional assemelhava-se com o de JK, que tinha utilizado
excessivamente o recurso externo para efetivar o Plano de Metas. No
entanto, mostrar que ndo houve descontinuidade em relagdo ao que veio
depois de Vargas anula a prépria evolugdo do marco institucional
montado por ele, o qual desenvolveu critérios seletivos para o capital
estrangeiro, conforme as necessidades estruturais da nacdo. Tais
critérios, mesmo que se mostrassem incompativeis com o contexto
histérico em que estavam inscritos, destoava do padrao subordinado que
JK firmou com o capital internacional (CAMPQOS, 2003, pp. 64-65).

Com seu suicidio, em 1954, Getulio Vargas levou consigo seu projeto
nacional-desenvolvimentista'®. Diferentemente do que outros autores afirmavam

ser o projeto varguista (BASTOS, 2007) descreve-o da seguinte forma:

(..) ele ndo era xenofobo nem “entreguista”, e sim flexivel, pragmatico e
politicamente realista. Mesmo no segundo governo, Vargas nao deixou

'® Pedro Paulo Bastos discorre sobre as diversas interpretacdes a cerca da classificacdo do
modelo de desenvolvimento varguista: A questdo do nacionalismo de Getulio Vargas esteve
sujeita a muita controvérsia politica e académica. Os debates sobre o tema ndo costumam
diferenciar, porém, as finalidades do nacionalismo econémico varguista — sua maneira de definir
quais os interesses econdmicos da nagdo —, e as formas particulares mediante as quais estes
interesses nacionais poderiam ser alcangados. Isto motiva confusdes conceituais: embora poucos
duvidem que Vargas associava o interesse nacional ao desenvolvimento de novas atividades
econdmicas, sobretudo industriais, que superavam a dependéncia primario-exportadora do
mercado externo, varios intérpretes se dividem ao afirmar que Vargas era “mais ou menos”
nacionalista em razdo da maior ou menor disposicdo de aceitar a participagdo do capital
estrangeiro no desenvolvimento econémico nacional. Em um extremo, alguns autores enxergaram
em Vargas o defensor radical da autonomia nacional, chegando as raias da xenofobia contra o
capital estrangeiro. Outros viram em Vargas o “entreguista” capaz de ludibriar o povo brasileiro
com uma retérica do desenvolvimento econémico nacional, enquanto pretendia deixar aberta a
porta aos “trustes” internacionais do petréleo ou aos monopdlios estrangeiros em servigos publicos
que, presumidamente, impediriam que este desenvolvimento ocorresse. Curiosamente, alguns
intérpretes chegaram a mudar de percepg¢ado de um extremo ao outro, como certos membros do
Partido Comunista antes e depois do suicidio do presidente em agosto de 1954 (BASTOS, 2007,
p. 2).



20

de buscar um desenvolvimento “associado com organiza¢des externas”,
pois continuava carecendo contornar a escassez de reservas cambiais
(cada vez mais grave), e obstaculos que adversarios conservadores
colocavam a centralizagdo de recursos financeiros locais. Parece mais
rigoroso afirmar que o objetivo de Vargas nao era rejeitar a associagéo
externa, mas lutar por termos de associagdo que atendessem a
finalidades  nacional-desenvolvimentistas, em  barganhas que
maximizassem interesses nacionais, em circunstancias econdmicas e
politicas restritivas (BASTOS, 2006, apud BASTOS, 2007, p.3)".

Na proxima sec¢ao discutiremos os rumos que a politica econémica
brasileira tomou apdés o fim da Era Vargas e de seu projeto nacional-

desenvolvimentista.
2.2. O periodo de abertura externa

Café Filho assumiu a presidéncia da Republica apés a morte de Getulio
Vargas. Apesar do seu breve periodo a frente do pais, entre agosto de 1954 e
novembro de 1955, as mudangas nos rumos da politica econdmica brasileira
representaram uma ruptura com o projeto Varguista.

Em janeiro de 1955 entrava em vigor a Instrucdo 113 da SUMOC que
previa a entrada de capitais no Brasil “sem cobertura cambial” e terminava com os
critérios seletivos para investimento estrangeiro “de especial interesse para o
desenvolvimento brasileiro”.?° (CAMPOS, 2003) traz & baila o contexto historico

em que a Instrugédo 113 foi gestada:

Y BASTOS, P. P. Z. A construgdo do nacional-desenvolvimentismo de Getilio Vargas e a
dindmica de interagdo entre Estado e mercado nos setores de base. Revista Economia, v. 7, n. 4 -
selecta — dez. 2006. In: BASTOS, P. P. Z. Qual era o projeto econbmico varguista? Texto para
Discussao. IE/JUNICAMP n. 161, maio 2009.

2 A Lei n° 1.807/1953, conhecida como “Lei Mercado Livre”, imprimiu uma maior liberdade ao
fluxo de capital estrangeiro, sem deixar de controla-lo: Os critérios de essencialidade e
seletividade eram mantidos, sendo vinculados as remessas de capital de “indubitavel interesse
para a economia nacional’. Se os capitais novos fossem também de interesse ao pais, seu
ingresso seria realizado por meio da taxa de cambio oficial de Cr$ 18,72 cruzeiros/US$, sobre a
fiscalizagdo do Conselho da SUMOC, para ingresso de empréstimos e financiamentos
estrangeiros e remessas de lucro e dividendos. Critérios de essencialidade para IDEs que
procurassem se instalar em certas regibes mais atrasadas do territério nacional, além da
prioridade aos setores de utilidade publica, também foram incorporados na Lei do Mercado Livre
sob a rubrica de “especial interesse nacional’. Para o capital internacional preterido ficavam
asseguradas remessas de juros de 8%, e para lucros e dividendos, 10% (art. 6°, inciso |), sendo o
reinvestimento de lucro permitido para a base de calculo diante da revogagao dos artigos 6°, 7°,
8° 17 e 18 do DL 9.025. O IDE de “especial interesse nacional’” tinha um mecanismo
extremamente favoravel ao seu movimento com a Lei 1.807, uma vez que, ao entrar pela taxa de
cambio do mercado livre, remetendo depois pela oficial, conquistava um claro subsidio cambial
(CAMPOS, 2013, pp.13-14).
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1 )- Politica externa - em meados de 1954, o Brasil passava por uma
grave crise cambial, com um déficit nas contas externas da ordem de
60% do valor das exportacoes. Isso levou Eugénio Gudin imediatamente
a buscar socorro em Washington, com um projeto de ajuste fiscal e
orgamentario como contrapartida. Tais intengdes ortodoxas, dedicadas a
ajustar a economia brasileira, ndo foram capazes de seduzir as
instituicbes publicas norte-americanas a cooperar integralmente com a
resolugao da crise cambial. No campo especifico da politica externa, a
prioridade do Governo Eisenhower n&o era conceder recursos publicos
norte-americanos para o desenvolvimento econdémico brasileiro, ao
contrario, a mensagem explicita era que o problema de financiamento do
desenvolvimento da América Latina teria que ser resolvido por fluxos de
capitais privados. Assim, a negligéncia dos EUA com os planos de
desenvolvimentos latino-americanos fazia com que os paises do
continente concentrassem sua atengdo nos |IDEs, principalmente
europeus, na tentativa de atrai-los através de reformas institucionais
liberais e politicas econdmicas atraentes;

2)- Conjuntura interna- a politica expansionista que estava em curso no
inicio dos anos 50, conjugada aos fatores estruturais do
subdesenvolvimento brasileiro, contribuiu para a elevada taxa de
inflagdo, a qual ndo conseguiu ser debelada com as medidas do
segundo Vargas. A saida encontrada pelo Governo Café Filho foi
introduzir uma politica econbémica pautada pela contengdo da demanda
global, procurando restringir ao maximo o crédito. Todavia, o problema
da inflagdo, aliado a questdo da politica externa norte-americana, e
mesmo a crise no prego internacional do café, ndo foram motivos
suficientes para o governo abandonar por completo o projeto de livrar o
pais dos famosos "pontos de estrangulamento". O desenvolvimento
industrial seria perseguido, mas resguardando o objetivo de
compatibiliza-lo com a estabilidade econémica. Tal crenga duraria pouco,
dados os fracassos das politicas econbmicas recessivas de cunho
liberal; a saida encontrada, a partir dai, foi definir a divisdo de tarefas
entre o Estado, a burguesia nacional e o capital estrangeiro,
possibilitando, dessa maneira, resolver as restricdes cambiais, assegurar
o desenvolvimento industrial e a0 mesmo tempo modernizar o mercado
interno;

3)- Burguesia nacional - nessa tentativa de montar uma unidade entre o
poder publico, o capital privado nacional e o capital privado estrangeiro,
buscando uma planejada divisdo de fungdes entre estas esferas, o
Estado coordenaria a alianga com os investimentos alienigenas, abrindo
mao de qualquer possibilidade de submeter tais capitais a sua vontade,
ou quem sabe tentar edificar um capitalismo independente. Nesse caso,
a burguesia nacional, uma vez que ja tinha estabelecido o rompimento
com o Estado interventor que Vargas fragilmente tentou legitimar,
preferiu chancelar sua associagdo ao capital internacional para garantir
seus ganhos a partir das fun¢des que lhes seriam oferecidas na divisdo
de tarefas proposta pelo Plano de Metas (CAMPQOS, 2003, pp. 66-67).

O Governo Café Filho ndo durou tempo suficiente para colher os frutos da
liberalizagcdo da economia brasileira ao capital estrangeiro. Foi seu sucessor
Juscelino Kubitschek (JK) que se aproveitou dos efeitos da Instrugdo 113 para
levar adiante seu Plano de Metas. A mudanca de orientacdo na condugao da

politica econdémica iniciada por Café Filho e continuada por JK também contribuiu,
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aliada a Instrugdo 113, para atracdo de capitais produtivos externos que
buscavam “(...) territérios protegidos nacionalmente, para desenvolverem suas
plataformas, a fim de garantirem uma tatica de acumulagcédo tragcada a nivel
mundial” (SAMPAIO JUNIOR, 1999 apud CAMPOS, 2003, p. 68)?".

2.2.1. JK e o Plano de Metas

O Governo JK através do Plano de Metas buscou implantar a industria
pesada no Brasil. Dessa forma, os esforgos governamentais se concentraram em
eliminar os entraves que pudessem impedir a atragdo dos investidores externos.
O IDE que ingressou no pais, nesse periodo, destinou-se aos setores de bens de
consumo duraveis. Apesar do processo de industrializagdo conduzido por JK ter

sido subordinado ao capital internacional, n&o era de tudo desregulado:

Isso porque, para que buscasse atrair capital estrangeiro, € a0 mesmo
tempo efetivasse as metas industrializantes tragadas pelo Estado, foi
preciso reestruturar a divisdo de tarefas e os esquemas de gastos
internos, diferentemente daqueles praticados pelo segundo Vargas.
Nesse sentido, desenvolveram-se 0s meios de  garantir
institucionalmente a rentabilidade desses investimentos, as taticas de
mobilizagdo de recursos, as negociagdes e a coordenagao de projetos
essenciais para as metas de industrializagdo, além de uma articulagéo
de projetos de investimentos propostos e definidos em mesas de
negociagodes setoriais (CAMPOS, 2003, p. 71).

O modelo de desenvolvimento proposto por JK possuia uma relagao
horizontal com as ETNSs, responsaveis por levar o projeto de desenvolvimento
industrial no Brasil adiante - diferentemente de Vargas que defendia uma relagéo
vertical com as ETNs tendo o Estado como marca-passo do desenvolvimento.
Segundo (CAMPOS, 2003) deve-se destacar a preocupagao de JK em promover
a industrializacdo por meio de Conselhos Setoriais que se somaram ao poder
executivo na execugao do Plano de Metas.

