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A politica economica do governo Médici:

1970-1973

Este artigo examina a politica econémica du-
rante o governo de Emilio Garrastazu Mé-
dici, perfodo que se tornou conhecido pela
descricio oficial do auge ciclico entdo em cur-
so como se fora um ciclo desenvolvimentis-
ta capaz de prolongatr-se por décadas proje-
tando a superagdo do atraso. Na primeira
parte, examina-se a gestacio de um projeto
nacional pelo regime, desaguando no projeto
Brasil Grande Poténcia, o qual se apoiou no
modelo “agricola-exportadot” como a sua
estratégia de desenvolvimento. Na segunda
parte, procede-se a uma detalhada reconsti-
tui¢do da execucdo da politica econémica —
com énfase nos aspectos relacionados a con-
cepcao estratégica anunciada, a sustentacdo
do crescimento e ao tratamento dispensado
a inflacdo. A andlise evidencia alguns aspec-
tos peculiates da conjuntura 1972-1973, su-
gerindo tratar-se de um momento distinto
(uma segunda fase) da administracio Médici.

José Pedro Macarini

Professor do Instituto de Economia da Unicamp

Ahstract

This article focuses on the economic policies of
the Emilio Garrastazn Medici administration.
This period became known for the official
description of the then ongoing economic boon,
as if this boom were a real developmental stage
that wonld lead to prolonged growth for decades,
thus pulling the conntry ont of its backwardness.
In the first section, we will examine the creation
of a national project by the military regime,
leading to the “Bragil: a Great Power” project,
which was based on growth in exports of
agricultural products as its core development
strategy. The second section presents a detailed
summary of the conduct of economic policy —
with emphasis given to aspects concerning the
core strategy announced, to sustained growth and
to stabilization policy. The analysis highlights
some specific aspects of the 1972-1973 economic
scenario, suggesting that this represents a different
period (a second phase) in the conduct of economic
policy during the Brazilian “miracle”.
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54 A politica econdmica do governo Médici

1_Introducao

A evolucdo da economia brasileira ¢ da
politica econémica durante o regime mi-
litar foi objeto de freqiiente atencao dos
estudiosos, o que permitiu consolidar pro-
fundo conhecimento acerca do periodo.
Algumas lacunas permanecem, porém.
Uma delas diz respeito a politica econo-
mica do governo Médici. O objetivo des-
te artigo é contribuir para um conheci-
mento mais aprofundado deste tema.

A literatura existente tendeu a tra-
tar em bloco, como se fora um continuum,
o periodo mais longo iniciado em 1967
(governo Costa e Silva) e abarcando o
governo Médici. Esse enfoque terd sido
estimulado por fatores como a continui-
dade de comando da politica econdmica
sob Delfim Netto, a explicita inflexao
promovida em 1967-68, a predominan-
cia de uma orientagdo expansionista na
maior parte do periodo — e a conjuntura
de crescimento acelerado, descrito a épo-
ca na imagem do “milagre brasileiro”.

Contudo, tal perspectiva, conquan-
to adequada para certos propositos, nao
configura um retrato fiel do movimento
da politica economica, o qual foi bem
mais complexo e nio-linear. Assim, o
discurso (e a praxis) delfiniana de 1967-
1968 nio se projetam facilmente sobre
todo o perfodo até 1973; é possivel argu-

Nova Economia_Belo Horizonte_15 (3)_53-92_setembro-dezembro de 2005

mentar que uma nova inflexao da politica
econdmica ocorreu em 1969 (sob o efei-
to da mudanca de conjuntura politica de-
cretada pelo AI-5); o “milagre” desponta
apenas na virada de 1969 para 1970; a
“visao de mundo” delfiniana (o “modelo
agricola-exportador”) somente adquire o
estatuto de nucleo estratégico da politica
econdmica no governo Médici — e dis-
crepa da visdo elaborada no Planejamen-
to; e 0 impressionante expansionismo da
politica econémica de curto prazo em
1972-1973 se fez num cenario totalmen-
te distinto do observado em 1967-1968,
devendo ser apreciado nesse contexto.
Nesse sentido, a leitura proposta neste
artigo enfatiza as descontinuidades reve-
ladas pelo movimento da politica econo-
mica da ditadura.

Este artigo se propoe examinar a
politica econémica do governo Médici nos
seguintes aspectos;

1. a sua orientagdo estratégica, mateti-
alizada no projeto Brasil Grande
Poténcia e tendo o “modelo agti-
cola-exportador” de Delfim Netto
como a sua base de apoio: a sua
reconstituicdo requer breves re-
feréncias a episodios anteriores
da politica econémica (o PAEG
do governo Castello Branco, e o
PED do governo Costa e Silva);



1 Isso foi observado,
ja em 1965, num debate
“interno” do PAEG.
Ver Dias Leite (1965).

2 Convém lembrar que o
governo Castello Branco
também produziu, em 1966, o
Plano Decenal, uma colecio
de estudos setoriais
embasados numa perspectiva
de planejamento para toda
uma década. O governo Costa
e Silva, originado de uma
disputa interna ao regime,
responsavel por uma mudanca
substantiva na conducao da
politica macroeconémica,
abandonou o Decenal para
elaborar o seu préprio plano.
Uma aprecia¢io do Plano
Decenal permanece em
aberto, nao tendo sido
abordada neste artigo. Para
uma introdugio ao tema, ver

Ianni (1977, p. 225-239).

2.a execucdo da politica econdmica
de 1970 a 1973, com referéncia
seja aos aspectos diretamente re-
lacionados aquela orientagao es-
tratégica, seja a evolugdo da con-
juntura; um tratamento a parte é
dispensado ao subperiodo 1972-
1973, tendo em vista as caractetfs-
ticas especificas dessa conjuntura.

A pesquisa realizada trabalhou fun-
damentalmente com a literatura geral
e especializada relativa ao tema, docu-
mentos oficiais do periodo e artigos e en-
trevistas das autoridades econdémicas pu-
blicados em jornais e revistas. O artigo
compde-se de quatro segoes: esta intro-
dugio, a reconstituicio da estratégia de
desenvolvimento, o exame da execugio
da politica econémica ao longo do petio-
do e algumas consideragdes finais.

2_ A estratégia de desenvolvimento

2.1_ Gestacao do projeto nacional:
Brasil Grande Poténcia

A ideologia politico-econémica tecida du-
rante o governo Castello Branco foi com-
posta de ingredientes muito singelos: na
linha de frente, o combate sem trégua
a inflacdo (a origem de todos os males),
acompanhado do repidio a tentagio
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estatista — assim, num cenario de estabili-
dade e livre-iniciativa, brotaria com ple-
no vigor a nova racionalidade, alicerce
firme do desenvolvimento. Este teria,
ainda, outro pilar no reconhecimento
das virtudes da internacionalizacdo que,
esperava-se, agora prosseguiria sem en-
traves de espécie alguma. Seja porque
efetivamente se acreditasse numa facil
retomada do desenvolvimento uma vez
superada a barreira da inflacio, seja por-
que de inicio o horizonte de permanéncia
do novo regime era incerto mesmo para
os seus artifices, o fato é que inexistiu ou
teve papel secunddrio qualquer perspec-
tiva explicita de elaboragdao de um proje-
to préprio de construgdo da Nagio.!
Isso muda completamente nos anos
1967-1969, com o discurso politico-eco-
némico se apropriando da idéia de cons-
trucdo de um projeto nacional visando
“responder de forma adequada ao desa-
fio brasileiro”, qual seja “demonstrar a
viabilidade do desenvolvimento brasilei-
ro” (PED: 1-2).2 Tal preocupagio per-
meia o Programa Estratégico de Desen-
volvimento (PED), langado pelo governo
Costa e Silva em 1968. Contrastando fla-
grantemente com a retérica anterior do
PAEG, o PED se apoiou num diagnosti-
co que vinculava o “desafio brasileiro”
ao “arrefecimento da substituicio de im-
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portacoes”, encerrando um estagio do
processo de desenvolvimento econdmi-
co do Brasil, caracterizado por uma es-
tratégia baseada num “nico fator dina-
mico” (a industria), tornada possivel pelo
fato de a decisao de investir depender
“apenas do tamanho absoluto dos mer-
cados”. A resposta do PED ao desafio de
“assegurar a retomada da trajetéria de
desenvolvimento acelerado” consistiu na
proposta de “um novo modelo de desen-
volvimento”. Como a decisao de investir
passava a depender essencialmente das
expectativas de crescimento dos merca-
dos (e nao mais “apenas” do seu “tama-
nho absoluto”), era necessario identificar
corretamente e apoiar os setores dinami-
cos aptos a dar sustentacio ao cresci-
mento econémico. A novidade estaria no
carater “multissetorial” do novo estagio
de desenvolvimento. Essa proposi¢io ¢é
formulada da seguinte forma:

Exatamente porque arrefecen a substitui-
¢do de importagies e nenhuma estratégia
concentrada numa finica fonte de dinamis-
mo terd condiges de assegurar o desenvol-
vimento auto-sustentdvel, a estratégia a
adotar no novo estagio objetiva a
diversificacdo das fontes de dina-
mismo. Dever-se-d ampliar substancial-
mente o ‘bloco’ de setores dindmicos inter-
ligados, e que na fase anterior se limitara
praticamente a Indistria (Bens de capi-
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tal, Bens de consumo durdveis, Bens inter-
medidrios) e alguns segmentos de Infra-es-
trutura e de Agricultura. A ampliacao
desse “bloco” de impactos simultineos,
para abranger (além da Indiistria) o Setor
Agricola, dreas substanciais da Infra-
Estrutura Econdmica e da pripria Infra-
Estrutura Social (Habitagio, Educacdo,
Saneamento) ird permitir a expansao da
demanda e oferta capaz, de sustentar um
ritmo intenso de crescimento, numa ampli-
agao de mercado que permita superar a
fase de crescimento moderado em que se en-
contrava a economia (PED: 1IV-16).

O PED nio deixa duvidas quanto
a necessidade de diversificar as fontes de
dinamismo:

O elemento essencial a salientar ¢ que so-
mente a agao simultanea naquelas quatro
dreas dindmicas, com a énfase adequada
em cada uma, mobilizard do lado da de-
manda e do lado da oferta os fatores indis-
pensdveis a um crescimento do produto da
ordem de 6% ao ano (PED: 1V-16).

Atente-se para o fato de, em 1968,
a politica econdmica estar engajada na
elaboragao de uma nova estratégia de de-
senvolvimento que projetava um cresci-
mento do produto de “no minimo, 6%
a0 ano, no periodo 1968-1970” (estiman-
do-se viavel um crescimento levemente
acima, dada a prevaléncia de capacidade
ociosa generalizada) (PED: 11-2 e IV-11).



3 Naio apenas a expansio do
emprego e a melhoria de
produtividade, mas igualmente
uma politica de distribuicio
impulsionaria o surgimento
desse mercado de massa.

4 “Nagao Armada contribuira
para que esta verdade seja
percebida, formulada e
realizada. E ébvio o nosso
empenho em alinhar os
elementos técnicos
(econdmicos, sociais e
politicos) do PROJETO
BRASILEIRO que ¢,
sobretudo, o conjunto de
diretrizes e alternativas que
ordenardo os esforcos da
Sociedade e do Estado para
que a Nagao realize a sua
vocacao e o seu Destino”.
Todas as citagdes sao
extraidas do Programa de
Nagao Armada, republicado no
n. 3, junho de 1968.

