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PROGRAMA DE ACAO ECONOMICA DO GOVERNO (Paegq):
ESTABILIZACAO E REFORMA (1964-1967)

As politicas centrais do governo Castelo Branco, o primeiro do regime militar, foram o
combate a inflacdo e a realizacao de reformas estruturais. Estas foram implementadas por meio
do Programa de Ac¢do Econd6mica do Governo (Paeg), elaborado pelo entdo recém-criado
Ministério do Planejamento e da Coordenac¢do Econémica. A equipe econémica responsavel pela
concepgao e execucao do programa foi a dupla Roberto Campos, Ministro do Planejamento, e
Octavio Gouvéa de Bulhoes, Ministro da Fazenda.

0 PLANO DE ESTABILIZACAO
0 diagnoéstico do processo inflacionario brasileiro foi embasado na ortodoxia
monetaria: o excesso de demanda seria causado pela monetarizacdo dos déficit publicos, pela
expansao do crédito as empresas e pelos aumentos salariais superiores ao aumento da
produtividade. A partir desse diagnostico, foram implementadas agdes que buscavam:
i) ajuste das contas puiblicas por meio de aumento de receitas e de redugdo de despesas;
ii) execugdo de uma politica monetdria restritiva, mediante controle da emissdo
monetdria e do crédito;

iii) implementagdo de uma politica de contengdo salarial;
iv) adogdo do mecanismo de corregdo monetdria.

No que se refere a contencdo dos déficit governamentais, o Paeg logrou éxito, namedida
em que a razao déficit/PIB recuou de 4,2% em 1963 para 1,1% em 1966. J4 as politicas monetaria
e crediticia foram mais erraticas. Em um primeiro momento (segundo trimestre de 1964), tanto a
moeda quanto o crédito se expandiram em linha com os precos. No ultimo trimestre do ano houve
um aperto na liquidez, ao passo que, em 1965, as politicas monetaria e crediticia tornaram-se
novamente expansionistas (RESENDE, 2014).

Em relacao a politica salarial, a negociacao dos salarios foi substituida por uma férmula
oficial de reajuste. Criou-se um mecanismo de correcdo salarial em que as revisdes salariais
deveriam guiar-se pela manutencdo, durante o periodo de vigéncia de cada reajustamento, do
salario real médio, verificado no biénio anterior, acrescido de porcentagem equivalente ao
aumento de produtividade (regra aplicada tanto ao setor publico quanto ao privado). Assim,
evitavam-se os reajustes salariais acima da produtividade, que, normalmente, acarretavam
inflacao.

Com a adocdo da correcdo monetaria (indexacdo), os titulos publicos tornaram-se
atrativos, ja que passaram a render taxas de juros reais positivas (rendimento acima da inflacdo).
O mecanismo permitiu ao governo brasileiro se financiar sem a necessidade de recorrer a emissao
monetdria (financiamento nao inflacionario do déficit ptblico), o que também contribuiu para
reduzir a inflagdo.

As metas do Paeg para inflagdo indicaram uma estratégia gradualista. O plano nao se
propds a eliminar o processo inflacionario em curto espago de tempo, mas apenas atenuda-lo ao
longo de trés anos, admitindo ainda uma inflacdo de dois digitos no terceiro ano. O Paeg
estabeleceu metas decrescentes de inflacdo: 70% em 1964, 25% em 1965 e 10% em 1966. Embora
ndo tenha atingido essas metas, as medidas adotadas no ambito do programa reduziram a inflagao
de 92% em 1964 para 39% em 1966.

Além dareducdo gradual da inflagdo, as reformas estruturais, implementadas por meio
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do Paeg, aportaram contribui¢do importante para o desenvolvimento institucional do pais. Quatro
areas ganharam destaque, refletindo, de forma acertada, a percep¢do do governo acerca dos
quatro principais pontos de estrangulamento da economia brasileira:

i) auséncia de um sistema tributdrio eficiente;

ii) deficiéncias de um mercado financeiro subdesenvolvido e a inexisténcia de um

mercado de capitais;
iii) ineficiéncias e as restrigoes ligadas ao comércio exterior; e
iv) rigidez do mercado de trabalho brasileiro.