O Conselho de Desenvolvimento formado pela SUMOC e pela CACEX?
“subordinaria a seu comando os grupos de trabalhos setoriais, técnicos ligados

aos setores infra-estruturais da economia, o BNDE e o grupo de implementacdes

21 SAMPAIO JUNIOR, P. S. A. Entre a nagéo e a barbarie: os dilemas do capitalismo dependente
em Caio Prado, Florestan Fernandes e Celso Furtado. Petrépolis: Vozes, 1999. In. CAMPOS, op.
cit., 2003.

%2 Carteira de Comércio Exterior do Banco do Brasil criada em 1953 por Getulio Vargas.
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que era responsavel pela fiscalizagdo dos grupos setoriais executivos”
(LEOPOLDI, 1991 apud CAMPOS, 2003, p. 72)?®. De acordo com (CAMPOS,
2003) essa foi a forma encontrada por JK para superar quaisquer problemas
institucionais que pudessem ocorrer durante a execu¢do do seu ritmo de
industrializacao dos “50 anos em 5”.

Os anos finais do Governo de Juscelino Kubitschek foram complicados. A
fim de disponibilizar recursos para a reta final de seu Plano de Metas JK utilizou

em demasia as swaps**:

Isso ocorreu, principalmente, por causa da situagao das contas externas,
as quais se mostravam perturbadoras ja no final dos anos 50. As
importagdes pressionavam sobremaneira o saldo da balanga comercial,
assim como as saidas na forma de amortizagdo da divida, chegavam a
US$ 417 milhdes em 1960, além da pressdo dos juros (US$ 115
milhGes) e das remessas de lucro (US$ 40 milhdes) que ajudavam piorar
as condigbes. Com isso, a balanca de pagamentos apresentou um
déficit, em 1960, de US$ 410 milhdes (...). As swaps funcionariam, entao,
como uma tentativa forgada de restabelecer o equilibrio dessas contas,
uma vez que o0s capitais compensatérios se mostravam escassos
(CAMPOS, 2003, p. 73).

No final dos anos 1960 o Brasil enfrentava uma forte escalada inflacionaria,
seus reflexos incidiram diretamente sobre o custo de vida, que assumiu um viés
de alta. A conjuntura econbmica a ser transferida ao sucessor de JK era
calamitosa “uma vez que ele teria que angariar grande apoio internacional para a
captacao de recursos externos, além de necessitar de apoio interno para resolver
o problema do desequilibrio cambial e a pressao inflacionaria” (CAMPOS, 2003,
pp. 73-74).

2.3. A crise politico-econémica dos anos 1960
A década de 1960 foi turbulenta no Brasil. Houve a renuncia de um

presidente, a instauracdo do Parlamentarismo, o retorno ao presidencialismo e

um golpe civil-militar. Inquietagbes politicas e sociais construidas ao longo da

% LEOPOLDI, M., A., P. "Crescendo em meio & incerteza: a politica econémica do Governo JK".
In: (Org.) GOMES, A., C., O Brasil de JK. Rio de Janeiro: Fundacao Getulio Vargas/ CPDOC,
1991. In: CAMPOS, op. cit., 2003.

 |nstituidas, através do Decreto 42.820, eram operagdes no mercado de taxa livre de cambio,
contratadas pela liquidagdo imediata, podendo o Conselho da SUMOC autorizar operacdes para
liquidagao futura (art.14) (CAMPOS, 2003, p. 73).
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década de 1950 eclodiram no primeiro lustro de 1960. Juscelino Kubitschek
deixara uma heranga amargar para Janio Quadros. O novo presidente eleito
recebera o pais com um processo inflacionario ascendente, problemas nas contas
publicas e com o Balango de Pagamento em deterioragao.

Ap6s a rentincia®® de Janio Quadro, apenas sete meses depois da posse, a
instabilidade politica acentuou-se sobremaneira no pais. O Congresso Nacional,
com apoio dos ministros militares, aprovou uma emenda constitucional que
instalava o parlamentarismo no Brasil. Jodo Goulart, entdo vice-presidente,
assumiu com poderes limitados. Em 1963, apds um plebiscito, o presidencialismo
foi restaurado.

O quadro do periodo foi bem desenhado por Caio Navarro de Toledo:

Durante a curta existéncia do governo Jodo Goulart (setembro de 1961 a
margo de 1964), um novo contexto politico-social emergiu no pais. Suas
caracteristicas basicas foram: uma intensa crise econdmico-financeira;
constantes crises politico-institucionais; crise do sistema partidario;
ampla mobilizacdo das classes populares paralelamente a uma
organizagao e ofensiva politica dos setores militares e empresariais (a
partir de meados de 1963, as classes médias também entram em cena);
ampliacdo do movimento sindical operario e dos trabalhadores do campo
e um inédito acirramento da luta ideolégica de classes (TOLEDO, 2004,
p. 13).

Adicionalmente, pesava sobre a conjuntura do governo Joao Goulart:

Seu mandato presidencial, contudo, foi marcado por forte efervescéncia
e instabilidade politica relacionadas:

- ao fato de que ao se tornar o principal depositario da tradicdo
trabalhista de Vargas também herdou seus opositores. Além disso, as
forcas oposicionistas ndo Ihe davam nenhuma ftrégua, pois Jango
amalgamou ao trabalhismo varguista real preocupagdo com um
reformismo social amplo e transformador da realidade;

- as condigdes excepcionais que predominaram durante todo o seu
mandato presidencial. Sua posse aconteceu em um contexto de crise,
deflagrada pela agdo de seus adversarios politicos. Sob a égide da crise
governou por trés anos. A principio, sob a vigéncia de um sistema de
governo parlamentarista que limitava seus poderes. Em seguida,
recuperada sua plena capacidade governamental, em um sistema de
governo presidencialista, em um contexto, contudo, marcado por
inegavel polarizagao politica, nacional e internacional (DELGADO, 2009,
p. 126).

% Em um trecho de sua carta rentncia Janio Quadro afirma: “Desejei um Brasil para os brasileiros,
afrontando, nésse sonho, a corrupgéo, a mentira e a covardia que subordinam os interesses gerais
aos apetites e as ambigdes de grupos ou de individuos, inclusive do exterior. Sinto-me, porém,
esmagado. Forgas terriveis levantam-se contra mim e me intrigam ou infamam, até com a
desculpa de colaboragédo (MUNIZ, 2010, p. 33)”".
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2.4. Conjuntura Econémica pré-1964

O inicio da década de 1960 apresentava um cenario econémico adverso:
aceleracgdo inflacionaria, desarranjo nas contas publicas e redu¢do do nivel do
produto em relagdo a década de 1950. O sucesso obtido pelo Plano de Metas
chefiado por Juscelino Kubitschek trouxe conjunturalmente, na visao do professor
Pedro Paulo Bastos, cinco problemas macroeconbmicos que tornaram a
administracdo da politica econbmica bastante complicada, a saber: 1)-
sustentacdo da demanda agregada apds a maturagdo dos investimentos; 2)-
desequilibrio agudo da balanga de pagamentos; 3)- aceleragao inflacionaria; 4)-
conflito distributivo e 5)- déficit fiscal (BASTOS, 2014).

O primeiro problema trouxe uma reducéo no ritmo de investimento, pois a
capacidade ociosa criada pela maturacdo dos investimentos acabava por adiar a
decisao de investir das empresas privadas, gerando redugado nas inversdes € no
nivel de empregos (BASTOS, 2014). O desequilibrio da balanga de pagamentos,

segundo problema, deu-se, pois as exportagdes:

Acumularam uma queda de 20% (sobretudo porque o café entrou em
nova fase de declinio de pregos), mas as importacées de insumos
basicos e bens de capital puderam ser financiadas pelo influxo de
investimentos diretos externos e créditos comerciais. A conclusdo do
Plano, porém, nao apenas provocava uma redugdo dos influxos de
financiamento colados ao ciclo dos investimentos, como invertia o
sentido dos fluxos: as remessas de juros, lucros e dividendos
pressionavam remessas cambiais escassas e a taxa de cambio do
cruzeiro, na primeira metade da década de 1960. Desse modo, a crise
cambial expressava, em um certo momento do ciclo econdmico,
desequilibrios estruturais da economia brasileira: sua inser¢ao vulneravel
na divisdo internacional do trabalho e sua dependéncia financeira
(BASTOS, 2014, p. 3).

A aceleracao inflacionaria caracterizada como terceiro problema pode ser
explicada pelos déficits publicos e estrangulamentos setoriais, de acordo com
conservadores e trabalhistas respectivamente, mas também pela crise cambial
que gerava pressdes sobre os pregos. A desvalorizagdo cambial acabava por
tornar os insumos importados mais caros elevando os custos de producdo que
eram repassados a cadeia (BASTOS, 2014).
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Em um cenario de incertezas “empresarios e trabalhadores procuravam
defender sua renda real elevando precos e salarios tanto quanto possivel, o que
tendia a reiterar a aceleracao inflacionaria e a instabilidade econémica e social’
(BASTOS, 2014, p. 5) gerando um conflito distributivo.

O ultimo problema, déficit fiscal, era alimentado pela aceleragéo

inflacionaria:

A aceleragao inflacionaria corroia o valor real de ftributos, e induzia
contribuintes a atrasar o recolhimento, uma vez que as multas cobradas
ndo compensavam a inexisténcia de corregdo monetaria dos tributos. Ou
seja, empresas e contribuintes buscavam defender sua renda real
transferindo o problema para o Estado, aproveitando a corroséo
inflacionaria dos impostos devidos. Ao contrario do esmagamento de
margens de lucro por impostos, os impostos é que eram corroidos pelo
aumento de margens de lucro. Assim, a desaceleragdo do crescimento
econdmico tinha um impacto mais do que proporcional na arrecadagao
tributaria. Nestas circunstancias, o déficit publico tendia mais a sancionar
as elevacgdes de precgo oriundas do conflito distributivo e das pressées de
custo, do que gerar uma pressao excessiva de demanda sobre a oferta
agregada. Ao contrario de uma situagao de inflagdo de demanda, a taxa
de crescimento caia e o grau de ociosidade de varios ramos industriais
aumentava a medida que novas plantas planejadas ainda durante o
Plano de Metas eram inauguradas (BASTOS, 2014, pp. 5-6).

Os problemas supracitados aliados a um cenario politico extremamente

instavel contribuiram para a complicada conjuntura econémica pré-1964.

2.4.1. O Plano Trienal de Desenvolvimento Economico e Social

O plano elaborado pelo ministro extraordinario para assuntos do
Desenvolvimento Econémico, Celso Furtado, objetivava reverter o cenario de
deterioracdo externa e aceleragdo inflacionaria para que o Brasil voltasse a
crescer a niveis da década de 1950. A causa principal da aceleragao inflacionaria,

segundo o plano, estava no excesso de demanda via gasto publico. Desse modo:

O receituario proposto, embora gradualista — em vista, entre as outras
razdes, dos niveis inéditos alcangados pela taxa de inflacionaria — era
semelhante ao de outros programas de estabilizacdo adotados no
passado: corregcdo de pregos defasados, redugdo do déficit publico e
controle da expansao de crédito para o setor privado (ABREU, 1992, p.
206).
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A meta para a inflagdo em 1963 era de 25% - com previsdo de 10% para
1965 — e um crescimento do PIB de 7% ao ano. A adog¢do de um plano de
economia e diferimentos de despesas visava a redugao do déficit potencial do
governo em 60% no ano de 1963 (ABREU, 1992).