E € claro que um dos setores dindmicos
continuaria a ser a industria de transforma-
cdo, para isso sendo necessario diversificar
suas fontes de expansdo: substitui¢ao de
importacdes (“enquanto racionalmente
possivel”), expansao do mercado inter-
no, promog¢io de exportagdes. Em al-
guns momentos, uma formulagdo mais
contundente transparece: O mercado in-
terno ¢ a ferramenta mais importante
de que dispomos para conseguir 0 nosso
desenvolvimento. Cumpre ao Governo
fortalecé-lo e expandi-lo (Diretrizes de
Governo: 15). Nessa linha, uma politica
de distribuicdo de renda integra a estra-
tégia e vislumbra-se a criacio de um
“mercado de massa” como condic¢ao do
desenvolvimento acelerado e auto-sus-
tentado. O PED esclarece que tal met-
cado de massa ¢ entendido

no sentido de que considerdvel percenta-
gem da populagao urbana e rural tenba
nivel de renda capag de permitir consu-
mo habitual de bens industriais, princi-
palmente nao durdveis, que sustente o
crescimento das Indistrias Tradicionais
a taxas proximas das do crescimento do
PIB (PED: 1V-11).3

Uma mencao deve ser feita ao
ambiente politico-ideolégico observado
nas hostes do regime militar nos anos fi-
nais da década de 60. Nesse periodo,
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tendeu a ganhar densidade a reflexdo
doutrinaria acerca do real significado
da Revolugio de 1964, numa linha que
podemos designar, ndo obstante a sua
manifestacao difusa, de “nacionalismo
autoritario”. Um exemplo lapidar foi a
revista Nagdo Armada, surgida nesse mo-
mento e explicitando em seu programa
o proposito de dedicar-se “ao debate in-
terpretativo e ao ideario da Revolugao”
para assim chegar ao “conhecimento”
e a2 “doutrina da Revolugao” (esta, no-
te-se, ndo havia sido explicitada nem em
1964, nem durante o governo Castello
Branco). O “conhecimento” perseguido
dizia respeito ao sentido da Revolucao
de 64, qual seja, atualizar

uma VOCACAO e um DESTINO: a
lideranca continental de uma Revo-
lucao e a afirmacao mundial de uma

grande Poténcia.

Para ensejar esse “conhecimento” e sua
concretizacao através de um “projeto
brasileiro” surgia Nacdo Armada, correia
de transmissao dos ideais e anseios da eli-
te pensante do regime aos “‘setores revo-
lucionérios no Governo ou fora dele”.#
Talvez a lideranga mais expressiva
do nacionalismo autoritario nesse petio-
do tenha sido o general Albuquerque Li-
ma, ministro do Interior em 1967-1968,
critico da politica economica delfiniana
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p6s-Al-5 e candidato a sucessao de Cos-
ta e Silva. Seu discurso se caracterizou
por associar enfaticamente a Revolucao
de 1964 a tarefa de realizar “grandes re-
formas e transformagoes sociais”, vistas
como passagem obrigatéria para o pleno
desenvolvimento da Nacdo. Este se via
contido gragas a alta concentragao de ren-
da e pobreza, afetando, sobretudo, algu-
mas regioes, 0 que tornava limitado o
mercado interno — assim, se contrapu-
nham o interesse nacional e os interesses
de oligarquias, estes ultimos sempre soli-
damente incrustados no aparelho politi-
co-institucional.

Ousar enfrentar as oligarquias pa-
ra varrer estruturas arcaicas, tal era, ao
que parece, um elemento central da con-
cepgao do general Albuquerque Lima —
haja vista sua defesa da reforma agraria,
considerada “condi¢éo primordial do cres-
cimento industrial e criadora de amplo
mercado interno”. Através da “incorpo-
racdo da massa brasileira”, tornar-se-ia
possivel superar o atraso, atualizando o
sonhado destino de grandeza. A contribu-
icdo do capital estrangeiro ¢ valorizada,
mas nao de forma incondicional, acenan-
do-se o proposito de estabelecer contro-
les. Apoiar a empresa nacional visando
ao seu fortalecimento constituia outra
preocupagio explicita do seu ideario.

As reflexoes cultivadas pelos ideo-
logos do nacionalismo autoritario rece-

beram estimulo adicional e ganharam
maior ressonancia com a penetracao al-
cangada por alguns estudos produzidos
no exterior — a saber, a tese da suprema-
cia absoluta dos EUA, fundada em seu
dominio da tecnologia (popularizada em
O desafio americano, de Servan-Schreiber),
e as projecoes futuristas promovidas por
uma instituicao norte-americana (sinteti-
zadas em O ano 2000, de Herman Kahn),
as quais insistiam em ignorar o destino
de grandeza reservado a na¢ao brasileira.
E sintomatico que o tema do “desafio
tecnolégico” se tenha tornado ingredien-
te importante da retorica do Planejamen-
to nos anos seguintes, enquanto a ztelli-
gentsia oficial contra-atacou macicamente
as projecoes de Kahn relativas ao Brasil.¢

Nio sera demais reafirmar: a recu-
peracdo da economia que iria prosseguir
sem interrupg¢ao, desdobrando-se em vi-
goroso auge ciclico, havia come¢ado em
meados de 1967; nao obstante, até o se-
gundo semestre de 1969, a propria politica
econémica do regime nao se mostrava
segura na avaliacao do processo em curso;
as ambigGes explicitadas ndo iam além da
recuperacao da trajetéria histérica de cres-
cimento (PED). A propaga¢io de um es-
tado de inquietacio latente, uma espessa
névoa recobrindo o futuro sonhado, se
nao chegava a colocar um risco real de
guinada profunda na orienta¢do do regi-
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> Todas as cita¢oes sao
extraidas de matéria da revista
Visao, 24-10-69, resumindo
um documento inédito de
Albuquerque Lima no qual
esboga um programa de
governo. Para uma breve
discussao do nacionalismo
autoritario, ver Vinhas de
Queiroz (1973).

6 Ver Reis Velloso, entrevista
a revista [7¢ja, 18-6-69. Ver
também seu texto “O Desafio
Tecnolégico e o Projeto
Brasileiro” (set./69),
divulgado pelo Planejamento.
No ambito académico,
Simonsen daria a sua
contribuicao ao debate
escrevendo o livro Brasi/ 2001
— ver Simonsen (1969).



Ver “A crise institucional”,
in O Estado de S. Panlo,
26-10-69.

8 Ver Médici (1970).

me, criava, porém, a necessidade de uma
resposta para acomodar as “bases” (mes-
mo porque, como ¢ sabido, a “eleicio”
do general Médici ocorreu em detrimento
justamente da candidatura nacionalista
de Albuquerque Lima). Enquanto mani-
festacdo retorica, a estratégia de desen-
volvimento do periodo 1970-1973 s6 se
torna compreensivel quando se tem em
conta esses desdobramentos. Mas ha um
dado adicional freqiientemente ignora-
do: data do inicio de 1970 (ou final de
1969) a tomada de consciéncia do vigor da
recuperagiao em curso, 0 que permitiu a
politica econémica mudar sua anterior
postura cautelosa e sobria, passando a
apostar “alto”, em consonancia com as as-
pira¢des politicas do novo governo. Assim
surgitia o projeto Brasil Grande Poténcia,
visando trazer a luz, até o ano 2000, o pre-
tendido destino nacional de grandeza.”
Desde o primeiro momento, o dis-
curso de Médici revelou afinidades ine-
quivocas com os anseios de grandeza.
Em sua mensagem de 7 de outubro de
1969, diria: “O Brasil ¢ grande demais
para tio poucas ambicOes”. Estas se insi-
nuavam no reconhecimento da meta de
“triunfo final na arrancada para o desen-
volvimento econoémico e social”. Em seu
discurso de posse, reiteraria: “Homem
de meu tempo, tenho pressa”. Um ritmo
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de crescimento oscilando entre 6 e 7%
“ja nao nos bastam”, “urge acelerar o
processo”. E ainda:

Creio no apressamento do futuro. E cre-
0 em que, passados os dias dificeis dos
anos 60, amanhecerd, na década de 70,
a nossa hora.®

A orientacdo a ser imprimida a
politica econémica do novo governo
permaneceu indefinida durante alguns
meses. Uma leitura atenta das manifes-
tacdes dos atores principais envolvidos
na sua elaboracdo e a cobertura feita pe-
la grande imprensa permitem especular
que uma disputa interna (no minimo um
“debate”) tenha ocorrido contrapondo
Fazenda e Planejamento. Reis Velloso,
que em seu discurso de posse havia
anunciado para breve a divulgacio de
um documento explicitando as grandes
diretrizes da politica econémica — as
“Bases da Politica do Governo”, conti-
nuaria a advogar uma linha de acio to-
talmente afinada com o ideario ja expli-
citado no PED. A retérica elaborada por
Velloso apresentava uma “visao telesco-
pica”, alcancando o ano 2000 (petiodo
estimado para o nosso “ingresso na so-
ciedade dos desenvolvidos™), e era fran-
camente desenvolvimentista ao alertar
para o papel decisivo atribuido ao novo
governo (1970-1973):
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A incapacidade de assegurar o desenvolvi-
mento acelerado nesse periodo poderd sa-
crificar irremediavelmente as perspectivas
de longo prazo.
O otimismo de Velloso — seu discurso
pode ser lido como se afirmasse: “Sim,
podemos ambicionar o pleno desenvol-
vimento” — era, contudo, temperado pela
prudéncia na hora de definir o ritmo al-
mejado do crescimento (ao alertar para o
risco das “formulagoes irrealistas”).? Se
isso bastava para emudecer as vozes de
cassandra da ortodoxia econdmica, sem-
pre inconformadas com a longa perma-
néncia da inflacao (mesmo apos o “ataque
mortal” que a politica econdmica preten-
dera executar durante 1969), ¢ licito su-
por que ainda estava aquém do deman-
dado por um governo que nascia sob o
signo da “pressa’.

Outra foi a postura exibida por
Delfim Netto nessa conjuntura. Antes de
mais nada, em plena consonancia com os
anseios voluntaristas do novo grupo diri-
gente, Delfim terd sido a primeira autori-
dade economica a ousar defender uma
meta de crescimento da ordem de 9% ao
ano. Por suposto, o fascinio exercido por
tal perspectiva de crescimento colocava
em efetivo segundo plano as preocupa-
¢oes com a inflagao persistente (que con-
traste com a experiéncia vivida ao longo
de 1969!). Por outro lado, ele brandia (no
comego, discretamente) a sua propria es-
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tratégia de desenvolvimento: a acelera-
¢ao do desenvolvimento seria assegurada
pelo apoio simultaneo a agricultura ¢ a
exporta¢ao, configurando um novo mo-
delo de desenvolvimento.!?

[ bastante sugestivo que a divul-
gacdo das grandes diretrizes do novo
governo, reiteradamente anunciada para
dezembro, tenha sido adiada para a reu-
nido ministerial de 6 de janeiro de 1970,
ocasido em que nada foi decidido. A jul-
gar pela cobertura da grande imprensa, o
documento preparado no Planejamento
teria despertado acentuada reagao critica;
ademais, teria aflorado o desencontro de
opinides no tocante a meta de crescimen-
to a ser adotada, sob o impacto da apre-
sentacao das estatisticas revistas de cres-
cimento relativas a 1968 e 1969.11

Uma leitura superficial da politica
economica, induzida pela forma imprimi-
da aos sucessivos documentos produzidos
pelo regime, sempre preocupados em tecer
uma linha de continuidade inaugurada em
1964, tendetia a desprezar os indicios de
mudanga ¢ debate de alternativas. Tanto
mais que a atividade do Planejamento fru-
tificou, dando origem as Metas e Bases pa-
ra a Acao do Governo (documento divul-
gado em outubro de 1970). Uma leitura
atenta, entretanto, sugere que as Metas e
Bases (e o posterior I PND) cumprem pa-
pel essencialmente retérico, ndo se consti-
tuindo no guia da politica econémica do

9 Ver, por exemplo:
“Desenvolvimento e
Planejamento” (nov./69), “As
Grandes Realizacoes Nacionais”
(dez./69) e “Projeto Nacional,
Planejamento e Perspectivas”
(O Estado de S. Panlo ¢ Jornal do
Brasil, 30/12/69).