AS REFORMAS INSTITUCIONAIS DO PAEG

Reforma tributdria

A reforma tributdria tinha por finalidade:

i) promover a racionalizagdo do sistema tributdrio; e
ii) aumentar a arrecadagdo por meio da elevagdo da carga tributdria.

Em linhas gerais, a reforma do sistema tributario contemplou a eliminacdo dos
impostos em cascata, o fim de impostos arcaicos e destituidos de funcionalidade econdémica e a
coordenacdo dos sistemas tributarios da Unido, dos estados e dos municipios. Os principais
elementos dessa reforma foram:

e instituicdo da arrecadacdo de impostos por meio da rede bancaria, extincdo do
imposto do selo (federal) e ampliacdo da base de incidéncia do imposto sobre a renda de pessoas
fisicas;

e transformacdo dos impostos em cascata em impostos sobre o valor adicionado, como
o Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI), o Imposto sobre Circulagcao de Mercadorias (ICM)
e o Imposto sobre Servicos (ISS);

e introducao da correcdo monetaria, o que afetou positivamente a arrecadacao fiscal
do governo, ja que os tributos deixaram de perder o valor por causa da inflagdo no momento de
arrecadacao;

e aumento das tarifas publicas, que, embora tivesse efeito inflacionario no curto prazo,
contribuia para reduzir o déficit publico e para aumentar a capacidade de financiamento das
empresas estatais;

e redefinicdo da partilha tributaria entre os entes da federacdo: a arrecadagdo advinda
do IPI, do Imposto de Renda (IR), do Imposto de Importacdo (II) e do Imposto Territorial Rural
(ITR) ficou com a Uniao; a do ICM ficou com os estados; e a do ISS e do Imposto sobre a Propriedade
Territorial Urbana (IPTU) com os municipios; e instituicdo dos Fundos de Participacdo dos Estados
(FPE) e dos Municipios (FPM), em que parte do IPI e do IR foram constitucionalmente transferidos
aos estados, ao Distrito Federal e aos municipios;

e surgimento de fundos parafiscais, como o Fundo de Garantia do Tempo de Servi¢co
(FGTS), o Programa de Integragdo Social (PIS) e o Programa de Assisténcia ao Servidor Publico
(Pasep), cujo objetivo precipuo era a geracao de uma fonte de poupanga compulsoria;

e criacdo de uma série de mecanismos de isencao e incentivos fiscais para atividades
consideradas prioritarias pelo governo, tais como aplicagdes financeiras para estimular a
poupancga e os investimentos em regioes e setores especificos.

Os principais resultados da reforma tributaria foram:

i) o aumento da carga tributdria, de 16% em 1964 para 21% PIB em 1967;

ii) a centralizagdo da arrecadagdo em favor da Unido; e

iii) a regressividade distributiva, visto que a maior parte do aumento da arrecadag¢do
foi obtida com impostos indiretos, que penalizam as classes de baixa renda.
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Reformas bancdria, monetdria e financeira
As reformas bancaria e financeira tinham por finalidade criar mecanismos para:
i) criar condigbes para a condugdo independente da politica monetdria;
ii) canalizar a poupanga disponivel para as atividades produtivas; e
iii) desenvolver mecanismos de financiamento de longo prazo no Brasil, capazes de
sustentar o processo de industrializagdo em curso de forma ndo inflaciondria.
Entre as medidas adotadas, destacam-se:

a. estabelecimento do Conselho Monetario Nacional (CMN) e do Banco Central do
Brasil (Bacen);