O plano né&o alcangou os objetivos estipulados em sua criagédo. Em 1963 o
produto cresceu apenas 0,6% e a inflagdo ficou bem acima da meta estipulada,
registrando 83,25%. Setores da esquerda e alguns autores criticaram o carater
recessivo da politica econdmica e a submisséo aos interesses norte-americanos.
“Ao findar o ano de 1963, o malogro do Plano Trienal era reconhecido por todos:
nao ocorreu nem desaceleragdo da inflagdo nem aceleragdo do crescimento.

Houve, sim, inflagdo sem crescimento” (TOLEDO, 2004, p. 17).

2.5. O Golpe de 1964

Em meio ao cenario conturbado da politica nacional comegou a ganhar
forca o movimento que lutava pelas reformas de base. Tais reformas (agraria,
bancaria, fiscal, eleitoral, financeira) representariam profundas transformagdes na
sociedade “indispensaveis a ampliagao e fortalecimento da democracia politica no
pais” (TOLEDO, 2004, p. 17). Entretanto, as propostas de reformas n&o foram
bem aceitas pelos setores tradicionais, principalmente os ligados ao grande
latifundio e ao capital internacional. A resposta viria em 31 de margo de 1964 com
a ditadura civil-militar que comandou o pais com punho de ferro durante 21 anos.

Nas palavras do grande sociologo Florestan Fernandes:

O que se procurava impedir era a transicdo de uma democracia restrita
para uma democracia de participagdo ampliada (...) que ameacgava o
inicio da consolidacdo de um regime democratico-burgués, no qual
varios setores das classes trabalhadoras (mesmo de massas populares
mais ou menos marginalizadas, no campo e na cidade) contavam com
crescente es(Pago politico (FERNANDES, 1980, p. 113 apud TOLEDO,
2004, p. 14)°

Desse modo, o Golpe 1964 calou:

% FERNANDES, F. Brasil, em compasso de espera, Sdo Paulo: Hucitec, 1980. In: TOLEDO, C. N.
1964: O golpe contra as reformas e a democracia. Revista Brasileira de Histéria. Sdo Paulo, V24,
n°47, 2004.
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Um rico e amplo debate politico, ideolégico e cultural que se processava
em o6rgaos governamentais, partidos politicos, associacées de classe,
entidades culturais, revistas especializadas (ou n&o), jornais etc. Assim,
nos anos 60, conversadores, liberais, nacionalistas, socialistas e
comunistas formulavam publicamente suas propostas e se mobilizavam
politicamente em defesa de seus projetos sociais e econdmicos
(TOLEDO, 2004, p. 18).

Para além do discurso golpista, que justificava a intervencéo para conter o

avanco de “forgas comunistas” no pais, 1964 deixou claro que:

O que estava em jogo, isto sim, eram dois estilos de desenvolvimento
econdmico, dois modelos de sociedade urbana de massas: de um lado,
um capitalismo selvagem e plutocratico; de outro, um capitalismo
domesticado pelos valores modernos de igualdade social e da
participacdo democratica dos cidadaos, cidaddos conscientes de seus
direitos, educados, verdadeiramente autbnomos, politicamente ativos.
Portanto, 1964 representou a imposigao, pela forga, de uma das formas
possiveis de sociedade capitalista no Brasil. A “Revolugdo de 64", ao
banir, pela violéncia, as forgcas do igualitarismo e da democracia,
produziu ao longo de seus 21 anos de vigéncia, uma sociedade
deformada e plutocratica, isto &, regida pelos detentores da riqueza
(MELLO e NOVAIS, 1998, p. 618).

Os desdobramentos do Golpe de 1964 ecoaram e continuam ecoando na
economia brasileira até os dias atuais. O modelo imposto pela Contra Revolugao
de 1964 acentuou as deformacgdes sociais presentes no Brasil ao assumir que
problemas crébmicos herdados do passado colonial ja haviam sido superados,
como a questao agraria, por exemplo. As profundas e complexas transformacoes

ocorridas ap6s 1964 superam o escopo deste trabalho.

2.6. Conclusao

Neste capitulo apresentamos as mudangas ocorridas na politica brasileira
durante quatro décadas. O projeto nacional-desenvolvimentista deu lugar a um
novo modelo de desenvolvimento pautado na subordinagdo da economia
brasileira ao capital estrangeiro.

O processo de abertura dos centros internos de decisdo as empresas
transnacionais acabou por contribuir para a condug¢ao da economia brasileira no
caminho da internacionalizacdo e da dependéncia. O Golpe civil-militar de 1964
representou a vitdria de um modelo de desenvolvimento favoravel aos interesses

do capital internacional. O debate sobre os rumos que o Brasil tomaria ao
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enfrentar seus problemas sociais foi calado e substituido por um rumo que
acentuou as desigualdades sociais e assoberbou o subdesenvolvimento
dependente da economia brasileira.

No campo econbmico, os desarranjos macroecondmicos causaram a
aceleracado da inflagdo, uma crise cambial, um conflito distributivo e problemas
nas contas publicas impediram a continuidade do nivel de crescimento obtido
durante o plano de metas.

No préoximo capitulo traremos um pouco do ideario de um dos homens
responsavel por colocar em trilho as reformas financeiras que permitiriam a
economia brasileira adequar-se as demandas privadas. Roberto Campos, entdo
embaixador brasileiro em Washington, tornar-se-ia ministro do Planejamento no

regime ditatorial instalado em 1964 no Brasil.
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Capitulo Il

O Ideario de Roberto Campos

“A politica industrial que nos convém se reduz a umas poucas regras de
bom senso. A primeira € que 0 mais importante incentivo ao progresso €
assegurar-se liberdade empresarial, pela abolicdo de monopodlios estatais e
reservas de mercado. A segunda € aumentar a previsibilidade econdémica, pela
estabilizacdo de precos. A terceira é que, antes da concessao de incentivos, é
necessario remover obstaculos, pois que, isso feito, na maioria das vezes o
mercado cuidara de si mesmo.”

Roberto Campos
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3.1. Campos e o combate a inflagao

A analise de Roberto Campos sobre a economia brasileira da década de
1960 privilegia a questdo inflacionaria. Campos defendia a tese da
incompatibilidade entre crescimento econdmico continuado e uma inflagao cronica
como a apresentada na economia brasileira em meados do século XX. Para ele
tal situagcdo acabaria por provocar uma seérie de desequilibrios no sistema
econdmico e, ainda, incitar um crescente agravamento das tensbes sociais que

levariam a paralizagao das inversdes e a estagnacao (CRUZ, 1980).

Apesar da desnecessaria originalidade que alguns de nossos socidlogos
e economistas pretendem atribuir a inflacdo brasileira, o fato é que
também entre nés a tese comega a ser comprovada, pois que nos dois
ultimos anos se acelerou a alta de pregos ao mesmo tempo em que
esmorecia o ritmo do desenvolvimento. Estou certo de que mais uns dois
anos de inflagdo como a atual e veriamos fatalmente interrompido o
processo de desenvolvimento, seja pelo conflito social, seja 2pela
insolvéncia externa (CAMPOS, 1964, p. 45 apud CRUZ, 1980, p. 55) s

A solugao para tal problema seria 0 combate rigido as causas da inflagao.
Na visdo de (CRUZ, 1980) Roberto Campos comungava do ideario ortodoxo do
Fundo Monetario Internacional ao pontuar que a causa ultima da inflacdo eram as

politicas governamentais que geravam desarranjos entre oferta e demanda.

Em sua argumentacdo Campos admite, numa aparente concessdo as
proposigdes estruturalistas, que os paises subdesenvolvidos podem
tender, por fatores de ordem institucional, social ou mesmo estrutural, a
ser mais vulneraveis a pressdes inflacionarias do que os paises
desenvolvidos. Dentre tais fatores cita, por exemplo, a tendéncia
inflacionaria congénita que acompanha processos de desenvolvimento
que sao, antes de tudo, motivados pela procura, ou seja, pela ansia das
grandes massas de melhorar seus padrdes de consumo. Cita, também, o
“efeito demonstragdo” que faz com que as aspiragbes tenham como
parametro os padroes de vida dos paises ricos. Cita, ainda, a deficiente
base produtiva, assentada na produgcdo primaria exportadora, etc.
Campos admite, ademais, que uma “certa dose de presséo inflacionaria
sera forgosamente gerada durante o processo de desenvolvimento" dada
a rapidez com que se processa a diversificacdo e o crescimento da
demanda e os macigos investimentos necessarios a criagdo de capital
basico (CRUZ, 1980, p. 56).

' CAMPOS, R. O. A Moeda o Governo e o Tempo. RJ, APEC, 1964, p.45. In: CRUZ, P. R.D.C.
Ignéacio Rangel, um pioneiro — O Debate Econémico do Inicio dos Anos Sessenta. Campinas:
Unicamp — IFCH, 1980, (Dissertagdo de Mestrado).
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Ha que se sublinhar que para Roberto Campos existe uma grande
distancia entre a presenca de pressodes inflacionaria e a efetivacdo da inflacéo e
que a ligagao entre as duas realidades € dada pela politica monetaria (CRUZ,
1980).

Seja quais forem as pressdes inflacionarias, uma administracao
monetaria severa sempre podera domina-las, pois, se os departamentos
competentes se recusarem a emitir moeda, a inflagdo, mais cedo ou
mais tarde, chegara a um fim.

(...) A existéncia de pressées inflacionarias, porém, nado se traduz em
inflagdo - salvo no caso de alteragbes no ritmo de circulagdo ou no de
um declinio da oferta de mercadorias — a menos que as autoridades
monetarias concordem em expandir 0s meios de pagamentos
(CAMPOS, 1964, p. 105 apud CRUZ, 1980, p. 56)°°.

Segundo (CRUZ, 1980) na visdo de Campos a inflagao brasileira é fruto de

politicas desenvolvimentistas que se valem de instrumentos inflacionarios:

Esta politica (expansionista), em muitos casos, nao representa flacidez
na administracdo monetaria, mas se origina antes da fé implicita ou
explicita, frequentemente comum aos economistas dos paises
subdesenvolvidos, no legitimo uso da inflagdo para promover o
desenvolvimento (Idem, Ibidem).

E que a problematica estrutural, das economias subdesenvolvidas, “eram
antes produto do que causa do processo inflacionario” (CRUZ, 1980, p. 57). “A
maior parte das pretendidas falta de elasticidade e estrangulamento da oferta nédo
sao autbnomas senao que se devem a distorcdes nos precos e taxa de cambio
produzidas no curso mesmo do processo inflacionario” (CAMPOS, 1964, p.108
apud CRUZ, 1980, p. 57)%.

Na pratica, os problemas estruturais ja teriam surgido em um contexto
inflacionario, fruto da adocédo de politicas desestabilizadoras do livre movimento
do mecanismo de pregcos que a posteriori teriam se tornado causas derivadas da
inflacdo. Neste contexto, podemos citar trés desequilibrios induzidos pela inflagéo:
a deficiéncia na oferta de servigos publicos, a relativa rigidez da oferta agricola e

a reducgao na capacidade de importar (CRUZ, 1980).

% CAMPOS R. O. "Inflagdo e Crescimento Equilibrado”. Ellis, H.S. (ed.). Desenvolvimento
Econdmico para a América Latina. R.J., Ed. Fundo de Cultura, 1964, p. 105. In: CRUZ, op. cit.,
1980.