10 Ver as declaracoes de
Delfim, reproduzidas in O
Estado de S. Paulo, 15/11/69,
30/11/69 ¢ 9/12/69.

1A revista Vga, 14/1/70, faz
um relato da primeira reunido
ministerial, colocando o
ministro numa posicao muito
incomoda; a matéria vai ao
ponto de relatar uma suposta
divergéncia quanto ao
crescimento do PIB: “Velloso
falara em 6 a 7% e na reunido
ministerial Delfim prometera
entre 8 a 9% para 1970, depois
Velloso voltaria a carga com
10%”. Reis Velloso responderia
A revista, esclarecendo: “1. B
inexata a informacio de que o
St. Presidente da Republica teria
ficado ‘extremamente irritado’
com o texto do documento de
‘bases’; 2. E inexata a
informagao de que [...] o
Presidente haja mudado o
sentido da reunido para reduzir
a evidéncia da exposicao do
Ministro do Planejamento;

3. E inexata a informacio de
que o Ministro do Planejamento
teria alterado a meta de
crescimento [...] de 6/7% para
10%”. V¢a, 21/1/70.



governo Médici. Com efeito, a acdo do Pla-
nejamento, tdo bem ilustrada pelo PED
(1968) e pelo 11 PND (1974), foi sufocada
pela perspectiva dominante durante o “mi-
lagre” fielmente traduzida na maxima de
Delfim Netto: “Déem-me o ano, e nao se
preocupem com décadas”. 12

E nio ha como negar que a orien-
tacdo da politica econdémica foi, sim, de-
cidida naqueles meses iniciais. Ainda em
janeiro de 1970, Delfim tornaria publica
anova op¢ao estratégica, o modelo “agri-
cola-exportador”. E em marco o préprio
general Médici ratificaria a escolha da op-
¢ao delfinista a0 comunicar a sua politica
de desenvolvimento:

Af estard, precisamente, a maior novida-
de da nova politica governamental. Desde
os anos 50, nosso esforco desenvolvimen-
tista vem sendo predominantemente indus-
trial, de forma desequilibrada em relacao
ao setor agricola [...] Dessa forma, nossa
politica de desenvolvimento |...] visard ao
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incremento substancial da producao agri-
cola e ao anmento das exportagoes, o que
certamente haverd de motivar rapida am-
pliagao do mercado interno ¢ induzird a
propria expansao do setor industrial.

E esclareceria em definitivo a me-
ta de crescimento de seu governo: “Es-
peramos acelerar a marcha do desenvol-
vimento em ritmo de crescimento da
ordem de 10%”.13

2.2_ 0 modelo “agricola-exportador”

O inicio do governo Médici sera marcado
por acentuada domindncia dessa concep-
¢do que, embora ja esbogada anteriormen-
te (sobretudo a partir de 1967), nio des-
frutava até entdo de semelhante primazia.
Agora, passa a se constituir no nicleo mes-
mo da politica de desenvolvimento e do
modelo de crescimento adotados — dese-
nha-se, assim, em sua plenitude, o novo
modelo “exportador” (ou, mais precisa-
mente, “agricola-exportador”), formulacao

12 Esse ¢ o titulo de um artigo
de Delfim publicado no Jornal
do Brasil, 31/3/70. A meu ver,
o mais significativo ¢ o
momento escolhido para
comunicar essa “visio de
mundo”, francamente hostil a
atividade de planejamento. O
proprio general Médici vinha
indicando um apreco menor
por diagnésticos e
programagao; em sua

Mensagem de 31/12/69,
afirmou: “Convencido estou da
menor necessidade de novos
planos que de determinacio e
constincia para acionar e
aperfeicoar o que planejado
existe”. (Médici, 1970, p. 82).
Um editorial de O Estado de S.
Paulo (23/12/69) atacaria a
“planomania” — para concluir:
“[...] a inflagdo de planos
provocou sua desvalorizacio

perante os técnicos. E o
publico propriamente dito ja
nao liga”. Reis Velloso
reconheceria o surgimento de
um ambiente marcado pela
“insisténcia em mais execucao
e menos planejamento” e
buscaria defender a
importancia crucial do
planejamento (Ver seu artigo
em O Estado de S. Panlo,
31/12/69).

13 Aula inaugural na ESG — i
O Estado de S. Panlo, 11/3/70.
O fortalecimento de Delfim ja
era insinuado em matéria da
revista Veja, 14/1/70. Apés a
precoce saida do ministro
Fabio Yassuda, a revista [7sao,
14/3/70, comentaria: “Na
verdade, Delfim Netto surgiu
como figura dominante na
area economico-financeira”.
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associada a Delfim Netto. Convém exami-
nar a questdo com algum detalhe.

Um notavel (e ignorado) documen-
to desse perfodo delineia a tarefa da qua-
dra histérica que se anunciava:

Cabe agora, num verdadeiro programa de
emergéncia para o Brasil, fixar a opon-
do as crises de motivacdo e as frustracoes
do passado a confianca no projeto brasilei-
ro e a vontade de toda a Nagao de realizar

0 pleno desenvolvimento.

(Esse “projeto brasileiro” envolvia a am-
bicio explicitada tranqiilamente de do-
brar a renda per capita de 1970 a 1980,
apoiada numa projecio de crescimento
do PIB de 9% a. a. — “indiscutivelmen-
te viavel nas atuais condi¢cdes economi-
cas do pais”).

O sucesso na implementacdo des-
se “projeto brasileiro” exigiria “altera-
¢Oes substanciais na estratégia de desen-
volvimento”, de forma a permitir “evitar
a repeticao das falacias que tém obstado
a construcao de um pafs grande, livre e
progressista”. Assim:

Essa aceleracao do crescimento resultaria
de nma modificacio substancial na estra-
tégia do desenvolvimento, que passaria a
centrar-se [...] no forte incremento da pro-
dugio agricola e das exportagies do pais,
ensejando a rdpida ampliacao do mercado
interno e indugindo o crescimento dos de-
mais setores.
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Tal estratégia |...] se orienta no sentido de
um crescimento equilibrado, com as vir-
tudes inerentes a esse processo, que, pelo
desenvolvimento simultaneo dos diversos
setores, acelera a criacio de renda e de

mercado para cada um desses setores.

O aspecto chave da estratégia era:
“Centrar-se, a curto e médio prazo, no
aumento e exportacio simultanea da pro-
dugdo agricola”. Essa era a resposta del-
finiana para as recorrentes preocupagoes
com o tamanho (insuficiente) do nosso
mercado interno: lembre-se, o PED dis-
corria sobre a necessidade de criar o “mer-
cado de massa”, Albuquerque Lima ace-
nava com a reforma agraria (falacia?).

Dos dois setores bdsicos — agricultura e ex-
portagoes — surgirdo condigao para uma ra-

pida ampliacao do mercado interno.
O argumento — central — ¢ reiterado:

Nao existen formulas magicas de amplia-
¢do do mercado interno. Esta depende,
para sua mais rdapida concretizagdo, de
um elemento excdgeno ao sistema, represen-
tado pelo mercado externo que permitird

um anmento geral da produtividade.

Ainda uma vez: “Do setor exportador
provira o elemento dinimico para altera-
¢do de todo o quadro da economia brasi-
leira”. Dessa forma, pretende-se viavel o
desenvolvimento almejado, posto que “a
estratégia confere a economia o elemento



14 As citacoes sao do
Programa da Politica
Econémica do Governo. Esse
documento, ao que parece,
jamais foi oficialmente
divulgado. Mas uma edi¢do na
forma de apostila, sem
referéncias precisas de data e
precedéncia, foi utilizada no
curso de Economia Brasileira
da FEA-USP em 1975 sob a
responsabilidade do Professor
Carlos Viacava (anteriormente
um integrante da equipe de
Delfim). Um exame atento do
seu conteudo e um cotejo
com declaragoes publicas de
Delfim e assessores indicam
convincentemente que foi
elaborado pela Fazenda no
inicio do governo Médici. A
respeito, ver especialmente a
entrevista de Delfim Netto 2
revista Mundo Econdmico de
janeiro de 1970.

15 Ver C. Viacava, “A
modernizag¢do da agricultura

brasileira”, in _Jornal do Brasil,

20/3/70.

incentivador dos investimentos que é a
ampliacdo do mercado”, equacionando
pois “o problema basico na formagao do
capital e no desenvolvimento”.'

Na entrada dos anos 70, esse é “o
unico caminho que resta ao Brasil” para
lograr “atingir as altas taxas de crescimen-
to que almeja”. Com efeito:

Falecem alternativas para a estratégia pro-
posta. As politicas utilizadas no passado,
Jorcando a expansao com base no fator es-
casso, encontraram as limitagies que trouxe-
ram descontinuidade ao desenvolvimento.

As politicas utilizadas no passado
dizem respeito ao conhecido conjunto de
instrumentos acionados para dar apoio a
industrializacdo por substituicdo de im-
portacio. A avaliagdo daquele processo ¢
abertamente critica, uma vez que acarre-
tou “a reducio da eficiéncia geral da eco-
nomia” e “custos sociais maiores do que
seria necessario com a utilizacdo de uma
politica mais racional” — para colher um
desenvolvimento que se revelou “de curta
duracdo”. O importante, porém, é que

0 processo de substitui¢io de importacies
encontrou seu limite, ¢ ndo se deve esperar
dele a fonte dindmica da aceleracao do de-
senvolvimento industrial do pais.

Qualquer tentativa de insistir com essa
opcao fracassaria em atingir “os objeti-
vos mais importantes”, quais sejam:
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A ampla mobilizacao de recursos internos
para a sustentagao do desenvolvimento e o
aumento geral da eficiéncia do sistema
produtive nacional.

Esse diagnostico — originalmente
desenvolvido no ambito do pensamento
cepalino — era partilhado pelo Planeja-
mento e conduzia a formulacio de uma
estratégia “multissetorial” de desenvolvi-
mento, incluindo como uma das fontes
de dinamismo o aprofundamento da in-
dustrializa¢do (vale dizer, para o Planeja-
mento a substitui¢ao de importa¢des nao
estava exaurida como tal, tdo-somente
como fonte unica, exclusiva, do dinamis-
mo). A estratégia de Delfim Netto é mais
simples: o motor do processo provém da
agricultura e das exportagoes; mais radical,
a0 sugetir uma rejeicao integral das politi-
cas do passado, oferecendo ao regime um
modelo econémico “novo” que confirma
a ruptura com a velha ordem pré-64; e, nao
menos importante, ¢ dotada de forte apelo
a0 colocar a agricultura numa posigao cen-
tral (e ainda fazé-lo, afastando a incémoda
proposta de reforma agraria).!>

No “novo” modelo, a dinamica do
desenvolvimento ativada valendo-se de
“um elemento exégeno” envolve tanto
a agricultura quanto a inddstria. Ocot-
re, porém, que as possibilidades de incre-
mento das exportagGes industriais sdo re-
conhecidamente mais limitadas — e mesmo
que isso ndo se verificasse, o seu efeito
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dinamico seria reduzido, dada a participa-
¢do “minima” das exportacoes no total da
demanda industrial. Dai a centralidade
atribuida a agricultura. E dada a abundan-
te disponibilidade de recursos ociosos e a
existéneia de notavel capacidade empre-
sarial no setor, uma politica econdmica
racional produziria o resultado esperado:
“Sempre que incentivos adequados fo-
ram oferecidos ao setot, ele demonstrou
uma ampla capacidade de resposta”.

A resposta pretendida se traduziu
nas seguintes projecoes de crescimento: la-
voura para o mercado interno (6,8% a. a.),
pecuaria para consumo interno (9,0% a. a.),
exportacoes (10,0% a. a.), concluindo-se
que “a demanda dos produtos de lavoura
deve crescer em 7,9% a. a. ¢ o da agricul-
tura como um todo 8,2%7.16 Esse de-
sempenho seria induzido pela adogao de
“incentivos adequados” (reducio de pre-
cos relativos), capazes de estimular a am-

10% do seu prego real.
Ver também Delfim Netto,
entrevista a Mundo Fcondmico,

16 Programa da Politica
Econdémica do Governo: 15.
Ver também o artigo citado
de Viacava.

jan. 1970.

17" Segundo o Programa, a
evidéncia de outros paises
indicava ser muito alta a
elasticidade-prego do consumo
de fertilizantes; no caso do
trator, o documento apdia-se em
estimativas sinalizando um
aumento de 16% na sua
utilizagdo para uma queda de
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18 Ver Delfim Netto, “E Preciso
Exportar Mais Para Acelerar o
Ritmo do Progresso”, in Mundo
Econdmico, set. 1970 — ai ele,
ironicamente, conclui: “E
aqueles que acreditaram ser
possivel realizar o
desenvolvimento sem a
expansio das exportagdes

pliacao do uso de fertilizantes e outros
insumos e a mecanizag¢io, possibilitando
uma expressiva elevagdo da producio por
area e da area cultivada por pessoa.!”
Embora a performance da agri-
cultura seja explicitamente vinculada a
questio da ampliacio de mercado reque-
rida pelo desejado crescimento acelerado,
existe outra razao, em tese mais plausivel,
para o tratamento que lhe foi dispensado
na nova estratégia. A experiéncia de de-
senvolvimento econémico do Brasil mos-
trava que as importagoes eram eldsticas
ao crescimento do produto, de forma
que um adequado dinamismo das expor-
tacOes era crucial para evitar que o cres-
cimento acelerado fosse abortado pelo es-
trangulamento externo. Com efeito, a meta
de crescimento das exportagOes agticolas
reflete precisamente o ritmo esperado de

importagdes decorrente do crescimento
do PIB 2 9,0% a. a.!8

tiveram amargas desilusdes ao
verificar muito rapidamente que
isso era impossivel. Se nés
tivéssemos tentado alcancar as
altas taxas de desenvolvimento
sem simultaneamente nos
termos preparado para agredir o
comércio exteriot, terfamos
caminhado para um tipo de
endividamento que acabaria por
inibir o préprio
desenvolvimento”. Em outra
oportunidade Delfim advertira:

“O gargalo do desenvolvimento
brasileiro, na medida em que o
desejarmos, serd a capacidade
para importar”. — “O
Desenvolvimento e o Comércio
Extetiot”, in Revista de Financas
Priblicas, ago. 1968. Ver também:
José Flavio Pécora, secretario-
geral do Ministério da Fazenda,
“Perspectivas das Exportagbes
Brasileiras”, in Revista de Financas
Priblicas, jan. 1970; Catlos
Viacava, artigo citado.