b. nova regulamentacdo do sistema financeiro brasileiro (Lei n2 4.728), que permitiu
a segmentacdo do sistema financeiro, mediante a divisdo em sociedades de crédito
e financiamento, sociedade corretoras e distribuidoras de titulos e valores,
sociedades de crédito imobiliario, bancos comerciais, bancos de investimentos e
de desenvolvimento. Essa reforma estimulou um movimento de fusdes e
aquisicoes sem precedentes no pais e ajudou tornar o sistema financeiro mais forte
e competitivo;

c. criacdo das Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTNs), que instituiram
a corre¢do monetaria da divida publica, com base na inflagdo ocorrida ao longo de
cada periodo mais o pagamento de juros;

d. criacdo do Sistema Financeiro de Habitacdo (SNH) e do Banco Nacional de
Habita¢do (BNH);

e. criacdo da Lei do Mercado de Capitais, visando a estimular o mercado de agdes por
meio de reducdes ou isengdes de impostos a captadores e investidores;

f. flexibilizacdo da conta de capitais, que: i) permitiu a captacdo direta de recursos
externos por empresas privadas nacionais (regulamentacao de alguns topicos da
Lei n? 4.131 de 1962); ii) permitiu a captacdo de empréstimos externos pelos
bancos nacionais visando ao repasse as empresas domésticas (Resolucao n? 63 do
Bacen); iii) facilitou as remessas de lucros ao exterior para as empresas
estrangeiras instaladas no pais;

g. substituicdo do cruzeiro pelo cruzeiro novo, juntamente com a eliminacdo de trés
zeros da moeda.

A reforma do setor externo

Em relacdo ao setor externo, as reformas institucionais visaram a simplificacdo e
unificacdo do sistema cambial, a modernizacdo e dinamizacdo das agéncias do setor publico
ligadas ao comércio exterior e a uma maior integracao com o sistema financeiro internacional
(para que este se tornasse fonte de acesso a créditos de médio e longo prazo).

No que diz respeito a politica cambial, foram tomadas as seguintes medidas:

i) unificagdo do sistema cambial; e

ii) introdugdo do sistema de minidesvalorizagées cambiais, a fim de assegurar a
competitividade das exportacbes (este mecanismo foi efetivamente adotado em
dezembro de 1968).

Em relacao as exportacgoes, foram concedidas isenc¢des fiscais aos agentes exportadores
amparadas no argumento de que “imposto ndo se exporta”. Além disso, os 6rgaos e entidades
(Cacex e Comissao de Politica Aduaneira - CPA) ligados a normatiza¢cdo do comercio exterior
foram modernizados. Eliminaram-se, também, os limites quantitativos as importagdes.
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Reforma trabalhista

A principal novidade trazida pela reforma trabalhista foi a introdugdo de maior
flexibilidade no mercado de trabalho brasileiro. Em substituicdo ao regime de trabalho vigente
nos anos 1960, que garantia estabilidade do trabalhador no emprego ap6s dez anos de servigo no
mesmo estabelecimento, criou-se o Fundo de Garantia por Tempo de Servico, (FGTS). Esperava-
se que a reforma estimulasse as contratac¢oes, visto que diminuia o risco e os custos de trabalho
para os empregadores. Além do maior estimulo as contratagdes, também ajudou a gerar poupancga
interna, canalizada, em grande medida, para o fomento da constru¢do habitacional e do
saneamento basico.

Avaliagcdo do Paeg

O crescimento do PIB entre 1964-1967 foi de 4,2% e a inflagdo média, de 45,5% a.a. De
modo geral, o Paeg obteve éxito no combate gradual a inflagdo, pois o patamar médio de inflagao
situou-se na faixa dos 20% nos anos apds 1968. As reformas institucionais e estruturais
conduzidas no ambito do programa também foram consideradas bem-sucedidas, na medida em
que fixaram as bases para o periodo de elevado crescimento econdmico nos anos seguintes
(“milagre econdmico”). Em contrapartida, muitas medidas do Paeg contribuiram para elevar a
concentrac¢do de renda no pais, ampliando ainda mais a desigualdade socioeconémica brasileira.
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