2 Campos, R. O, "Dos opiniones sobre la inflaciéon en latinoamerica”. Hirschman, A. O. (ed.)
Controvérsia sobre Latinoamerica, 1964, p. 108. In: CRUZ, op. cit., 1980.
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Para Campos o desequilibrio mais importante seria o relativo a
infraestrutura de servigos publicos — transporte, comunicagao, enérgica etc. — que
por um longo periodo sofreram a fixagao administrativa dos precos e tarifas, sem
se observar os efeitos inflacionarios de tal controle. As empresas lograram
reducdes de receitas, desestimulos ao investimento e, por conseguinte, a fuga de
capitais privados. A resposta do Estado foi absorver essas empresas mantendo
os precgos e tarifas controlados. O resultado foi um aumento do consumo sem a
contrapartida da elevagao da poupanca para expansao (CRUZ, 1980).

A tendéncia dos governos, em situagdes inflacionarias, imporem controle
de pregos sobre produtos agricolas, principalmente nos com elevada importancia
na cesta de consumo dos assalariados, induziriam outro desequilibrio. E para

Campos tal politica acabaria por gerar resultado oposto ao pretendido, pois:

Frequentemente isto ndo passa de uma tentativa de curar os sintomas
ao invés de sanar a causa da inflacao langcando-se méao dos controles de
precos como um substituto de medidas mais dificeis e menos dramaticas
para reduzir o excesso global de procura monetaria. O resultado final é
negativo, naturalmente, pois desestimulam-se a expansao agricola e a
producao de alimentos; o controle de pregos atua, nesta hipétese, como
incentivo ao consumidor € um obstaculo a uma oferta maior (CAMPOS,
1964, p. 110 apud CRUZ, 1980, p. 58)*°.

O ultimo desequilibrio induzido estaria situado no setor externo, no controle

exercido sobre o sistema cambial:

Mais particularmente, decorreria do sistema de taxas multiplas de
cambio que acoplava taxas subvencionadas para artigos de grande peso
no custo de vida e para maquinas e equipamentos, sobreestimulando a
demanda de inversoes, a taxas estabilizadas para as exportagbes que
ficavam assim, sujeitas a forte taxagdo com o consequente desestimulo
a expanséo e diversificagdo. Campos argumenta que até poderia haver
razbes para que, no processo de desenvolvimento, o crescimento das
exportagdes se desse num ritmo inferior ao do crescimento global, mas
que a. agudizagdo desse fendmeno s poderia ser explicada por
politicas "desenvolvirnentistas” mal conduzidas (CRUZ, 1980, p. 59).

Desse modo:

A estreita limitacdo da capacidade para importar no Brasil € na
Argentina, por exemplo, parece ter sido agravada por: a) o gravame
excessivo as exportagdes mediante distorgdes da taxa de cambio ou de
precos; b) uma politica mal orientada de substituicado de importagdes e,

% CAMPOS, R. O. Dos opiniones sobre la inflacién en Latinoamerica. op. cit., p. 120. In: CRUZ,
op. cit., 1980.
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¢) um método equivocado para financiar a substituicdo de importagdes
(CAMPOS, 1964, 120 apud CRUZ, 1980, p. 59)°".

Segundo (CRUZ, 1980) Roberto Campos retira duas conclusdes
importantes da analise dos “desequilibrios induzidos”. a primeira que a inflacéo
brasileira € uma inflagdo de demanda resultante de politicas expansionistas, néo
contendo qualquer “originalidade estrutural” e a segunda que a economia
brasileira encontrava-se longe de ter assegurado as condigdes para um
crescimento autossustentado.

Campos defendia o combate rigido a inflagdo, para tanto, eram
necessarias medidas para reduzir a demanda®? global a niveis condizentes com a
oferta de pleno emprego. De acordo com (CRUZ, 1980) as politicas de
estabilizacdo ja sofriam duras criticas, pois resultavam em aceleragéo
inflacionaria e reducéo do nivel do produto. Entretanto, para Roberto Campos era
natural que tais consequéncias ocorressem em uma economia como a brasileira,
que sofrera graves distor¢ées nos mecanismos de prego. A estabilidade nao viria

no curto prazo e a aceitacdo de uma “inflagao corretiva” era necessaria:

Os programas de estabilizagao, qui¢a, devam ajustar-se ao fato de que,
em suas fases iniciais, a inflagdo reprimida tenha que ser convertida em
uma inflagdo aberta, permitindo-se o aumento de pregos nos setores
controlados, para corrigir distorgcbes prévias nos pregos, criadoras de
estrangulamentos (CAMPOS, 1964, p. 118 apud CRUZ, 1980, p. 61)33.

Roberto Campos pontuava que uma redugéo do nivel global de inversdes,

em resposta aos programas de ajustes, nao seria prejudicial para o crescimento:

Tampouco pode supor-se, como fazem os “estruturalistas”, que uma
reducdo no nivel total de inversdes durante o transcurso de programas
de estabilizagdo seja prejudicial para o crescimento. Em primeiro lugar,
esta redugao pode ser puramente temporaria, anulada rapidamente por
um periodo de aumento de inversées. Em segundo lugar pode surgir
uma melhor composigdo das inversdes (com a redugdo das inversdes
especulativas) com a consequente melhora da relagdo capital/produto,
de maneira que um volume total mais baixo de inversbes possa ser

1 Campos, R. O. Dos opiniones sobre la inflacion en Latinoamerica. op. cit., p. 120. In: CRUZ, op.
cit., 1980

32 Campos comungava do ideario do FMI que defendia politicas de controle inflacionario via
reducao da demanda global.

% Idem. Ibidem, p. 59.
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compativel com uma aceleragéo do crescimento real (CAMPOS, 1964, p.
112 apud CRUZ, 1980, p. 61)**.

A inclinacdo ortodoxa de Roberto Campos se torna mais clara no Programa
de Acao do Governo (PAEG). A inflacdo brasileira € diagnosticada com uma
“‘inflacdo de demanda” e uma série de ajustes propostos pelo Fundo Monetério
Internacional é levado a cabo: o saneamento das contas publicas, restricdo ao
crédito, contengdo dos reajustes salariais, taxa de cambio estavel, medidas
favoraveis a remessa de lucros e ao livre fluxo de capitais. (CRUZ, 1980).

Na visdo expressa no PAEG a reinstauragdo da plenitude do livre jogo
das forgas de mercado através da eliminagcdo de todos os controles
artificiais, reestabeleceria 0 marco institucional para que se retomasse o
crescimento e garantiria a indispensavel complementagcdo de poupanga
externa, tanto do ponto de vista quantitativo quanto do ponto de vista
tecnolégico e empresarial (CRUZ, 1980, p. 61-62).

3.2. Pontos de estrangulamento e pontos de germinagao

Roberto Campos afirma que o trabalho da Comissao Mista Brasil-Estados
Unidos de Desenvolvimento® foi fundamental para a identificagdo dos “pontos de
estrangulamento” que necessitavam de investimentos prioritarios. Neste sentido,
a criacdo do Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico (BNDE)
representava ponto fundamental para promover “a canalizacdo de recursos
externos e para o levantamento (através de um mecanismo de tributacdo e
empréstimo compulsoério), dos fundos necessarios” (CAMPQOS, 1974, p. 53) para o

plano de investimento publico e privado.

Na metodologia dos “pontos de estrangulamento”, as prioridades sdo em
certo sentido pré-determinadas. Dada a escassez de transporte e
energia, causando a subutilizagdo das instalagdes industriais existentes
e alta taxa de perda na produgdo agricola, a énfase natural caberia a
investimentos destinados a melhorar a relagao global produto-capital e a
exercer um efeito desinflacionario (...) financiados por meios nao-
inflacionarios (CAMPQOS, 1974, p. 54).

** |dem. Ibidem, p. 59.

%% Resultado da articulagao entre técnicos brasileiros e norte-americanos, durante o governo Dutra,
a comissao tinha por objetivo o financiamento de um programa de restruturagao da economia
brasileira, principalmente no setor de infraestrutura. Maiores informagdes sobre a Comissao
disponivel em:
<https://cpdoc.fgv.br/producao/dossies/AEraVargas2/artigos/EleVoltou/ComissaoMista>.
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O enfoque de agéo dos “pontos de estrangulamento” era na remogao dos
entraves criados pela inadequacéao da infraestrutura de servigos publicos, “que no
instante em que fossem rompidos poderiam gerar um ciclo virtuoso de aceleragao
do processo industrial” (CAMPQOS, 2003, p. 126), ao passo que o método dos
“‘pontos de germinag&o” buscava identificar os “setores de impulso” e, a partir dai,
mover investimento capaz de transformar as estruturas econbmicas. Para
Campos “os pontos de germinagao constituem investimentos-chave sobre os
quais, no Brasil, dever-se-ia concentrar predominantemente a agdo do Estado”
(MADI, 1985, p. 82).

A consolidagédo do projeto levado a cabo com os “pontos de germinagao”
estava subordinada a atragado de poupanca externa. “Nao obstante, encontramos
a influéncia nitida do pensamento neoclassico nas concepgdes tedricas do autor,

onde poupanga irremediavelmente gera investimentos” (CAMPOS, 2003, p. 127).

3.3. Subdesenvolvimento e a poupanga externa

O conceito de desenvolvimento, para Roberto Campos, esta relacionado
com a elevacgéo da produtividade per capta determinada pelo nivel de cultura de

uma sociedade e pelo bem estar que ela pode gerar.

De um lado, a produtividade se coloca como mecanismo de aumento da
eficiéncia conforme o grau de qualificagdo, objetivando em dultima
instdncia o acréscimo material da nacdo. De outro, o conceito se
qualifica pela capacidade que o desenvolvimento econdmico possui de
difundir-se equilibradamente através de uma harmonia institucional
referenciada pela agéo estatal, cuja fungao interventora possa garantir a
variagdo positiva da renda per capita determinada pelos agentes
econdmicos (CAMPOS, 2003, pp.123-124).

O desenvolvimento econémico, para Roberto Campos, se orienta em dois
aspectos: a questao cultural — modo como a sociedade se organiza socialmente,
seus valores morais, comportamento etc. — e a racionalidade econdmica — que
oferece a construcdo tedrica que permite explicar o crescimento quantitativo
mediante o acréscimo do nivel de produgdo, acompanhado de mudancgas
qualitativas. No tocante ao subdesenvolvimento o autor nutre uma visdo de “falta

de desenvolvimento”, ou seja, os paises subdesenvolvidos se encontram num
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patamar inferior ndo pelos elos de subordinagdo que os ligam aos paises
desenvolvidos, mas por sua propria ineficiéncia. (CAMPOS, 2003).
Para romper com as amarras do subdesenvolvimento os paises precisam

adotar uma agenda que vise:

1)- O abandono do nacionalismo que se apresenta em oposi¢cdo ao
capital estrangeiro, o qual tenta desprezar a importancia da poupanca
externa e da técnica alienigena; 2)- Liberalizacdo das reservas naturais,
para que elas se envolvam na esfera competitiva do comércio
internacional; 3 )- A eliminagao da confusao cultural em acreditar que a
distribuicdo de renda possa ser implantada através de uma vontade
politica dos centros internos de decisdo. A desmistificagdo dessa
suposta "falacia" estaria no entendimento da distribuicdo de renda como
subproduto da eficacia, geradora de desenvolvimento econémico; 4)- A
substituicdo do consumo de bens de luxo advindos do centro capitalista,
por maquinas, equipamentos e técnicas produtivas estrangeiras. Tal
problema seria originario de uma natureza também cultural representada
pela elite socioeconémica do Brasil, a qual se mostrou desfavoravel ao
desenvolvimento nacional, uma vez que ela assumiu o consumo
hedonista (em vez de consumo para fins produtivos) como trago
marcante de sua existéncia (CAMPQOS, 2009, pp. 124-125).