19 Delfim Netto, em
conferéncia no Instituto dos
Advogados de Porto Alegre,
esclareceria: “Algumas pessoas
acreditam que esta énfase
extraordinaria a agricultura
representa uma diminuicio da
énfase na industria. B
exatamente 0 0posto. A
experiéncia dos anos 60
mostrou que nio podiamos
crescer a ndo ser com maior
equilibrio. Que nio podiamos
crescer deixando a agricultura
retardada. Que nio
poderfamos crescer sem ctiar
um mercado interno para que
essa industria se debrucasse
por todo o Brasil e se
preparasse depois para invadir
os outros mercados. A
estratégia, portanto, quando
da grande forca, grande vigor
a politica agricola e a politica
de exportagio ¢ porque busca
o equilibrio dentro do
desequilibrio”. —
“Desenvolvimento com
liberdade”, 7z O Estado de S.
Paulo, 14/8/70.

20 Ver APEC, Carta Mensal-
12/11/69, p. 1 ¢ 12/01/70,
p. 2; Banas, 8/12/69, p. 13.

A retérica do modelo agricola-ex-
portador pode levar um observador desa-
tento a conclusao de que a nova estratégia
configurava um retrocesso, um retorno a
época pré-industrial. Nada mais distante
da realidade, porém. Sem duvida repre-
sentou um afastamento (no minimo uma
desconfianca pronunciada) de quaisquer
teses pro-industrializagio conforme culti-
vadas no Planejamento; a0 mesmo tempo,
a politica econémica seria acionada para
promover o crescimento da diversificada
industria ja existente no Pais.

A expansio da agricultura e das ex-
portagdes tinha justamente o papel de
criar as condi¢oes para uma forte expan-
sao industrial (a meta estabelecida inicial-
mente foi de 10,5% a. a.). Como se an-
tecipassem aquela possivel objecdo, os
artifices da nova estratégia lembravam:

E necessdrio ressaltar que tal estratégia sd
¢ possivel porque o Pais dispoe, hoje, de
uma estrutura industrial suficientemente
ampla e diversificada. Ndo honvesse essa
condi¢do, a estratégia proposta poderia
conduzir a uma forte concentracao da eco-
nomia na agricultura. O estimnlo as ativi-
dades agricolas na fase presente atuard
como um dos elementos de dinamizagao da
demanda interna de produtos manufatn-
rados e, como tal, estimulara ainda mais o

crescimento industrial (Programa: 12).77
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Uma expansiao industrial da ot-
dem pretendida suscitava naturalmente o
receio de se mostrar irrealista em face da
magnitude dos investimentos requeridos.
A aceleracio dos investimentos era evi-
dentemente uma pré-condi¢ao da sus-
tentacdo do desenvolvimento mais rapi-
do — e a estratégia desenhada identificava
o caminho da ampliacao de mercado ca-
paz de induzir as decisGes privadas de in-
vestimento. As ambicOes tracadas eram,
sim, vidveis com base em uma analise
mais préxima do mundo real: esta suge-
ria que o volume de investimento reque-
rido, na verdade, nao seria tao vultoso
quanto o imaginado nas avaliacbes mais
superficiais. Em primeiro lugar, reconhe-
cia-se a existéncia de “margens bastante
amplas” de capacidade ociosa na industtia,
embora distribuida desigualmente entre os
diferentes setores (a titulo de exemplo: a
industria automobilistica e de autopegas
experimenta acentuado desaquecimento
no segundo semestre de 1969).20 Em se-
gundo lugar, o estoque de capital herda-
do da industrializacdo por substitui¢ao
de importacbes conferia, localizadamen-
te, certa elasticidade a oferta, tendo em
vista o excesso de capacidade criado em
alguns setores. E o préprio conceito de
capacidade ¢ certamente flexivel, predo-
minando no Brasil o seu célculo em ter-
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mos da utilizacao de um sé turno de tra-
balho. Por tudo isso, estima-se viavel a
meta de expansao postulada:

Havendo possibilidades de parte do cresci-
mento da producao (algo como 2 a 3% ao
ano) ser realizado pelo aproveitamento da
capacidade hoje nao wutilizada, o cresci-
mento necessario da capacidade produtiva
serd inferior a média dos iiltimos vinte
anos, o que aumenta a conviecdo de que a
expansdao exigida poderd ser realizada
(Programa: 20)421

E nesse sentido sao arrolados al-
guns incentivos a “utiliza¢io intensiva da
capacidade instalada™:

a. redugao dos encargos previdencidgrios e
demais itens da legislagao trabalbista nos
acréscimos de turnos de trabalhoy

b. diminnicao dos encargos tributdrios so-
bre os acréscimos de producao provocados
pelos turnos adicionais;

¢. reducdo da tarifa para os consumos de
energia elétrica industrial nos periodos no-
turnos, fora dos atuais picos de demanda;
d. aceleragdo da depreciacao, vinculada a uti-

lizagao de turnos adicionais (Programa: 30-31).

A componente industrial da estra-
tégia tinha também outra faceta, de na-
tureza qualitativa. Tendo em vista que
o processo de industrializagdo do pos-
guerra deixou como heranca negativa uma
estrutura caracterizada por baixo grau de
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eficiéncia, a busca de sua correc¢do impu-
nha-se como uma necessidade para o
éxito da nova orientacao decididamente
voltada a integracdo na economia inter-
nacional. Postula-se, assim, uma mudan-
¢a de perspectiva, de modo a reconhecer
estar ultrapassada a fase de industria nas-
cente, devendo-se, pois, ingressar em uma
nova fase “cuja caracteristica basica deve
necessariamente estar ligada a obtencio
de niveis de eficiéncia iguais aos padrdes
internacionais”. Isso implica uma politica
de importa¢des “relativamente liberal”, an-
tecipando-se uma “cuidadosa reducio ta-
rifaria” com o objetivo de intensificar a
concorréncia naqueles setores de maior
ineficiéncia. E igualmente alguma mar-
gem para substituicao de importagSes por-
ventura ainda existente estaria sujeita a
condic¢io de se fazer “a niveis de eficiéncia
internacional” (Programa: 20-21).

Um crescimento econdémico co-
mo o pretendido exigiria certa taxa de
poupanca: esta ¢ estimada em 20 a 22%
do produto, sendo 1,5 a 2% a esperada
contribui¢iao da poupanga externa (uma
“Insignificancia”, razdo pela qual ndo de-
veria “despertar temores ou animosida-
des” — mas, ainda assim, “um substancial
auxilio, na margem”). A possivel dificulda-
de para a sua mobilizacao decorria, so-
bretudo, da necessidade imperiosa de asse-
gurar expressiva poupanca publica para

21 A elasticidade da oferta
refletiria também um
sobredimensionamento de
linhas ou secoes das fabricas:
ver a entrevista de Delfim
Netto a Mundo Econdmico, jan.
1970. José Flavio Pécora
também chamaria a atencio
sobre esse ponto: “Algumas
vezes, com pequenos
investimentos adicionais,
pode-se operar mais
intensamente conjuntos ou
maquinas subutilizados que
ndo estejam corretamente
dimensionados com o restante
das instalacoes fabris”. —
“Perspectivas das Exportacdes
Brasileiras”, in Revista de
Finangas Piiblicas, jan. 1970.



22 E num tom explicitamente
critico: “E com base em
calculos dessa natureza
(utilizando uma relacio
produto/capital fixa) que
freqiientemente se levantam
objecoes a possibilidade de
crescimento mais rapido da
economia. B claro que a
objecao ¢ inconsistente, uma
vez que todos os estudos
empiricos tém mostrado que a
relacdo entre a taxa de
crescimento do produto e taxa
de formacao de poupanga é
muito mais ténue do que se
supunha.” (Programa, p. 24).

2 Em discurso no Conselho
para a América Latina, em
Nova York, Delfim anunciou:
“A retomada do ritmo de
desenvolvimento, o virtual
controle da inflagdo ¢ a
recomposi¢io da situagiao
externa deixam patente a
melhoria verdadeiramente
dramitica das perspectivas
econdémicas do Brasil. O
Governo do Presidente
M¢édici langa-se agora num
ousado programa de
aceleracio substancial da taxa
de crescimento econémico ...”
— O Estado de S. Paulo,
9/12/69, e Revista de

Finangas Piiblicas, jan. 1970.

viabilizar a expansao do investimento pu-
blico (do contrario, este seria travado ou
implicaria elevac¢do da carga tributdria,
em ambos os casos desestimulando o in-
vestimento privado e frustrando as ambi-
c¢oes de crescimento). Para tal, contava-se
com a possibilidade de manter estaveis as
despesas reais de custeio e as transferén-
cias: neste ultimo caso, reconhecia-se que
“certamente sera um problema politico
importante” — mas tudo dependeria da
“vontade politica do governo”.

Um ultimo ponto merece ser des-
tacado. A estratégia delfiniana se caracte-
rizava por uma ousada aposta no cresci-
mento, 0 que pareceria uma arriscada
incursao voluntarista aos olhos dos pla-
nejadores mais cautelosos. Estes, porém,
cometeriam um erro em seus exercicios
de planejamento ao supor, incorretamen-
te, uma relacdo produto-capital fixa. Essa
suposicao ¢ negada pela evidéncia empi-
rica, a qual mostra um comportamento
que refor¢a a crenca na viabilidade do
crescimento acelerado:

A relagao produto/ capital tende a corre-
lacionar-se positivamente com a taxa de
crescimento do produto, o que significa que
05 paises em rdpida expansao encontram
Sormas de aumentar a produtividade mé-

dia do fﬂplfﬂ/ (Programa: 25).22
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3_ A execucao da politica
econdmica: 1970-1973

3.1_ A administracgao do “milagre”:
1970-1971

O objetivo de crescimento acelerado —
note-se, num ritmo jamais aventado até
entdo pelo regime — desfruta de explicita
primazia desde o inicio do governo Mé-
dici. A politica econdmica sera intensa-
mente acionada com esse proposito. A
estabilidade dos precos, a primeira ban-
deira desfraldada em 1964 (e retomada
com vigor logo ap6s a edi¢ao do Al-5), é
preservada como passagem retorica, even-
tualmente até como compromisso em
1972-1973, mas deixa de ser vista como a
condicio mesma do desenvolvimento —
mudando, pois, a hierarquia de priorida-
des da politica economica. A evolug¢ao da
conjuntura o comprova, sem deixar mar-
gem para davida.?

O ano de 1970 iniciou-se trazendo
sinais incomodos em matéria de inflacio:
de janeiro a marco, enquanto o ICV acu-
mulou alta de 4,4% (contra 5,6% em
igual periodo de 1969), o IPA registrou
forte aceleracio, atingindo 5,5% (oferta
global — 2,5% em 1969) e 4,7% (disponi-
bilidade interna — 2,3% em 1969). A pers-
pectiva de manuten¢io do patamar infla-
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cionario suscitava inquieta¢io em certos
setores: volta e meia, pleitos em favor da
adocio de um tratamento de choque se-
riam veiculados. Delfim os rejeitou suces-
sivas vezes ao longo do ano.?

Por vezes, a existéncia de um de-
bate ¢ revelada pelo préprio Delfim Net-
to — por exemplo, ao referir-se a uma
“crise de £¢” no gradualismo em curso,
envolvendo “uma parcela da sociedade”,
um auténtico “frisson sobre a inflagdo”.
Delfim, escolhido “Homem de Visao de
19707, responde com indisfarcavel rispi-
dez. O tratamento de choque preconiza-
do, tendo em vista o seu custo, ndo pas-
sa de uma “alegre irresponsabilidade”,
uma “aventura”. Ainda mais porque to-
talmente desnecessario: a correcao mo-
netaria, as minidesvaloriza¢oes cambiais
e a liberacio (sic) da taxa de juros consti-
tuem “mecanismos de compensacio que
eliminaram os efeitos da inflacdo antes

de eliminar a inflagdo propriamente di-
ta”. O gradualismo ¢é reafirmado com
plena convic¢io:

E por isso que nds estamos podendo crescer e
simultaneamente reduzir a inflagao. Isso
para alguns economistas parece impossivel,
porque eles estao presos no esqueminba que
esta no livro. Dentro do esqueminba que

estd no livro ndo € possivel mesmo.

Mas o fato é que “a realidade é um pouco
mais rica do que a teoria”, cabendo reco-
nhecer que no Brasil “estamos diante de
uma experiéncia nova” — capaz de “justi-
ficar, sob angulo inteiramente diferente,
a politica gradualista”. Esta, convém lem-
brar, “nao significa que se considere me-
nos importante a eliminagao do processo
inflacionario”; mas, decididamente, “sig-
nifica que quando temos de trocar me-
nos 5% de inflagado com mais 2% de pro-
duto, ficamos com o produto”.?>

24 A favor do choque: APEC,
Carta Mensal, 12/4/70
(Apéndice) e 12/5/70, p. 4;
editorial de O Estado de S.
Panlo, 15/1/70; artigos de
Campos e Simonsen no Jornal
do Brasil, 20/3/70. Mensagens
de Delfim Netto: “Nio se deve
esperar que a politica de
combate a inflagdo, no estagio
em que se encontra, provoque
uma redugido na produgio
industrial. [...] nossa

expectativa é que ocorra
exatamente o contririo, uma
vez que agora as pressoes de
demanda sio relativamente
menores do que as pressoes de
custo”. — Banas, 1/6/70. p. 11.
“Nao temos 0 menor interesse
de impor um tratamento de
choque a sociedade brasileira.
Nao precisamos [...] de uma
politica mais violenta, no
momento em que o setor
privado retomou sua confianga
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[...] Todavia, ndo sei quando a
inflagdo serd debelada, pois ela
nio depende do Ministro da
Fazenda [...] Ela depende de
todos nés”. — depoimento no
Senado, i Jornal da Tarde,
17/7/70. No inicio do ano,
Delfim havia acenado com um
gradualismo efetivo, sugerindo
uma redugio da inflacio para
um nivel inferior a 18% — ver
Revista de Financas Priblicas, fev.
1970, p. 42.

25 As citacGes foram extraidas
livremente dos artigos “A alegria
da irresponsabilidade”, in Jornal
da Tarde, 15/10/70; “Experiéncia
nova no Brasil”, iz Economia
Panlista, dez. 1970; e do seu
discurso reproduzido in 1isao,
7/11/70. Ver também a nota de
apoio “total, completo ¢
irrestrito” a politica delfiniana
por parte da ADECIF, 7z APEC,
Carta Mensal, 15/11/70, p. 18.



26 isdo, 29/3/71, p. 96 ¢
100. Ver também o artigo de
Delfim no Jornal da Tarde,
15/10/70.

O gradualismo da politica econo-
mica do “milagre” tinha interessante im-
plicacio, merecedora de registro. A op-
¢ao pela convivéncia com uma inflacio
sob controle, neutralizada em seus efei-
tos, indicava a preservacao indefinida da
corre¢ao monetaria, originalmente insti-
tuida com carater provisério. Um culto
as virtudes da correcio monetaria ganha-
ria forca durante esses anos. Delfim Netto
referir-se-ia a ela como um “extraordini-
rio instrumento, agora objeto da burrice
nacional”; e daria o seu veredicto:

Como todo instrumento, tem seus lados po-
sitivos e negativos. Deve ser julgado do pon-
to de vista da soma algébrica; deste ponto
de vista, considero o resultado positivo.

Reis Velloso seria mais explicito:

Nunca devemos abrir mao do principio da
corregdo moneltdria, o que nao quer diger
que 0 sistema ndo possa sofrer algumas re-
Jormas. [...] Poderiamos aplicar um fator
de correcio da correcio monetdria; por
exemplo, estabelecer que somente 90 a
95% da correcao seja aplicada.?°

A marca distintiva da politica mone-
taria durante o “milagre” foi o seu carater
expansionista. Os pleitos pro-choque pre-
tendiam reverter esse comportamento; a
defesa do gradualismo sintetizava a recu-
sa em implementar qualquer restricio de
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liquidez que pudesse comprometer o rit-
mo de crescimento almejado. Contudo,
pelo menos em 1970, a sua execugio re-
fletiu certa cautela: a expansio real da
oferta de moeda ndo passou de 6%, de
longe o desempenho mais modesto ob-
servado de 1967 a 1973. Mas convém nao
perder de vista o seguinte:

1. ela foi razoavelmente bem dosada
ao longo do ano (contrastando
com a experiéncia de 1969);

2. nota-se um uso intenso dos meca-
nismos de crédito seletivo;

3. sobretudo, a politica fiscal foi ma-
nipulada com desenvoltura, vi-
sando deliberadamente ampliar a
disponibilidade de liquidez para

as empresas.

Vejamos as medidas mais signifi-
cativas nessa area, todas da primeira me-
tade do governo Médici.

3.1.1_Politica monetaria: crédito e juro

A Resolucio 130, de 27/1/70, reduziu
de 27% para 25% o depdsito compulso-
rio, criando uma faixa especial de financi-
amento destinada a pequenas e médias
empresas. Para desfrutarem dessa redu-
¢do, os bancos deveriam completar com
um ter¢o de recursos proprios o volume
de financiamento previsto. A taxa de ju-
ros foi fixada em 1,5% a. m., e o prazo da
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operagao, em doze meses; dado o seu ca-
rater permanente, a faixa especial abria a
possibilidade de rotagdo dos créditos.?”

A Resolucio 134, de 18/2/70,
reduziu em 0,2% a. m. as taxas de juros
dos bancos comerciais, agora fixadas em
1,6% a. m. nas operagoes até 60 dias e
1,8% a. m. nas de prazo superior. Outra
Resolucio, de n° 136, estabeleceu um redu-
tor de 10% sobre as taxas cobradas pelos
bancos de investimento em suas opera-
¢oes ativas. J4 as financeiras foram pou-
padas, beneficiadas pela reducao de 3%
para 2% da taxa de colocagdo das letras
de cambio (Resolucao 137).

Essas medidas certamente perse-
guiam o objetivo de melhoria das condi-
¢oes de crédito — ndo hd por que duvidar
da inten¢do manifesta da politica econo-
mica de trazer as taxas de juros reais para
nfveis que “nao ultrapassem 8 a 10% ao
ano”.28 Mas nio deve passatr despercebi-
do que os grandes bancos ja praticavam
a taxa de 1,6% a. m. (desde a Resolucio
114, de 1969) — e agora seriam compen-
sados com alguns beneficios adicionais, a
saber: elevacdo de 50 para 55% da parce-
la remunerada em ORTN do compulso6-
rio, liberagdo da taxa de juros nas opera-
¢oes de crédito pessoal (até entdo fixadas
em 2,2% a. m.), bem como eliminacao de
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restricoes quanto a prazos (vista como
uma abertura para a sua entrada no
CDC). E possivel que apenas os bancos
médios e pequenos, e os bancos de inves-
timento, tivessem de ajustar seus custos
para enfrentar o cenario de taxas de juros
mais baixas — indiretamente, as decisoes
do BC favoreciam o movimento de con-
centracao bancaria e centralizacao finan-
ceira, sabidamente politicas promovidas
con amore no periodo.

3.1.2_ Politica fiscal: financiamento
do capital de giro a custo zero

A pratica, observada anteriormente em
carater emergencial, de dilatacao dos pra-
zos de recolhimento dos impostos indire-
tos, torna-se permanente a partir de 1970,
contribuindo para a expansao do ritmo de
atividade numa medida dificil de quanti-
ficar, mas cuja importancia ndo deve ser
subestimada. Esse instrumento foi mani-
pulado com alguma seletividade, conce-
dendo prazos maximos para setores debi-
litados ou prioritarios (tal foi o caso da
industria téxtil, aquinhoada com um pra-
zo de 75 dias em jan./70, ampliado para
120 dias no final de maio — quando pas-
sou a beneficiar também as industrias de
calcados e ago). Para a maioria dos setores
industriais, concedeu-se um prazo de 60
dias (jan./70), ampliado sucessivamente
para 75 dias (maio/70) e, por fim, 90 dias

27 Ver a nota do Ministério da
Fazenda e declaracoes de
Delfim: “E 6bvio que a taxa
de juros global nunca podera
ser negativa, mas a setorial,
correspondente aos objetivos
do Governo, pode e deve ser
negativa ...”, in Revista de
Financas Piiblicas, fev. 1970,

p. 41-43. Ver também “A
ajuda demorada”, in ¢ja,
11/2/70, p. 41-42.

28 Ver a entrevista de Delfim
a Mundo Econdmico, jan. 1970,
p. 28. Também suas
declaragoes “Capital de giro e
sistema bancario”, /n Revista de
Financas Piiblicas, fev. 1970,

p. 2. As taxas de juros cobradas
pelas financeiras e bancos de
investimento estariam em
torno de 37 a 44% a.a. (isdo,
28/2/70, p. 43).



29 Delfim Netto explica o
sentido dessas medidas:
“Hoje, o IPI, todo ele, é
recolhido a prazos maiores
que os prazos médios de
venda dos setores. Isto é,
nenhuma industria, ninguém,
em principio, financia mais o
IPI. O mesmo esta
acontecendo com o ICM. Isso
representa uma redugao da
busca de capital de giro das
empresas nos bancos e
significa, portanto, uma
reducdo do custo do dinheiro
para as empresas. E recurso, a

(fev./71). Alguns setores foram excluidos
do beneficio, destacando-se os casos de
bebidas, cigarros e veiculos.

Com menor abrangéncia e pro-
fundidade, também o ICM do setor in-
dustrial teve seus prazos de recolhimento
alongados. O convénio do Rio de Janei-
ro, de 15/1/70, reunindo os secretirios
estaduais da Fazenda, estipulou um cro-
nograma com esse objetivo. Logo em se-
guida, o Decreto n. 52.389, de 16 de feve-
reiro de 1970, e o Decreto n. 52.462, de 6
de junho de 1970, tornaram compulséri-
os aqueles prazos dilatados para varios
setores (por exemplo: siderurgia, téxtil e
calcados). Pelo menos Sdo Paulo efetiva-
mente concedeu prazos maiores para o

taxa de juro zero, que o
Estado entregou a essas
empresas. [...] Sio medidas
que estio procurando
controlar, no prazo mais
longo, a taxa de juros”. —
Banas, 16/8/71, p. 8.

30 As citagoes sdo das paginas
5¢ 6. A revista ¢ja, de
14/1/70, noticia o debate no
interior do regime acerca
dessa questdo ¢ o
compromisso de Médici em
dar uma resposta em breve.
Ver também declaracoes de
Velloso, in VVisio, 28/2/70.
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recolhimento do ICM ja em 1970 e nova-
mente em 1971 (em alguns casos, o prazo
fixado chegou a 60 dias).?

3.1.3_ Os fundos PIS/PASEP e a melhoria
das condigdes de crédito

Em 1970, sdo instituidos os fundos PIS/
PASEP, refletindo a preocupagiao oficial
com a injusta distribuicao de renda. As
Metas e Bases para a A¢ao do Governo
identificariam af um dos “grandes proble-
mas éticos do nosso tempo” — mas expli-
citamente descartavam qualquer “excesso
redistributivista que sacrifique a acelera-
¢ao da taxa de crescimento nacional”.30 O
Programa de Integracio Social foi conce-
bido nesse espirito. F importante obser-
var como foi a sua operacionalizagao.
Em simultaneo a ctia¢io do PIS,
uma resolucdo do Senado Federal (n. 65,
de 19/8/70) reduziu as aliquotas de IPI e
ICM em 0,5% a. a., de 1971 a 1974. Na
avaliacao de Reis Velloso, o fundo setia,
assim, inteiramente financiado via redu-
¢do da carga tributaria — e ainda propicia-
ria um bonus (a redu¢ao gradual do IPI)
na forma de ampliacio do capital de giro
proprio das empresas. E o proprio meca-
nismo de recolhimento — defasado de 6
meses — representou disponibilidade de
financiamento do capital de giro a custo
zero para o setor empresarial que nao ha
que se desprezar. Finalmente, a mobiliza-
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¢ao desses fundos pela CEF representou
6bvia ampliacdo da oferta de crédito.’!