A superagao desses Obices estaria condicionada a utilizagdo da
intervengao do Estado Nacional no processo:

Como forma de engendrar o desenvolvimento econémico mediante a
"impersonalidade da acéo estatal", uma vez que o planejamento poderia
desenvolver os setores da infraestrutura, bem como aqueles em que a
iniciativa privada ndo possui condigbes de penetrar (seja pelo alto custo
do investimento inicial ou pelo longo prazo de maturagdo), sem,
entretanto assumir um carater centralizador no processo (CAMPOS,
1952)*. Do outro, pela "interiorizagdo crescente" das atividades
econdmicas a partir da intensificagao do processo de industrializagéo, ou
seja, associar a viabilidade do desenvolvimento econdmico mediante
absorcdo rapida de mao-de-obra nas grandes cidades, do
aproveitamento das potencialidades do mercado interno e da
reformulacdo da matriz energética via utilizagdo de recursos minerais
condizentes com os setores de infraestrutura (CAMPOS, 1963a)37.
(CAMPOQS, 2003, p. 125).

O processo de evolugdo das economias subdesenvolvidas rumo ao

desenvolvimento econdmico esbarraria em um problema cronico dessas

% CAMPOS, R. O. Planejamento do desenvolvimento econémico de paises subdesenvolvidos.
Digesto Econbémico, Sao Paulo, abr., 1952. In: CAMPOS, F. A. Estratégias de desenvolvimento
nacional: o papel do capital estrangeiro entre o segundo governo Vargas e o governo Castelo
Branco (1951-1966). Campinas: 2003. Dissertagdao (Mestrado) — Instituto de Economia -
Universidade Estadual de Campinas.

¥ CAMPOS, R. O. Economia, planejamento e nacionalismo. Rio de janeiro: APEC, 1963. In:
CAMPOS, op. cit., 2003.
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economias: a insuficiéncia de poupanca interna. Por isso, Roberto Campos
defende o capital estrangeiro como motor do crescimento que interage em trés
dimensdes: 1)- na utilizagdo como recurso adicional de poupanca; 2)- no aumento
na capacidade de importar por parte dos paises destinatarios; e 3)- na forma de
investimento direto estrangeiro (IDE) como elemento mais favoravel para a
industrializagdo (CAMPQOS, 2003).

Numa economia como a brasileira, a utilizagdo de capital estrangeiro na
forma de (IDE) deveria ser canalizada para setores estratégicos que

contribuissem para o desenvolvimento industrial:

(...) Os recursos devem se dirigir preferentemente para investimentos
caracterizados por: a)- grande velocidade de rotagao para permitir rapida
recomposi¢céo do fundo de inversdes; b)- alta relagdo produto-capital, de
modo que as escassas unidades de capital disponiveis gerem um
produto tdo abundante quanto possivel por unidade de esforgo
(CAMPOS, 1963b, p.133 apud CAMPOS, 2003, p. 126)%.

Os conceitos de “pontos de estrangulamento” e “pontos de germinagao”
apresentados anteriormente complementam o ideario de Roberto Campos no que
se refere a questao da atuacao dos centros internos de decisdes na orientagao do
capital estrangeiro para vias de interesses nacionais. Dessa forma, os meios de

subordinar a alocacao do capital internacional seriam:

1)- Limitar as empresas estrangeiras a se abrirem a participagao de
acionistas, a fim de mais rapidamente se integrarem na economia
nacional; 2)- Mecanismo de controle de saida, no momento em que as
empresas estrangeiras comprarem cambio para suas remessas sejam
forgadas a liquidarem seus débitos bancérios no pais. Isso as obrigaria a
manter maior liquidez financeira, diminuindo a margem disponivel para a
transferéncia de lucros; 3)- Taxagdes sobre a corporagédo estrangeira
utilizando o imposto progressivo de renda, sendo aplicavel as remessas
de rendimentos de residentes no exterior; 4 )- Por fim, uma politica
antitruste intensa, inclusive para as estatais (CAMPOS, 2003, p. 128).

Pari passu a subordinagao do capital estrangeiro havia a necessidade de
mudangas na politica brasileira. O abandono de politicas demagogicas e a

aversdao ao capital estrangeiro deveriam ser combatidos para que o Brasil

%% CAMPOS, R. O. Ensaios de histéria econémica e sociologia. Rio de Janeiro: APEC, 1963. In:
CAMPOS, op. cit., 2003.
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lograsse sucesso em seu processo de desenvolvimento econdmico. Residia

nesse pensamento a justificagdo para uma intervengéo autoritaria:

A continuidade do desenvolvimento brasileiro vinha também sendo
prejudicada por atitudes deformadas, assaz difundidas, que impediam
um minimo de racionalidade no comportamento administrativo e
econdmico. Essas atitudes podem ser descritas como o “escapismo”, o
“paternalismo” e o “nacionalismo temperamental”’. Presentes em variado
grau, em diversas fases da evolugdo econdmica do pais, essas atitudes
se agudizaram em escala sem precedente no periodo imediatamente
anterior a Revolugcdo de Margo de 194, quando o pais estava sujeito a
um regime populista de esquerda (CAMPOS, 1974, p. 43).

Entretanto, cabe uma reflexdo sobre a forma como Campos idealizou a
incorporagao do capital estrangeiro na economia brasileira. Segundo (MADI,
1985) Campos analisa a questdo como um movimento independente do processo
de internacionalizagédo do capital produtivo no pds-guerra, apresentando o capital
internacional como “necessidade técnica temporaria”. O pais se tornaria
independente se levasse a cabo uma politica de exportagdo bem estruturada,
uma ampliagdo da poupanga interna e se o empresario nacional abandonasse a

perspectiva de “imitador” para se tornar “criador”. Assim:

Para os paises de baixo nivel de desenvolvimento, a simples capacidade
de imitar inovagbes permite enorme avango na senda do
desenvolvimento, pois a importagdo da tecnologia representa economia
de esforgo.

Gradualmente, a medida em que se absorve o cabedal acumulado da
tecnologia, cresce a importancia de um esforgo autbnomo.

A inventividade é o resultado final de uma combinacdo de fatores; a
propensao a ciéncia pura — caracteristica racionalista — e a propensao a
aplica-lsag, fator de empirismo (CAMPOS, 1957, p.110 apud MADI, 1985,
p. 102)™.

E conclui:

Para um pais como o Brasil, que ndo tem poupanca suficiente nem
deseja arregimentar mao-de-obra escreva, que reluta em sacrificar o
consumo do povo e que ndo logra obter, pelas exportagdes, todas as
divisas de que carece, o capital estrangeiro € uma necessidade técnica.
Porém uma necessidade apenas temporaria, que nao dispensa nem
substitui 0 nosso esforgo proéprio, pois da mesma forma que nossa

% CAMPOS, R. O. “Cultura e Desenvolvimento”, 1957. In: MADI, M. A. C. A VANGUARDA DO
PENSAMENTO CONSERVADOR - Um estudo sobre as ideias econbmicas de Roberto Campos
no periodo 1950-1964. Campinas: 1985. Dissertacdo (Mestrado) — Instituto de Economia —
Universidade Estadual de Campinas.
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perdicdo ndo vem do exterior, a nossa salvagao residira basicamente em
nés mesmos e ndo no capital alienigena. Em verdade, na medida em
que o investimento estrangeiro contribua para acelerar o nosso ritmo de
desenvolvimento, cria ele condigdes para sua propria eutanasia. Mas se
quisermos ainda mais rapidamente dele nos independizar, como todo
pais que se presa deve fazer, s6 ha dois caminhos: consumir menos e
exportar mais. O resto € demagogia (...) (CAMPOS, 1960, pp. 64-65
apud MADI, 1985, p. 103)*.

3.4. Conclusao

Ao longo do capitulo tivemos contato com o pensamento de Roberto
Campos sobre as causas da inflacdo e as medidas a serem adotas para reverte-
la. Na teoria dos pontos de estrangulamento e de germinagdo observam-se as
areas que necessitam de atencido para que a economia trilhe o caminho do
desenvolvimento.

No tocante ao subdesenvolvimento Campos versa sobre as mudangas
necessarias para que o0 pais pudesse superar tal problema rumo ao
desenvolvimento, a saber: o abandono do nacionalismo avesso ao capital
estrangeiro, a liberalizagdo das reservas naturais, a substituicdo de consumo de
luxo por maquinas e equipamentos dentre outros. Outro problema crémico das
economias periféricas, a insuficiéncia de poupancga, poderia ser resolvido com a
atracao de poupanca externa que serviria como motor para o crescimento.

O capitulo seguinte apresenta as reformas financeiras adotadas apés o
Golpe de 1964. Nele sera possivel perceber que o ideario de Roberto Campos -
naquele momento a frente do Ministério do Planejamento — compds a base das

reformas.

* CAMPOS, R. O. “Dove si grida ron & vera scienza...” (Artigo publicado no Correio da Manha de
04/13/1960). In: A moeda, o governo e tempo, pp. 64-65. In: MADI, op. cit., 1985.
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Capitulo IV

As Reformas Financeiras

‘A manifesta autonomia financeira das grandes empresas industriais
privadas foi uma das principais responsaveis pela inibicdo do desenvolvimento do
mercado acionario e de linhas privadas de crédito de longo prazo. Na verdade,
esse elevado poder de mobilizagdo de fundos, por parte do grande capital
industrial, esteve na raiz da fracassada tentativa de articulagcdo das Oorbitas
produtiva e financeira ensaiada pelo governo militar quando das reformas de
1965/67."

Paulo Roberto Davidoff Chagas Cruz
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No pés-golpe de 1964 os policy makers*' defendiam a necessidade de
modernizacao das instituicdes nacionais. Eles consideravam incompleto o
processo de desenvolvimento da economia brasileira. O crescimento e as
transformagdes produtivas logradas com o Plano de Metas nao foram
acompanhados pelas instituicbes nacionais. As débeis bases financeiras, publicas
e privadas, contribuiram para o atraso e para a reversdao do quadro de
crescimento. Elas foram consideradas um dos pontos fulcrais de estrangulamento
institucional (FERRARI, 2010). A busca por uma estratégia reformista culminou
numa seérie de reformas politicas, sociais e financeiras que objetivavam o

amadurecimento do capitalismo brasileiro.

Tal modernizagdo imunizaria nosso capitalismo contra as doencgas
proprias de sua “infantilidade”: praticas populistas e demagodgicas,
permissividade da politica econOmica etc, o que por seu turno
desembocava na inflagdo com seus efeitos distorcivos e na estatizacao
crescente. Ora, no mercado de crédito e de capitais, talvez mais do que
em qualquer outro lugar, eram evidentes os vestigios daquela
“infantilidade”, e por consequéncia daquelas “doengas”, razao pela qual o
principio geral de modernizagdo nele encaixava-se como uma luva
(ALMEIDA, 1980, p. 9).

Segundo (ALMEIDA, 1980) os textos oficiais identificavam no circuito
monetario-crediticio a fonte de financiamento necessaria aos governos populistas
para levarem a cabo politicas demagodgicas de gastos excessivos e inflacionarios.
A utilizagdo de tal expediente contribuia para reproducdo de desarranjos que
desestimulavam a ag¢ao da iniciativa privada e impediam o desenvolvimento do
setor.