3.1.4_ Mudancas operacionais na politica
monetaria

O ano de 1970 é o da implantagao do gpen
market (ap6s uma fase experimental em
1968-1969 utilizando a ORTN com pra-
zo decorrido): o quadro institucional ga-
nhou forma no Decreto-Lei n. 1079, de
29 de janeiro de 1970, e na Resolucio
n. 150, de 22 de julho de 1970. Esse apet-
feicoamento da politica monetaria, coro-
ando os movimentos anteriores de redu-
¢ao do desequilibrio fiscal e a introdugao
das minidesvaloriza¢bes cambiais (am-
bos pré-condi¢bes para a eficacia da poli-
tica monetaria), teve outras implicacoes
ndo menos importantes.

O gpen facultaria aos bancos remu-
nerar parte do seu encaixe, desenvolver

a se ampliar o prazo do

31 Delfim Netto vinculatia o
PIS a0 objetivo permanente
de reducio das taxas de juros,

recolhimento dos impostos.
De forma que tudo esta

as operagdes interbancarias (negadas le-
galmente, mas cedo institucionalizadas
pela sistematica do “cheque BB”) e proje-
taria possiveis passos futuros (por exem-
plo, redugao dos depdsitos compulsorios,
tornados um instrumento antiquado)
visando a redu¢iao de custos operacio-
nais.>? B naturalmente o gper constituiria
uma esfera de valorizacdo dos capitais
em aplica¢Oes de curto prazo, numa con-
juntura de alongamento de prazos de re-
colhimento e reduc¢do/isenc¢ao de impos-
tos, eze. Interessante notar que, ja no ato
de nascimento do gpen, observaram-se al-
gumas deformacdes reveladoras da sua
potencialidade “para o mal” (carta de re-
compra, fracionamento dos titulos de ele-
vado valor, visando atrair o “pequeno
poupador”), obrigando o Banco Central
a intervir — é o caso, por exemplo, da Cir-

detalhado do PIS, ver Loloian,
1980 (a citacao de Velloso
encontra-se na p. 22).

pré-condi¢io do crescimento:
“Na medida em que o fundo
vai servir como captagao de
recursos que se transformara
em capital de giro das
empresas, ele reduzira a
demanda de capital de
financiamento por parte
dessas empresas e certamente
vai baixar a taxa de juros. O
mesmo efeito se obteve
quando se ampliou e continua

caminhando para baixar a taxa
de juros. Os empresarios
financeiros tém de
compreender que essa é uma
necessidade imperiosa e as
taxas de juros vao ter de
baixar neste pais de qualquer
forma. O fundo sera apenas
mais um instrumento para a
realizagao deste objetivo” —
Revista de Financas Piiblicas, ago.
1970, p. 2-16. Para um exame
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32 Isso foi indicado por
Delfim Netto: “As operacoes
de mercado aberto siao o
substituto eficaz para o velho
sistema de taxas minimas ou
obrigatérias de depdsitos
compulsorios. Estamos
aprendendo a trabalhar com o
open market para poder superar
aquele sistema, extremamente
oneroso para os bancos. [...]
Vai ser um instrumento

extremamente importante no
futuro para controle da
liquidez global do sistema
econdmico brasileiro. E vai
ajudar a reduzir muito os
empréstimos compulsorios,
quando chegar o momento
apropriado. Portanto, vai ser
uma operac¢io que reduzird de
maneira substancial o custo
do sistema bancario.” — 1isao,

7/11/70, p. 36-38.



cular 145, de 25/9/70, que buscou coibir
a pratica do fracionamento.?

A mudanca na sistematica da poli-
tica monetaria seria completada pelas Re-
solucoes n. 168 e n. 169, de 22 de janeiro
de 1971: a primeira simplificou o redes-
conto de liquidez, convertido em “assis-
téncia financeira” do BC, consistindo em
abertura de crédito por prazo indetermi-
nado e o controle sendo exercido via ma-
nipula¢do dos limites, prazos de utiliza-
¢ao e taxa de juros; a segunda introduziu
a média quinzenal dos depdsitos, no lu-
gar de um dia determinado, como base
de calculo dos recolhimentos compulso-
rios devidos pelos bancos comerciais.

3.1.5_ Incentivos as exportacdes de manufaturados
Como se sabe, desde 1964, a politica fis-
cal vinha sendo acionada num crescendo
visando a promogao de exportagdes. Du-
as medidas merecem destaque. O crédito
prémio de IPI, introduzido em 1969, foi

José Pedro Macarini 13

habilmente manipulado nos anos seguin-
tes: por exemplo, a Portaria GB-14, de
15 de janeiro de 1970, estabeleceu a pos-
sibilidade de transferéncia para terceiros,
como pagamento de matérias-primas, em-
balagens, ez., do eventual excedente de
créditos (sendo facultado aos fornecedo-
res utilizar tais créditos para abater o seu
IPI devido); e uma sucessdo de portarias
fixariam aliquotas especiais de IPI, vali-
das apenas para calculo do crédito fiscal
(em alguns casos, alcangando o dobro,
ou mesmo o triplo, da aliquota valida pa-
ra o mercado interno). Em 15 de janeiro
de 1970, o Convénio do Rio de Janeiro
estabeleceu um mecanismo de crédito
prémio do ICM, semelhante ao IP1.34
3.1.6_ Apoio “estratégico” a agricultura:
incentivos a elevagao de produtividade

O governo Médici elegeu a agricultura
sua prioridade. A retorica da politica eco-
némica identificara 1970 ao “ano da agri-

3 Ver matéria do Jornal da
Tarde, 20/10/70, informando
que um grande banco paulista
vinha operando com garantia
de recompra. Ver também de
R. Appy, “Open market ainda
nao deslanchou”, in Economia
Paulista, set./out. 1970.

34 Essa politica adquitiu tal
enraizamento que, em 1972,
durante uma exortaciao aos
exportadores, Delfim se

atreveu a proclamar: “[...] ndo
creio que ninguém possa
alterar esse processo de
incentivos que foi criado. Nao
héa a menor possibilidade que
isto seja mudado no futuro
visivel, de forma que os
senhores podem tratar de
fazer seus investimentos para
a exportagao com a maior
tranqiilidade. Nao hé forca
material capaz de mudar esta

orientacio do governo”. Nem
mesmo o risco de retaliagdes
seria capaz de fazer recuar
essa politica, pois “ [...] no dia
em que objetarem, ja temos

um sistema alternativo pronto.

As contribui¢cdes (como
Fundo de Garantia, Funrural,
etc.) pesam em 76% sobre a
folha salatial. Transformam-se
essas contribuicoes em
impostos sobre vendas ou em

IPI. Assim, no momento em
que apresentassem objecoes
20 mecanismo de créditos, se
poderia dobrar o valor do IPI,
recolher o IPI | devolver ao
INPS a sua parte e dar como
crédito de IPI a diferenca.
Ficaria tudo na mesma, mas as
regras estariam satisfeitas.” —

Visio, 28/8/72, p. 424.
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cultura”, tal o tratamento a ela dispensa-
do. A retorica justifica-se, tendo em vista
o conjunto de incentivos dados ao setor.
Incentivos esses visando a ampliacio da
mecanizaciao e do uso de insumos modet-
nos, consolidando a sua transformacao em
agronegocio.
Assim, cabe destacar:

1.isencdo de IPI e de ICM sobre tra-
tores e demais maquinas agricolas;

2.isen¢ao de ICM sobre os insumos
utilizados na producao de adu-
bos e fertilizantes;

3.1incentivo fiscal a compra de trato-
res e maquinas agricolas, fertili-
zantes, defensivos, ez. (tratados
como investimentos, permitindo
abater até¢ 80% do rendimento li-
quido sujeito ao IR);

4. reducao do IR devido pela agricul-
tura (limitando o rendimento tri-
butavel a 10% em 1970 ¢ 25%
em 1971 do rendimento liquido
apos a dedugido dos investimen-
tos realizados);

5.isencao de IPI sobre matérias-pri-
mas, produtos intermediarios e
material de embalagem utilizados
pela industria de maquinas e im-
plementos agricolas;

6.1isencao de ICM sobre motores e
engrenagens utilizados na fabri-
cacio de tratores.?
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A isso tudo some-se a farta dispo-
nibilidade de crédito, a juros favorecidos.
O volume de financiamento de tratores,
em termos reais, realizado pelo Banco do
Brasil a uma taxa de juros fixa em 15%
a. a., apos sofrer uma retragdo em 1969,
cresce 16,5% em 1970 e, em seguida, pra-
ticamente triplica até 1973. O volume de
crédito para fertilizantes, em termos reais,
apos sofrer retracdao em 1969, cresce aci-
ma de 150% em 1970 e acima de 200%
em 1971: em 1973, alcancando um valor
4,5 vezes maior que o de 1970, ja repre-
sentava 14% do volume total do crédito
rural (em 1969 apenas 3,6%). Note-se
que, pelo Fundag, a taxa de juros nessa
modalidade permaneceu fixa em 7% a. a.
E o crédito rural total, por sua vez, cresce
18,8%, em termos reais, em 1970, e sim-
plesmente dobra até 1973.36

A sua politica econdmica foi uma
vez descrita por Delfim Netto como uma
“politica de libertacdo do empresario™:
ao liberta-lo, o governo tornava viavel o
desenvolvimento com base na agricul-
tura e nas exportagdes.

A resposta da agricultura aos estimulos é o
que se pode dizer uma experiéncia critica, é
a resposta definitiva aqueles que acredita-
vam que o sistema era incapag, de atender
aos estimulos do lucro. NGs temos nma coi-
sa extremanmente rara e que talyez nos dis-
tinga de todo o mundo subdesenvolvido: o
fator mats escasso que ¢ o empresdrio.

3 Essa ultima medida é de
abril/71 e propiciaria nova
reducio no prego final do
trator, estimada em 3 a 4% —
ver Exame, set. 1971, p. 212.
As demais datam do primeiro
ano do governo Médici.
Referéncias a essas diferentes
medidas localizam-se em
Revista de Financas Piiblicas, jan
1970, p. 40; fev. 1970, p. 45 ¢
47; jul. 1970, p. 50; out. 1970,
p. 47. Ver também o
telegrama (de “jubilo”)
enviado ao presidente e seus
ministros pela Federagio da
Agricultura do Estado de Sio
Paulo, iz O Estado de S. Paulo,
24/1/70.

3 Barros (1980):127; IPT
(1981):11-60.



37 Entrevista coletiva na
recém-formada Associacao
dos Jornalistas de Economia e
Financas, in Revista de Financas
Piiblicas, fev. 1970, p. 43 e mar.
1970, p. 3. Na linha do
modelo agricola-exportador,
ele diria entao: “Uma
expansio da renda agticola,
como a que vai se verificar
neste ano, tende a produzir
uma expansio extraordindtria
da demanda de bens
industriais. Estdo, portanto,
criadas as condi¢oes
necessarias para a realizagao
do desenvolvimento”.

38 isao, 7/11/70. Ele
reafirmaria essa expectativa
em entrevista a revista
Progresso, mat./abr. 1971.

39 Os nimeros sao extraidos
de “Agticultura num contexto
de recessao”, Paulo Rabello de
Castro e Renato Ticoulat
Filho, in O Estado de S. Panlo,
27/12/81.

40 Para um exame
pormenorizado, ver
CEFER-IPT (1980);

os dados da industria de
tratores sao de Barros (1980)
e Banas, 10/9/73.

Com efeito, no inicio de 1970,
Delfim antecipava que “a produgio agri-
cola batera todos os recordes”.?” O mau
desempenho da cultura de café frustrou
essa previsdo, mas nao abalou a certeza
da futura resposta do empresariado agri-
cola. No final do ano, Delfim reafirma-
ria sua crenca:

Desde a posse do Presidente foi tomada
uma série de medidas, todas na dire¢io da
expansao da produtividade da agricultn-
ra. Acho que abril on maio de 1971 vai
revelar que esse esforco extraordindrio ob-
teve uma resposta espantosa do setor agri-
cola brasileiro. Nao tenho dividas de que
1971 deve revelar a maior taxa de cresci-
mento da agricultura de que se tem noticia
na bistoria deste pais.’s

De fato, a agropecudria cresceu
11,4% em 1971 (e a lavoura cerca de
14,8%0) — espetacular, sem duvida, porém
uma performance que nao se repetiria nem
em 1972 (4,1%), nem em 1973 (3,5%).
Nio obstante, o auge ciclico prosseguiu vi-
gorosamente; como explica-lo a partir da
“estratégia agticola-exportadora”?3?

Mas ¢ certo que essa politica im-
pulsionou com forea a industria de trato-
res, a qual operava com 50% de capacidade
ociosa em 1969; a expansio da produg¢io
alcanga sucessivamente marcas impressi-
onantes: 47% em 1970, 57% em 1971,
32% em 1972, induzindo um estado eu-
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férico das expectativas. Com isso, o se-
tor, estagnado desde a conclusao de seu
primeiro ciclo de investimentos em 1962,
voltaria a investir, duplicando a capacidade
instalada durante o “milagre”. No caso
dos fertilizantes, a produgdo de nitroge-
nados cresce aos saltos, multiplicando-se
por oito entre 1970 e 1974 (5,5 entre
1970 e 1973), enquanto a de fosfatados
cresce acima de 150% no periodo (prati-
camente duplica de 1970 a 1973). Em
ambos os tipos, contudo, o peso das im-
portacdes era superior a 50% do consu-
mo — ja os potassicos eram importados
na sua totalidade; assim, no periodo ob-
servam-se taxas elevadissimas de cresci-
mento das importa¢des (a excecao de
1973, quando a conjuntura agitada vivida
pelo mercado afetou as importagdes). 4
3.1.7_ Politica industrial: Plano Siderirgico

Nacional, incentivos ao investimento
e a indistria de hens de capital

A aceleragio do crescimento tornaria evi-
dente o atraso na expansio de capacida-
de da siderurgia. O setor fora prejudica-
do nio s6 pela desaceleraciao industrial
po6s-1962, mas também por fatores va-
rios, como precos contidos que afetavam
a capacidade de autofinanciamento (so-
bretudo durante o PAEG); reducio de
tarifas de importacao em 1960, e, nova-
mente em 1967, projeces pessimistas
da necessidade futura de ago (relatério
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Booz-Allen). Dessa forma, até o governo
Médici ndo tivera inicio qualquer programa
de investimento antecipando um possivel
ponto de estrangulamento futuro. Com is-
so, acompanhando o crescimento acelera-
do, as importacoes de aco em relacio ao
consumo aparente ingressatiam em uma
trajetoria ameagadora: 12,4% em 1969,
14,5% em 1970, 21,9% em 1971. O Plano
Siderargico Nacional tornava-se, entao,
inadiavel — e veio inteiramente permeado
do clima Brasil Grande Poténcia, caracte-
tistico do petiodo, ao fixar, em dez./70, a
meta de quadruplicar a producio de aco
em uma década, a qual deveria alcangar 20
milhGes de toneladas em 1980.41

Por outro lado, a continuidade do
crescimento acelerado dependia evidente-
mente da concretizacio das decisoes de in-
vestimento do setor privado. O crescimen-
to do investimento publico e do setor
produtivo estatal — a taxas anuais de 12,2 ¢

Seguranca e Desenvolyinento

41 Segundo Pratini de Moraes,
da Industria e Comércio: “Se a n. 154, 1973.
produgio siderirgica fosse

mantida nos niveis atuais — 5,4

42 Pronunciamento no

27,7%, respectivamente, em 1970-1973 —
sem duvida teve grande importancia, dado
o seu efeito indutor sobre as decisGes pri-
vadas. Mas nao deve ser negligenciado
o papel da politica econémica, cultivando
um otimismo sem restri¢des (como se pre-
tendesse aticar o animal spirits do empresari-
ado) e, sobretudo, distribuindo incentivos
(no fundo, respostas as solicitagdes da in-
dustria). Por exemplo, Reis Velloso de-
mandaria dos empresarios uma atitude
mais arrojada, fazendo hoje o que talvez
pensassem fazer apenas amanha:

[...] numa prova de confianca em si mes-
ma ¢ na Nagdo, deve a indistria fazger
agora os investimentos e proceder a am-
pliacao de instalagoes que pretenderia fa-
ger daqui a um, dois ou trés anos. Ante-
cipar os investimentos € uma necessidade
badsica para o Brasil.#?

Os incentivos seriam ampliados —
e, sobretudo, eliminariam a discrimi-

dissertava sobre a “libertacdo
do empresario” promovida
pela politica econémica, tinha
presente que o

milhoes de toneladas anuais —,
em poucos anos O Processo
de desenvolvimento podetia
ser comprometido, pela nossa
crescente dependéncia das
importacdes”. — “A Siderurgia
¢ 0 Desenvolvimento”, in

banquete anual da inddstria
elétrica e eletronica: “Governo
s6 apoiara industria eficiente”,
O Estado de S. Paulo,
12/12/70. Velloso renovaria a
exortacio em entrevista a0
Correio da Manha, 25/1/71.
Delfim, por sua vez, quando
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desenvolvimento “é mais uma
questdo de mobilizagao”, “é
basicamente obra do setor
privado” — nio poupando
esforcos, pois, para promover
0 seu engajamento, a sua

“crenca” (ele diria mesmo:

“Precisamos acreditar que o
desenvolvimento é possivel”).
Ver suas declaracoes na
Associa¢io dos Jornalistas de
Economia e Financas, 7
Revista de Finangas Piiblicas, fev.
1970, p. 43. Para uma analise
do investimento do setor
publico, ver Dain (1979).



4 Ver O Estado de S. Paulo,
23/1/71. Na CNI, Delfim
comentara que a nova politica
industrial “sera um passo
decisivo para que nos
tornemos uma grande
poténcia industrial”; “o ano de
1971 esta destinado a
tornar-se o grande ano da
industria de base” — Revista de
Finangas Piiblicas, nov. 1970,

p. 44-45. O otimismo de
Delfim era, na verdade, ainda
maior, vaticinando: “ [...]
lograremos fomentar o ltimo
setor que faltava amparar
dentro da economia brasileira:
o das maquinas que produzem
maquinas. Com isso, a
economia brasileira adquirira
um nivel de maturidade
insuspeitada nos dltimos anos.
Estaremos realmente em
condicoes de alcangar um grau
de desenvolvimento acelerado
e auto-suficiente.” — entrevista
a revista Progresso, mar./abr.
1971. Para exemplos da
posicdo da industria acerca do
crédito de longo prazo, ver,
por exemplo, as entrevistas de
HEstevam Faraone, da Romi,

in Banas 13/4/70; e Manoel da
Costa Santos, da ABINEE,

in Banas, 24/8/70.

nac¢io diante das importagdes até entao
sofrida pela industria nacional de bens
de capital — através dos Decretos-Leis
n. 1.136 e n. 1.137, Decreto n. 67.707 e Pot-
taria GB-334, todos de 7 de dezembro de
1970, estabelecendo: isengao do imposto
de importacio, do IPI e do ICM, quando
da importacio de equipamentos, maqui-
nas, aparelhos e instrumentos, acessorios
e ferramentas, sem similar nacional, bem
como de partes complementares a produ-
¢ao nacional; crédito do IPI ao compra-
dor de equipamento nacional; deprecia-
cdo acelerada sobre os bens de fabrica-
¢ao nacional, para efeito de apuracio do
imposto de renda. E o Convénio do Rio
de Janeiro, de 12 de janeiro de 1971, con-
cederia também a isencdo de ICM a in-
duastria de bens de capital; no caso de
Sao Paulo, essa decisio foi imediatamen-
te ratificada através do Decreto estadual
n. 52.656, de 15 de janeiro de 1971. Por
fim, via BNDE-Finame e CEF-BB (mo-
bilizando os fundos PIS/PASEP), seria
ofertado o indispensavel crédito de lon-
go prazo, condi¢do essencial da competi-
tividade da industria de bens de capital
(e uma antiga reivindicacdo). Nao sem
raz3o, Delfim comunicaria a FIESP: “Ter-
minada a execu¢iao do programa destina-
do a agricultura, o governo iniciou a for-
mulacdo do ano da industria”. 43
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3.2_ A conjuntura 1972-1973
e as contradicoes da politica
econdmica do “milagre”

A politica econdémica parece ter desfru-
tado ao longo de 1970-1971 uma “lua
de mel” prolongada: distribui¢ao genero-
sa de incentivos (a agricultura, a0s expor-
tadores, a industria, aos bancos); colheita
farta de crescimento econémico (incluin-
do, em 1971, alongamente aguardada su-
persafra agricola), inflacdo estabilizada,
aumento progressivo das reservas inter-
nacionais — nem mesmo o fiasco que aco-
meteu a Bolsa de Valores em 1971 foi ca-
paz de empanar o brilho da administragiao
economico-financeira. Em 1972-1973,
combinam-se uma conjuntura economi-
ca internacional e doméstica de intenso
crescimento, geradora de dificuldades pa-
ra a condugao da politica econdémica; es-
ta, ademais, explicita em sua formulacio
ambicdes que aprofundam as dificulda-
des. E conveniente, pois, tratar em se-
parado esse subperfodo, considerando-o
uma nova fase (terminal) da politica eco-
némica do “milagre” — na medida em
que se verificou a sobreposi¢ao de algu-
mas condicionantes novas.

Em primeiro lugar, ha que se ter
presente os efeitos do boom sincronizado
das economias capitalistas desenvolvidas,
observado nesses anos. O inicio da dé-
cada fora marcado pela recessio nor-
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te-americana, enquanto as demais econo-
mias desenvolvidas apresentavam com-
portamentos diferenciados (Japao, Franca
e Alemanha mantiveram um elevado cres-
cimento; Canadd, Reino Unido e Itilia
exibiram, quando muito, crescimento ras-
tejante). A recuperacdo dos BEUA teve
inicio durante 1971, evoluindo para taxas
reais de crescimento do PNB da ordem
de 5,7% em 1972 ¢ 5,5% em 1973 (o
crescimento mais vigoroso desde 1960).
As demais economias desenvolvidas tam-
bém cresceram e a taxas ainda maiores —
até mesmo o Reino Unido conseguiu,
em 1973, sair do seu cronico estado de
crescimento rastejante, exibindo taxa de
crescimento proxima de 6%. Um deter-
minante chave dessa conjuntura foi o
manejo da politica monetaria pelo FED,
caracterizado por incomum flexibilidade
(oferta abundante de liquidez e baixas ta-
xas de juros). A repercussio se fez em va-
rias dire¢oes: o comércio mundial atingiu
os maiores indices de expansao de todo o
pos-guerra; o mercado de euromoedas,
que vinha ha anos em uma trajetéria ver-
tiginosa, simplesmente duplica entre 1971
e 1973, tornando clara a conjuntura de
sobreliquidez internacional; e os precos
internacionais dos produtos ptimarios des-
frutaram entre 1972 ¢ 1974 o seu maior
boom desde o pbs-guerra, superior mes-
mo a0 ocorrido durante a Guerra da Co-
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réia no infcio dos anos 50. Este dltimo
ponto merece ser destacado. O boom sin-
cronizado do capitalismo avancado inten-
sificou a demanda mundial por alimentos
e matérias-primas industriais (um merca-
do caracterizado pela dominancia de pre-
cos flex), tendéncia reforcada por movi-
mentos especulativos desatados pela alta
de precos num ambiente de juros reduzi-
dos. Com efeito, os precos dos alimentos
crescem 54,0% em 1972 e 432% em
1973, enquanto os pregos das matérias-
primas industriais exibem alta de 29,4%
em 1972 e 74,2% em 1973.44

No plano interno, o crescimento a
altas taxas, prolongando-se por varios
anos, terminou desaguando numa con-
juntura de superaquecimento, com os ni-
veis de producio tendendo a esbarrar no
teto da plena utilizacdo de capacidade.
O ritmo acelerado dos investimentos,
caracteristico do auge, contribuiu para
manter em continuo crescimento a de-
manda, excitando as expectativas empre-
sariais, 0 que culminara em sobreinvesti-
mento — assim, ao longo do tempo, o
processo tende a desdobrar-se em uma
crise de superacumulagao de capital (isso
ja ocorrera na crise dos anos 60 e voltaria
a repetir-se na crise do “milagre”).