O autor avanca sobre os desafios enfrentados pelos policy makers ao
construirem uma ampla reforma que combatesse: praticas demagogicas e
populistas, estatizagdes, distor¢des provocadas pela inflagdo. E que, pari passu,
concedesse ao setor, o mais breve possivel, condicdes de desempenhar seu
papel de intermediador entre a poupancga e o investimento (ALMEIDA, 1980). O

objetivo mais geral das reformas, segundo documentos oficiais, era garantir taxas

*! Roberto Campos a frente do Ministério do Planejamento e Otavio Bulhdes como ministro da
Fazenda.
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de juros mais elevadas para os poupadores e taxas menores para os tomadores e
investidores*.

No entanto a discussédo sobre as reformas financeiras do periodo 1964-
1966 extrapola a discussao conjuntural centrada na problematica da inflagdo. Ela
avanga para um contexto mais complexo que dialoga com o financiamento
sustentavel de uma economia com um parque industrial complexo montado sob a
lideranca do Estado e do grande oligopdlio estrangeiro (BRISO NETO, 2008).

A orientagdo seguida nas reformas descartou o “padrao-mexicano” no qual
as instituigbes publicas desempenhassem protagonismo. De acordo com
(ALMEIDA, 1980) a recusa do modelo de atuagao estatal se deu por uma questao
de principio: o combate a estatizacdo do crédito. Havia também o receio que uma
reforma nesses moldes contribuiria, segundo diagndstico oficial, para a
estatizacdo em outros setores. Documentos oficiais davam conta deste processo:
“‘Pode-se observar, de um modo geral, que o sistema financeiro tem sido um
importante instrumento de drenagem de poupaugas privadas para o0
financiamento de inversdes publicas” (SIMONSEN, 1965, p. 66 apud ALMEIDA,
1980, pp. 10-11)*.

Os formuladores da nova politica econdmica observaram problemas que
contribuiam para a ineficiencia do sitesma financeiro brasileiro. O sitema
remunerava mal aqueles que poupavam e cobrava caro pelos empréstimos
concedidos. “Esta conduta infligia penalidades aos usuarios do sistema bancario”
(FERRARI, 2010, p. 30) e acabava por desestimular a formagéo de poupanga. O
cenario de inflagdo elevada somado a Lei da Usura** que restringia a taxa de

juros anual a um limite maximo:

Retirava qualquer possibilidade de os bancos intermediarem operagdes
de crédito a prazos dilatados. Isso porque, as taxas de juros pagas nos
depdsitos a prazo tornavam-se, a medida em que avangava a inflagao,
altamente negativas em termos reais, desestimulando esse tipo de
aplicacdo. A reacao dos bancos foi de certa forma “natural”: sabedores

“2° MINIPLAN. Plano Decenal de Desenvolvimento Econémico e Social, Aspectos
Macroeconémicos, 1967, t. 2, v. 2. In: ALMEIDA, J. S. G. As financeiras na reforma de capitais: o
descaminho do projeto liberal, 1980.

*3 SIMONSEN, Mario Henrique (coord.). O Mercado Brasileiro de Capitais. Rio de Janeiro, EPEA,
Documentos EPEA n° 2, 1965. In: ALMEIDA, op. cit., 1980.

* Decreto n° 22.626 de 07/04/1933 - Art. 1°. E vedado, e sera punido nos termos desta lei,
estipular em quaisquer contratos taxas de juros superiores ao dobro da taxa legal. De acordo com
artigo 1062 do cddigo civil a taxa de juros legal seria de 6% ao ano.
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do fato inconteste de que “as pessoas e as empresas nao podem
dispensar suas contas de movimento” incentivaram até o limite de suas
possibilidades a captagdo de depdsitos a vista, mas em contrapartida
foram obrigados a reduzir senivelmente os prazos de seus empréstimos
(ALMEIDA, 1980, pp. 11-12).

E ainda:

Desestimulou por completo a aplicagdo de poupangas em titulos de
renda fixa: depésitos a prazo, debéntures e obrigagdes governamentais.
Como consequéncia o sistema bancario particular especializou-se quase
que exclusivamente no desconto de efeitos comerciais a prazo curto,
raramente superior a 120 dias. A oferta de crédito a longo prazo, para o
financiamento industrial e para as hipotecas, se limitava a uns poucos
recursos oferecidos por agéncias governamentais, como o Banco
Nacional do Desenvolvimento Econdmico e as Caixas Econdmicas
(SIMONSEN, 1974, pp. 124-125).

O Estado acabou por assumir o mercado de crédito de longo prazo para
investimento — deixado vago pelos bancos — avangando em dire¢do ao processo
de estatizagdo da economia. A concentragdo dos bancos em operag¢des de curto
prazo pode ser explicada pela alta rentabilidade que tal atividade I|hes
proporcionava. Eram cobradas taxas nominais acima da permitida pela Lei da
Usura e a expansao do lucro estava, precisamente, na capacidade de absorver o
maior volume de depdsitos a vista cuja remuneragéo paga era baixa. A busca por
lucros mais elevados gerou uma intensa disputa por depésitos a vista. Para captar
esses recursos 0s bancos lograram uma expansao de suas agéncias. Todavia tal
pratica representava uma via de duplo sentido, ao passo que seus lucros
aumentavam por contar da maior captacdo de depdsitos a vista, aumentavam
também seus custos operacionais fruto da expansdo de suas agéncias
(ALMEIDA, 1980).

Diante de tal cenario, (ALMEIDA, 1980) avanga que dificimente o objetivo

do governo:

De “assegurar taxas de juros mais baixas para os que tomam
emprestado e para os investidores” seria alcangado com o auxilio dos
bancos. E o que dizer da possibilidade de que os bancos viessem
“assegurar taxas de juros mais altas para os que economizam”, segundo
objetivo da reforma? Ora, essa possibilidade sequer se colocava para as
autoridades, pois se as taxas de juros cobradas pelos bancos nos
empréstimos ja eram consideradas elevadissimas sem remuneragéo
alguma “aos que economizam”, o que dira se tivessem que remunera-los
(ALMEIDA, 1980, p. 15).
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As solugbes adotadas pelos policy makers para sanar os problemas
identificados no Sistema Financeiro Nacional (SFN) serdo desenvolvidas ao longo
deste capitulo. Na proxima seg¢ao abordaremos a visdo de alguns analistas sobre
o SFN.

4.1 A necessidade de mudanga no Sistema Financeiro Nacional

(ZINI JUNIOR, 1982) apresenta em sua dissertacdo de mestrado® as
avaliagcdes dos analistas a cerca do esgotamento da estrutura de financiamento
nacional. Apesar de estarem de acordo sobre o processo, os diagnosticos e
solugdes nem sempre estavam em sintonia. O autor sublinha o pioneirismo de

Ignacio Rangel que em 1963 escrevia:

O Brasil entra num novo estagio, no qual o desenvolvimento n&o sera
mais comandado pelo capital industrial, mas pelo capital financeiro, que
esta surgindo com extraordindrio vigor, sob o impulso da oferta de
capitais a taxas negativas de juros reais. Assim como, no passado, 0s
inimigos do nosso desenvolvimento independente se bateram contra a
estruturagdo do parque industrial, bater-se-do contra a estruturagao do
mercado interno de valores. E para ai que se desloca o centro da luta
(...). O que acontece é que o destino de todas e de cada uma das
classes que compdem a sociedade brasileira esta irremissivelmente
preso ao destino que tiver o nosso nascente capital-financeiro. Se esse
nao se desenvolve, as potencialidades do parque industrial recém-criado
ficardo inaproveitadas, porque seu aproveitamento depende dos
investimentos que deverao ocorrer (...) nos setores, onde ha industrias a
desenvolver, servigos a criar, € uma divida externa a saldar. Somente o
capital financeiro podera operar a canalizagcdo de recursos de umas
atividades para outras, de preferéncia no inicio, através do Estado
(RANGEL, 1978 apud ZINI JUNIOR, 1982, pp. 66-67)*.

De acordo com (ZINI JUNIOR, 1982) Ignacio Rangel compreendera
corretamente que o avango da industrializagdo acabaria por conduzir o pais para
o capital financeiro. Entretanto, o erro estava em pontuar que o Unico caminho era
o da construgao do capital financeiro nacional.

Maria da Conceigcédo Tavares também se debruga sobre o tema e em artigo
publicado em 1972 da sua contribui¢cdo para o debate:

5 ZINI JUNIOR, Alvaro Anténio. Uma avaliagdo do setor financeiro no Brasil da reforma de
1964/65 a crise dos anos oitenta. Campinas: 1982. Dissertagdo (Mestrado) — Instituto de
Economia — Universidade Estadual de Campinas.

*® RANGEL, I. A inflacao Brasileira — 32 ed. SP. Brasiliense, 1978, pp. 15-17. In: ZINI JUNIOR, op.
cit., 1982.
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A incapacidade de muitos paises latino-americanos e, em particular, da
economia brasileira, de estabelecer uma estrutura financeira capaz de
suportar e resolver os problemas apontados, entre os quais destaca-se o
das transferéncias intersetoriais de recursos dentro do setor privado e
deste para o publico, tem levado o sistema econémico a pér em marcha
mecanismos secretos de transferéncia, em particular via modificagbes
violentas no sistema de precos relativos, com as subsequentes
repercussodes inflacionarias (TAVARES, 1972, p. 129 apud ZINI JUNIOR,
1982, p. 67)".

Os economistas ligados aos governos militares também deixaram sua

analise sobre o sistema financeiro brasileiro:

E continuam:

Outro setor visivelmente retardatario da economia brasileira no inicio da
década de 1960 era o sistema financeiro. De um lado, o controle do
sistema criador de moeda era bastante precario: (...). Por outro lado, a
inflagdo, combinada com a lei da usura, desestimulou por completo a
aplicacao de poupangas em titulos de renda fixa: (...). Assim, no inicio da
década de 1960, a atrofia do sistema financeiro se havia transformado
num dos mais ponderaveis obstaculos a manutengcéo de um crescimento
rapido da economia brasileira. As empresas, diante da estrutura do
mercado e das desvantagens fiscais de manter altos indices de capital
de giro préprio, passaram a depender exageradamente do financiamento
bancario de curto prazo. O resultado era uma estrutura financeira
bastante fragil, altamente vulneravel a qualquer recessao temporaria das
vendas. Novas industrias que se haviam instalado no pais como a
automobilistica, a de maquinas e a de eletrodomésticos, ressentiam-se
da falta de um mecanismo que pudesse assegurar o financiamento de
suas vendas pelo sistema de crédito ao consumidor. A construgao
residencial se tornara altamente limitada pela escassez do mercado de
hipotecas (SIMONSEN e CAMPOS, 1974, pp. 124-125 apud ZINI
JUNIOR, 1982, pp. 67-68)*2.

(...) o préprio Governo era vitima da corrosdo do mercado de capitais:
tornava-se impossivel cobrir os déficits publicos pela emisséo de titulos
voluntariamente subscritos pelo publico. Na realidade, a maior parte dos
déficits era financiada pelos empréstimos do Banco do Brasil ao Tesouro
Nacional, e as raras emissoes de titulos publicos costumavam revestir-se
da forma esdruxula de “empréstimos compulsérios”, cobrados como
adicionais do imposto de renda (SIMONSEN e CAMPQOS, 1974, p.125).

De maneiras distintas os analistas perceberam os o&bices do sistema

financeiro brasileiro, bem como suas estratégias para superar tais barreiras.

" TAVARES, M. C.

“Notas sobre o problema do financiamento numa economia em

desenvolvimento — o caso do Brasil”. Da Substituicdo de Importagcées ao Capitalismo Financeiro,
RJ, Zahar, 1972. In: ZINI JUNIOR, op. cit., 1982.

*8 SIMONSEN, M e CAMPOS, R. “A imaginacdo Reformista” em Nova Economia Brasileira. RJ,
Livraria José Olympio, 1974. In: ZINI JUNIOR, op. cit., 1982.
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4.2. Reforma Bancaria

Instituida pela Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964, possuia dois
objetivos principais: conferir maior autonomia as Autoridades Monetarias em
Relacdo ao poder Executivo e estabelecer o Banco Central (ZINI JUNIOR, 1982).

Em relagdo ao primeiro objetivo os documentos oficiais apontavam para a
submissdo da SUMOC?* aos interesses “emissionistas” do Governo Federal: (...)
o déficit de caixa da Uniao (...) virtualmente determina a expanséo de crédito das
Autoridades Monetarias ao Governo” (EPEA e MPCE, 1964, p. 63 apud
FERRARI, 2010, p. 36)50. A subordinagdo da autoridade monetaria ao poder
executivo acabava por transformar a politica monetaria num apéndice da politica
fiscal, contribuindo para o relaxamento dos déficits publicos, para a expansao
monetaria sem controle e para aceleragao da inflagdo (FERRARI, 2010).

No tocante a criagcdo do Banco Central o objetivo era a extingdo das

multiplas fungdes desempenhadas pelo Banco do Brasil:

Que servia simultaneamente de banco do governo, de banco dos
bancos, de banco central e de banco comercial. Tal conduta ambigua
tenderia a fortalecer a drenagem das poupancgas privadas para o Estado
e a perpetuar a inflagao.

A luz destes maleficios, os policy makers consideraram necessario
concentrar em 6rgéos distintos os dois tipos de decisdes em que se
desdobra a politica financeira governamental: a fungéo tradicional do
Banco Central, de disciplinar a situagdo financeira da economia; e a
fungdo de coordenar a politica crediticia oficial. Caberia ao Banco
Central exercer todas as fungdes relacionadas a regulacdo do sistema
financeiro. Ao Banco do Brasil, ficaria resguardada a posi¢ao de principal
executor da politica crediticia da Uniao (FERRARI, 2010, p. 36).

Além das instituicdes supracitadas foi criado o Conselho Monetario

Nacional (CMN). O CMN desempenharia o papel de érgdo normativo maximo do

A Superintendéncia da Moeda e do Crédito era responsavel pela fixagdo dos percentuais de
reservas obrigatérias dos bancos comerciais, das taxas do redesconto, da assisténcia financeira
de liquidez e dos juros sobre depdsitos bancarios. Era também supervisora da agdo dos bancos
comerciais, orientava a politica cambial e representava o Brasil junto a organismos internacionais.
(Em: <http://www.bcb.gov.br/?HISTORIABC>. Acesso em: 15 de junho de 2015.)

A SUMOC foi convertida em Banco Central que iniciou as atividades em margo de 1965.

% EPEA, Escritério de Pesquisa Econdmica Aplicada & MPCE, Ministério do Planejamento e
Coordenacdo Econdbmica Programa de Ag¢do Econbémica do Governo 1964/1966 Documentos
EPEA — N°1. Rio de Janeiro: Documentos EPEA, 1964. In: FERRARI, V. E. Reformas
institucionais e financiamento de longo prazo na economia brasileira: discussées politico-
econbmicas sobre o PAEG, 2010.
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sistema financeiro, estando sob sua chancela a decisdo da evolugcdo dos meios
de pagamento e o crédito. Completaram o Sistema Financeiro Nacional - criado

pela lei n® 4595/64 - as instituigdes financeiras publicas e privadas.
4.3. Reforma do Mercado de Capitais

Para os formuladores da politica econdmica do Governo ditatorial havia
uma fraca competicdo entre instituicbes financeiras nacionais que acabava por
contribuir para a ma remuneragcdo dos poupadores e pelo elevado custo do
dinheiro (FERRARI, 2010). A solu¢do encontrada foi a compartimentalizacdo do
setor criada pelo diploma legal n°® 4.728, de 14 de julho de 1965, que estimularia a
concorréncia no setor. As instituicbes financeiras, diante da concorréncia,
estariam “obrigadas a buscar os clientes potenciais, concorrendo com os diversos
segmentos do mercado, oferecendo, portanto, uma melhor remuneragdo e
cobrando taxas menores para seus financiamentos” (CORREA, 1995, p.139 apud
FERRARI, 2010, p. 39)°".

A reforma do mercado de capitais foi inspirada no modelo norte-americano
de segmentagdo. Roberto Campos, entdo ministro do planejamento, versa sobre
a opcao pelo modelo estadunidense:

O debate interno se centrava em duas opgdes: o0 modelo anglo-saxao de
especializacdo de fungbes e o modelo europeu de banco multiplo
(aplicado também parcialmente no Japao).

A opcéo pela compartimentalizacdo de fungdes entre entidades distintas
tinha duas justificativas empiricas. Uma era experiéncia desfavoravel de
iliguidez de bancos comerciais, que usavam depdsitos a vista para
financiamentos imobiliarios, receita de desastre, sobretudo em paises
inflacionarios (...) A segunda era a deturpagdo das fungbes de
intermediagdo publica pelos antigos bancos familiares (....) , que punham
os recursos nele depositados a servico dos préprios acionistas
(CAMPOS, 1994, p. 675-676 apud FERRARI, 2010, p. 39)*.

Otavio Bulhdes, ministro da fazenda no governo Castelo Branco, da sua

contribuigcdo sobre a segmentagao e avanga no processo de evolugao do setor:

> CORREA, V. P. A estrutura de financiamento brasileira e a oferta de financiamento de longo
prazo ao investimento. Campinas: Unicamp — IE, 1995 (Dissertacdo de Mestrado). In: FERRARI,
op. cit., 2010.

52PCAMPOS, R. O. A Lanterna na popa. Rio de Janeiro: Topbooks, 1994. In: FERRARI, op. cit.,
2010.
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(...) agora, em lugar dessa separagdo entre bancos comerciais e bancos
de investimento, estamos caminhando para os bancos multiplos. Isto
quer dizer que uma instituicdo financeira pode ao mesmo tempo exercer
a atividade de banco de investimento e de banco comercial. Na época
(1964) nds pensavamos que era bom dividir (...) A mentalidade do
investidor é diferente da mentalidade de quem se preocupa em fazer
empr)éég,timos comerciais (BULHOES, 1990, p. 178 apud FERRARI, 2010,
p. 39)™.

A lei 4.728/65 promoveu a reorganizagao do mercado de capitais brasileiro
- distribuindo as funcgdes entre instituicdes publicas e privadas - além de criar
novas areas de atuagdo. Segundo (ALMEIDA, 1980) a lei preservou a presenga e
atuacdo das instituicbes financeiras que ja estavam no mercado. Os bancos
continuaram com suas operagdes de curto prazo e as financeiras - sociedades de
crédito, financiamento e investimento - deveriam permanecer no nicho de crédito

de médio prazo. No entanto:

Com relagdo aos novos compartimentos, novas instituicbes, bem como
novos instrumentos de mobilizagdo de recursos, foram especialmente
criados. As novas instituicbes com seus novos instrumentos, deveriam
competir com as antigas, tornando os mercados de captacéo de fundos e
de aplicagao de recursos mais competitivos e a intermediagao financeira
mais eficiente (ALMEIDA, 1980, p. 16).

De acordo com (FERRARI, 2010) as novas instituigdes eram detentoras de
instrumentos inovadores de captacéo de recursos. Nelas o governo depositava a
confianca da resolucéo do problema de ineficiéncia/ inexisténcia da intermediacao
financeira no Brasil. Dentre as inovacbes estava o Sistema Financeiro de
Habitagdo (SFH) criado pela lei n° 4.380, de 21 de agosto de 1964. O SFH era
composto pelo Banco Nacional da Habitagdo (BNH), Caixas Econbémicas, por
agéncias privadas de poupanca e empréstimos. O objetivo era a redugdo do
déficit habitacional através da ampliacdo do crédito destinado a habitagdo. A fonte
de captacao de recursos veio com a lei n® 5.107, de 13 de setembro de 1966, que
instituia o Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS), espécie de

poupanga compulséria sob geréncia do BNH que era gestor do SFH.

%3 BULHOES, O. G. Octavio Gouvéa Bulhées ao CPDOC. Brasilia: Parceria Banco Central do
Brasil e Editora FGV, 1990. In: FERRARI, op. cit., 2010.
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Os bancos de investimentos eram “a menina dos olhos” dos policy makers
“pois esses bancos nasceriam ja inseridos no quadro da ‘nova modernidade’ e,
portanto, imunes as distor¢des que caracterizavam os bancos comerciais e, em
parte, as financeiras” (ALMEIDA, 1980, p. 17). Seriam responsaveis pelo mercado
de crédito do longo prazo que era insipiente e majoritariamente amparado pelo
Estado. Eles contariam com recursos externos e os depdsitos a prazo com

corre¢cao monetaria:

(...) deveriam nascer fortes, solidos, contando com o apoio do capital
estrangeiro em associagdo ao capital privado nacional e deveriam ser
responsaveis por preencher o mais flagrante e grave vazio deixado pelos
bancos comerciais, e por onde havia penetrado o Estado, através de
suas instituicdes de fomento: o crédito a longo prazo para financiar os
investimentos e a promog¢do da capitalizagdo da empresa privada
nacional. Deles se esperava uma colaboragao decisiva no objetivo de
alcar a empresa privada nacional a idade madura, em pé de igualdade
com a empresa estatal e a empresa estrangeira (ALMEIDA, 1980, p. 17).

A reorganizagdo do mercado acionario no pais dependia do desempenho
dos bancos de investimento e das demais instituicbes que compunham o sistema.
Segundo (FERRARI, 2010) (ASSIS e TAVARES, 1985) sintetizaram bem o papel

a ser desempenhado:

De fato, no espirito da reforma do mercado de capitais, o banco de
investimento deveria ser essencialmente um langador no atacado de
acdes de sociedades anbnimas de capital aberto, a distribuidora deveria
ser o agente de sua difusdo a varejo e a corretora, um agente
especializado para a negociacao destes titulos no mercado secundario,
as bolsas de valores (ASSIS e TAVARES, 1985, p. 18 apud FERRARI,
2010, p. 47)*.

A reformulacdo do mercado acionario — que possuia fatores inibidores®

para atragcao de recursos - completaria o processo de modernizacdo do sistema

>* ASSIS, J. C. e TAVARES, M. C.”O Sentido da ‘Revolugdo’ de 64: A Modernizacdo Autoritaria”
em O Grande Salto para o Caos. 2a edigdo. Rio de Janeiro: Zahar Editores, 1985. In: FERRARI,
osp. cit., 2010.

° i) as violentas oscilagbes da bolsa, muitas vezes condicionadas por fatores externos a
rentabilidade das companhias representadas pelas agoes; ii) os desestimulos propiciados pela
inflagdo que corroia os valores dos dividendos; iii) a dificuldade da colocagao/subscri¢ao de novas
agbes junto ao publico; iv) a falta de instrumentos de informagdo que permitissem ao publico
discernir entre as agdes confiaveis e as perigosas; v) a legislagdo branda e a precariedade dos
mecanismos de protecdo ao acionista minoritario (EPEA e MPCE 1965a, p. 60-65. Apud
FERRARI, 2010, p. 47).
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financeiro nacional. As transformacdes levadas a cabo pelos formuladores da
nova politica econdmica propunham que o mercado de agdes e as bolsas de
valores “tornassem fontes efetivas de capitalizacdo da empresa privada (...) e que
as poupangas pessoais fossem canalizadas ao mercado de agbes e disso se

beneficiassem as empresas” (ALMEIDA, 1980, p. 17).

4.3.1. Obrigagoes do Tesouro Nacional e Corre¢ao Monetaria

As obrigagbdes do Tesouro Nacional (OTN) foram criadas pela lei n° 4.357,

de 16 de julho de 1964 e seriam reajustadas de acordo com o:

Art. 7° Os débitos fiscais, decorrentes de n&o-recolhimento, na data
devida, de tributos, adicionais ou penalidades, que nao forem
efetivamente liquidados no trimestre civil em que deveriam ter sido
pagos, terdo o seu valor atualizado monetariamente em fungdo das
variagdes no poder aquisitivo da moeda nacional.

§ 1° O Conselho Nacional de Economia fara publicar
no Diario Oficial no segundo més de cada trimestre civil a tabela de
coeficientes de atualizagdo a vigorar durante o trimestre civil seguinte, e
a corregao prevista neste artigo sera feita com base na tabela em vigor
na data em que fér efetivamente liquidado o crédito fiscal®™.

A correcdo monetaria, prevista no diploma legal supracitado, foi um
instrumento de politica econbémica criada para permitir que a economia brasileira
convivesse com a alta inflagdo herdada do periodo anterior a 1964 enquanto

convergia para um novo cenario:

[...] as distor¢des identificadas pelos diagndsticos no setor financeiro
(como de resto em outros setores) teriam origem nos efeitos da inflagao.
Em grande parte, portanto, a prépria politica anti-inflacionaria
encaminharia a solugdo. Este era o pensamento oficial, que, contudo,
fazia constar uma ressalva: durante um certo tempo o sistema
econdmico deveria reagir a maneira antiga (“acostumado a inflagao”),
mesmo que fosse possivel eliminar de vez todos os focos de inflagao.
Por outro lado, se a longo prazo a estabilidade era positiva para o
mercado de crédito e de capitais, a curto prazo lhes retiraria a
flexibilidade de captar “poupancgas” pela “via inflacionaria”. A corregao
monetaria cobriria esse periodo de transigdo entre uma ordem e outra,
ou ainda, entre uma forma e outra de captar “poupancas” (ALMEIDA,
1984, p. 23 apud NUNES, 2012, p. 3)*".

% BRASIL. Lei n° 4.357, de 16 de julho de 1964. Diario Oficial [da] Republica Federativa do Brasil,
Poder Executivo, Brasilia, DF, 17 jul. 1964.

" ALMEIDA, J. S. G. As reformas financeiras de 1964-65: objetivos, rumos e desvios. Rio de
Janeiro: IEI/UFRJ, 1984. (Texto para Discussao, n. 59). In: NUNES, L. D. Corre¢do Monetaria e
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A corregao foi aplicada nos ativos monetarios e financeiros objetivando
uma maior organizagdo econdmica ao reduzir os efeitos das distorcbes causadas
pela inflacdo elevada, evitando a desvalorizagdo futura da moeda nacional
(NUNES, 2012).

Para Roberto Campos:

O instituto da corre¢gao monetaria foi inicialmente como uma tentativa de
conviver com a inflagdo, ao invés de debela-la. A critica é teoricamente
correta, mas praticamente desinteressante. E que as condigdes
brasileiras impunham o “gradualismo” e a corregdo monetaria foi
essencialmente um instrumento para compatibilizar a inflagdo residual
com o objetivo de preservar o estimulo a poupancga e evitar distor¢des na
alocacao de recursos habitualmente atribuiveis a inflagdo. Inicialmente
chocados com a engenhosidade brasileira em coabitar com a inflagéo, os
circulos financeiros mundiais passaram a ver, hoje, com muito mais
tolerancia, quer o “gradualismo” quer o artificio da corregdo monetaria. E
possivel que venhamos ainda a exportar know-how nessa matéria. Se
nao estamos em condigdes de exportar a virtude inatingivel, ja € algum
conforto que tenhamos capacidade de exportar férmulas para a
neutralizacdo do vicio inevitavel (CAMPOS, 1976, p. 11 apud NUNES,
2012, p. 5)%.

Destarte a economia brasileira comandada por Roberto Campos e Otavio
Bulhdes iniciou seu processo de convergéncia para indexagao, pois “os pregos de
setores ligados a produgdo comegaram a ser reajustados por um indice que
levava em conta a variagdo nominal do poder de compra da moeda” (NUNES,
2012, p. 41).

4.3.2. Incentivo a inversao estrangeira

O decreto n°® 55.762, de 17 de fevereiro de 1965, que regulamentou a Lei

de Remessas de Lucro n°® 4.131, modificada pela lei 4.390:

Trouxe de maneira inédita a possibilidade de intermediagdo direta de
liquidez internacional pelas multinacionais instaladas no pais, além de
conceder o mesmo direito aos bancos nacionais. O dispositivo permitia o
financiamento de capital de giro e capital fixo para as empresas

tensbes sociais no Brasil Contemporaneo (1963-1974). Campinas: Unicamp - IE, 2012
(Dissertacao de Mestrado).

®® CHACEL, J. M.; SIMONSEN, M. H.; WALD, A. A correcdo monetéria. Rio de Janeiro, RJ:
APEC, 1976. p. 11. . In: NUNES, op. cit., 2012.
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estrangeiras. De maneira complementar, previa-se uma integragdo maior
com os EUA por meio de um acordo bilateral, sobretudo para criar
condigdes mais favoraveis ao capital internacional. A internacionalizagdo
privada era vista nesse acordo como a forma mais “salutar’ ao
desenvolvimento econdmico do continente, em detrimento de dotagdes
liquidas publicas. Diga-se, de passagem, que nao era qualquer tipo de
internacionalizagao privada, pois, além de os militares desobstruirem as
condicbes legais e a politica econbmica a acumulagdo das
multinacionais nos termos desejados pelos EUA, também moldavam o
sistema financeiro nacional as condigdes do mercado de Euromoedas
(CAMPQS, 2009, p. 145).

Entretanto, segundo (CAMPOS, 2009) as alteragcbes para atender as
necessidades de endividamento das filiais estrangeiras situadas no pais nao se
limitaram apenas ao decreto 55.762. Diversos dispositivos foram criados para
atender as transformacgdes que o padrdo de acumulagdo exigia. A Instrugdo n°
289, de 14 de janeiro de 1965, permitiu a Carteira de Cambio do Banco do Brasil

comprar moedas estrangeiras:

Estabelecendo, em contrapartida, para o vendedor, o direito de cobertura
cambial ao retorno de divisas. Diante da alta disponibilidade liquida das
filiais estrangeiras no mercado de crédito internacional, por meio de suas
matrizes, da para imaginar o tratamento preferencial que governos como
o de Castelo Branco e de Costa e Silva destinariam ao capital privado
internacional. Em outros termos, as facilidades que a Instrugdo 289
concedia a filial estrangeira eram dadas pela possibilidade de
intermediagdo simplificada e direta com os empréstimos externos
(CAMPQS, 2009, p. 146).

Outro dispositivo criado foi a Resolugéao n° 63, de 17 de agosto de 1967, do
Banco Central que permitiu a transacado direta entre as instituicbes privadas
nacionais e as corporagdes de crédito internacional. A partir de entdo as
empresas nacionais passaram a ter acesso ao crédito externo. O objetivo da
Resolugao era “corrigir” uma vantagem que as empresas estrangeiras tinham em

relagdo as nacionais com a entrada em vigor da Instrugao 289.

A vantagem estava em prover as empresas multinacionais de uma
abundante massa de financiamentos internacionais ao seu capital de
giro, a serem trocados por cruzeiros, justamente quando o PAEG
conduzia uma politica antiinflacionaria mediante contengéo crediticia
(CAMPOQS, 2009, p. 147).

Para além de um conjunto de diplomas legais as reformas financeiras,

adotadas pelos policy makers do novo governo autoritario, desempenharam um
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papel, inédito e eficaz, de desobstrugcédo aos entraves que impediam a entrada e a
reproducdo do capital. “Essa reestruturacdo no padrdo de desenvolvimento
significou a imposi¢ado sistematica dos interesses da internacionalizagédo em
detrimento das necessidades internas” (CAMPOS, 2009, p. 147).

4.4. Conclusao

As reformas financeiras levadas a cabo no periodo 1964/66 contribuiram
para a retirada dos entraves que impediam a entrada e a liberdade de movimento
do capital estrangeiro. As consequéncias das mudangas ecoaram ao longo dos
anos seguintes. A maior autonomia do capital que adentrou nos centros internos
de decisédo levou a economia brasileira a reproduzir sua dependéncia externa
historica.

Os diplomas legais conferiram seguranga institucional aos fluxos
financeiros que ingressavam no espago econdmico brasileiro. As transformacoes
ocorreram quando um grande volume de capital alienigena buscava novos
espacos para a sua reprodugdo. Dessa forma, as reformas financeiras
desempenharam o papel de adequacédo da economia brasileira aos interesses do

capital.
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Conclusao

“E facil se livrar das responsabilidades. Dificil & escapar das consequéncias
por ter se livrado delas.”

Graciliano Ramos
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Como vimos no capitulo um, a conjuntura internacional acabou por
contribuir para as reformas. As economias centrais ao recuperarem seus parques
produtivos - destruidos durante a Segunda Guerra - passaram a buscar novos
rumos para a reprodugdo de seus capitais. A periferia subdesenvolvida - que
nesse momento tentava reduzir o seu gap em relagdo as economias centrais
levando a cabo um processo de internacionalizagao produtiva — foi escolhida
como destino por esses capitais que buscavam uma elevada valorizagao.

No segundo capitulo abordamos a conjuntura politica interna e a situagéao
da economia brasileira naquele periodo. Como vimos, as mudangas institucionais
ocorridas ao longo do tempo e, principalmente, a partir de 1964 foram no sentido
de retirar os oObices que impediam o capital, vindo do centro, de adentrar no
espaco econdbmico nacional. A segurancga institucional via reformas e leis pro-
capital estrangeiro, aliada ao potencial do mercado nacional de geragdo de
rigueza fez do Brasil um dos principais destinos, na periferia, para o capital
central. O Golpe de 1964 aniquilou o debate sobre os rumos que o pais deveria
assumir ao por em pratica um modelo perverso de concentragdo e acentuagao
das desigualdades sociais.

Trouxemos no capitulo trés o pensamento de Roberto Campos. A afinidade
do tecnocrata com o capital estrangeiro, defendido na forma de poupanca
externa, foi visivel ao longo da exposicédo de suas ideias. Sempre esteve em
pauta a busca pela redugao do poder de intervencao do Estado na economia em
prol “do livre jogo das forcas de mercado”.

No ultimo capitulo versamos sobre as reformas propriamente ditas. Como o
conjunto de diplomas legais contribuiu para a insercédo da economia brasileira no
cenario de expansdo das empresas transnacionais, garantindo seguranca
institucional para os que adentrassem no Brasil.

Podemos concluir que a partir das reformas houve uma reestruturacdo dos
atores econémicos: o capital privado ganhou maior poder e o capital internacional
passou a integrar o centro de decisdes nacional. A conjuntura externa e a politica
interna permitiram a Roberto Campos lograr sucesso na execu¢ao de seu ideario.

O objetivo da monografia foi mostrar que diante de uma conjuntura, externa
e interna, favoravel ao deparar-se com dilemas da economia brasileira Roberto

Campos deu uma resposta que nao privilegiava os interesses nacionais. Nossa
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preocupacao ndo estava em analisar os resultados de curto prazo das reformas.
O foco de interesse residiu nas relagdes de financiamento da economia brasileira
a longo prazo. Para tanto, sera necessario langar luz sobre toda a estrutura de

financiamento de longo prazo a partir das reformas de 1964/66.
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