Mas, a curto prazo, dada a defasa-
gem entre 0s gastos de investimento ¢ a
resultante expansio de capacidade, o que

4 Os dados se referem a
jan./72, jan./73 ¢ jan./73,
jan./74. Ver a analise de A.
Udry, in Mandel (1977).



45 Acerca dos dados da
Sondagem Conjuntural da
FGV, ver a analise

de Bacha (1970).

eventualmente pode observat-se no pico
do auge ciclico sao manifesta¢Oes varia-
das e mais ou menos intensas de escassez
— de matérias-primas, de insumos, de mao-
de-obra. Isso é tdo mais certo quanto a
politica economica pratique uma orienta-
¢do expansionista sem vacilagOes, sem-
pre alardeando estar na retaguarda do
empresariado, com o objetivo renovado
ano a ano de crescer a altas taxas, assim
impulsionando um otimismo irrefredvel
no estado das expectativas. E ainda mais
se a atividade de planejamento ¢ atro-
pelada pelo poder de seducao do prag-
matismo centrado nas possibilidades do
presente — ou, no minimo, entra em ope-
racao tardiamente.

Sao conhecidos os indicadores
que apontam para a plena utilizagio de
capacidade em quase toda a industria de
transformacio no biénio 1972-1973. Um
dado bastante sugestivo da febril conjun-
tura vivida pela economia reside na pro-
por¢io de industrias considerando o ni-
vel de demanda como “forte”; ao invés
de “normal” ou “fraca”, obtido pelas
sondagens conjunturais da FGV, um in-
dice aproximado do estado d’alma im-
perante no mundo empresarial: aquela
propor¢io aumenta vigorosamente apos
abr./72, alcancando percentual recorde
no final do ano (0,31 — superior ao maior
valor registrado desde 1968, equivalente
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a 0,27), para seguir crescendo intensa-
mente ao longo de 1973, quando regis-
traria marcas dificilmente igualaveis (0,49
em julho e 0,60 em outubro).#

Dessa forma, especialmente no ano
de 1973, foram freqiientes as queixas de
dificuldades setoriais decorrentes da es-
cassez de matérias-primas e insumos (as
vezes originando-se no mercado interna-
cional, como exemplificado pelo caso dos
fertilizantes). Ao disseminar-se a percep-
¢ao de escassez, tem inicio um movimento
especulativo (antecipag¢io de compras),
contribuindo para intensificar a escassez
(e a correspondente pressio localizada
sobre os pre¢os). Na inddstria automo-
bilistica, as montadoras se defrontaram
com limita¢des fisicas no suprimento de
chapas de aco; as firmas de autopegas fo-
ram afetadas pela falta generalizada de
aco, registrando-se casos de paralisacao
total da linha de producio (além, ¢ claro,
de queixas insistentes de forte elevacido
dos custos, ndo reconhecida pelo CIP —
v.g., disseminava-se no mercado a pratica
de sobrepreco). A industria téxtil foi afe-
tada pela escassez de algodao; a de calca-
dos, pelas dificuldades no suprimento de
couro (também aqui registrando-se casos
de reducio da producdo); na quimica, o
suprimento deficiente de insumos afetou
a producao de resinas (um caso extremo: o
fenol, monopolizado pela Rhodia, teve a
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sua producio interrompida em razio da
escassez da matéria-prima, importada); a
falta de resinas fendlicas e de ferro gusa
trouxe dificuldades para a fundi¢ao.4¢

Se restasse qualquer duvida acerca
da conjuntura de superaquecimento, bas-
taria lembrar que as préprias autoridades
econdmicas o reconheciam. Delfim Net-
to, falando aos empresarios na FIESP,
evocaria os “saudosos idos de 63” (quando
“sobrava matéria-prima”, “sobrava em-
prego”) na tentativa de aplacar o surto de
nervosismo (“frenesi”, “quase histeria”)
que se manifestava e insuflar um animo
positivo, direcionado a continuidade do
crescimento. E verdade que

a circunstincia de que falta matéria-pri-

ma é o indicador mats importante de que

estamos batendo no teto da nossa taxa

de excpansao.

Mas, ele ensinatia:

O desenvolvimento é exatamente isto, é

Jazer a demanda andar na frente da ofer-

ta, porque isto € que estimula os novos in-
vestimentos, isto ¢ que dd a rentabilida-
de ds empresas, isto ¢ que dd a escala
a indiistria.

O compromisso com o crescimento ace-
lerado ¢ inteiramente reafirmado:

Nao haveria nada mais simples para o
Governo do que fager desaparecer com um
estalar de dedos esta escassez de matéria
prima. Simplesmente bastava reduzir a
taxa de crescimento. [...] Basta reduzir-
mos o prazo do recolhimento do IPI para
30 dias |[...] Agora eu pergunto: quem ¢
suficientemente inconseqiiente para propor
uma solugao como esta? Quem ¢ suficien-
temente irresponsdvel para propor que pa-
ralisemos o desenvolvimento econdmico 5o
porque existem algumas dificuldades com
matéria prima?*’

O petiodo 1972-1973 possui ou-
tro traco distintivo: contrastando com a
pratica anterior, agora a politica econo-
mica manifestaria com muita énfase o

4 Ver para um relato
detalhado: Banas, 10/12/73;
Conjuntura Econdmica, fev. 1974;
Visao, 11/6/73 ¢ 24/9/73
(“Sao Paulo precisa de refor¢o”,
comentando a escassez de
mao-de-obra nao qualificada);
Excame, ago. 1973 (“Sem
matérias primas, como sera o
segundo semestre”).

47 Ver Revista de Financas
Priblicas, out./dez 1973, p. 7-15;
Jornal da Tarde, 13/10/73.
Delfim também apontava a
exacerbagio do processo
motivada pela “histeria” — “sair
correndo e pedir a mesma
encomenda a dez fornecedores,
dando a impressdo de que existe
dez vezes mais demanda do que
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existe. Agindo desta forma,
estamos forcando o teto acima
do qual ¢ impossivel subir”. Ver
também sua entrevista a 17¢a,
4/7/73, onde ele explicitava
suas opgoes: “Contornar a
pressio através de uma reduciao
na demanda seria a solugdo
menos trabalhosa, mas é
preferfvel adotar caminhos mais

inteligentes, lidando com os
pontos de estrangulamento no
instante em que aparecem.
Aplicar uma politica monetaria
apertada daria tranqilidade ao
ministro, mas abandonamos
essa solucao em 1967 e ndo é
agora que farfamos sua
ressurreiciao”.



48 Ver Folha de S. Panlo,
16/4/72; o discurso de Médici
acha-se em O Estado de §.
Paulo, 2/4/72. Um relato feito
a posteriori por um integrante
da equipe de Delfim informa
que os estudos e as avaliacoes
entdo realizados “[...] nos
permitiu concluir da
viabilidade de se alcancar uma
inflacio entre 13 e 18%; para
a meta nio ficar vaga, o
ministro Delfim resolveu
fixa-la em 15% (a inflagio na
época rondava
persistentemente a barreira
dos 20% e as dificuldades para
romper essa barreira eram
grandes, principalmente do
ponto de vista psicol6gico)”. —
“Custo de Vida: técnico
rompe siléncio”, in O Estado de
S. Pauio, 1°/10/78.

4 Ver Jornal da Tarde,
6/1/73; O Estado de S. Panlo,
6/1/73 ¢ 2/1/73 (mensagem
de Médici).

proposito de reducdo da inflagio, assu-
mindo uma meta explicita, a saber, 15%
em 1972 e 12% em 1973 (note-se algo
que nio se via desde o PAEG; mesmo o
“golpe mortal” anunciado em 1969 nio
foi ao ponto de assumir um compromis-
so com qualquer taxa definida de infla-
¢a0). O general Médici, discursando no
aniversario do regime, daria grande espa-
¢o ao tema da inflagdo, qualificando-a de
“mal do século” e “a maior inimiga do
bem estar da familia brasileira”, e anunci-
aria a ado¢do de uma “nova postura”.
Delfim Netto se encarregaria de inter-
pretar a fala presidencial, delimitando a
extensio do objetivo:

[-..] vamos agora apertar o cerco em torno da
inflagdo. Até agora conseguinos eliminar os
efertos da inflagao. E preciso, doravante,
atacar as causas do processo inflaciondrio
para eliminar a inflagio propriamente dita.
[-..] Estamos mobilizando a sociedade intei-
ra para a batalba final contra o ininigo co-
mum. Jd conseguinos empurrar a inflacdo
para dentro da janla. Agora é entrar na ja-

ula e ganbar essa luta de vida on morte.?$

No final do ano, o objetivo seria re-
novado, com o general Médici decretando:

[-..] estd o governo habilitado a limitar em
12% o aumento do custo de vida no ano
vindouro. Esse — doze por cento — deverd
ser, portanto, o nivel mdximo da corregio

monetdaria em 197 3.
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Delfim comunicaria ao empresariado sua
avaliagdo das possibilidades em jogo:

Acredito que o desenvolvimento brasileiro,
em 1973, serd quase antomdtico e seria
ponco inteligente de nossa parte ultrapassar
a meta de 12% para a inflagdo |...] Neste
momento, podemos informar que tudo mais
estd sob controle ao mesmo tempo em que a
economia cresce. [...] Quando tudo estd sob
controle, nao hd realmente razgoes para nao

alcangarmos 12% de inflagao.
E, para deixar definitivamente claro:

[-..] ha condi¢es objetivas para a econo-
mia brasileira atingir um nivel inflacio-
ndrio de 12%. Qualquer inflacao acima
disso ¢ puro desperdicio. Nao precisa-
mos de mais para manter o atual cresci-
mento. Decidin-se que toda a politica
econdmica brasileira, em 1973, ao lado
do apoio ao crescimento fisico, se ajusta-
ria a tarefa de realizar a taxa de infla-
cao de 12%.49

E possivel que a decisio de adotar
uma “nova postura” diante da inflacdo —
na verdade, a recupera¢io de um ideal
originario da Revolu¢io — tenha sido de-
terminada por fatores de ordem politica.
Sobre isso ¢ possivel apenas especular.
Indicios sugerindo essa leitura nio fal-
tam: a sucessio de Médici ja comegava a
despontar, e a “nova postura” poderia
ser uma tatica para enquadrar 0 processo
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ou para aumentar o cacife do grupo diri-
gente visando influir no seu desenlace fi-
nal; o regime adotara nesse perfodo uma
forma de comunicaciao baseada no ufa-
nismo aberto, alimentado pelo antncio
de sucessivos “projetos impacto” (PIS,
PIN, ezc.) —a “nova postura” nio deixaria
de se revestir desse caratet.

Por outro lado, parece certo que a
“nova postura” refletiu um patamar mais
elevado do voluntarismo de que o regime
se impregnou a partir da tomada de cons-
ciéncia do “milagre”. Com efeito: hd pou-
co mais de um ano, incomodado pela fa-
tura que lhe era lancada pelos devotos da
estabilidade, Delfim se permitiu devolver
o desafio com o revelador “Preferimos
crescet”, a melhor sintese do clima carac-
terfstico da administragdo Médici; ago-
ra, ele anunciava o desejo de continuar
crescendo (“por muitos anos...””) e simul-
taneamente reduzir expressivamente a
inflacio, reintroduzindo o sonho da esta-
bilidade. Convenhamos, o governo apos-
tava alto, a0 que parece seguro de tudo
poder — no minimo, tratou-se de uma
manifestacao de audacia.

Mas, de um angulo estritamente
econdémico, é plausivel admitir que a con-
fianga depositada nas chances de éxito na
meta antiinflaciondria tenha tido a sua
base na aposta em um choque (deflacio-
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nario) agricola: veja-se o modelo agrico-
la-exportador e o vulto das medidas de
apoio a agricultura que haviam sido im-
plementadas; recorde-se as repetidas pre-
visoes de uma supersafra (a resposta es-
perada da agricultura) — e é um fato que
tal ocorrera em 1971, como que a confir-
mar o acerto da estratégia em curso. Ha
indicacGes de que as autoridades econo-
micas projetavam excelente desempenho
da oferta agricola em 1972 e novamente
em 1973 — isso num momento em que
“tudo mais esta sob controle” (leia-se: sa-
larios domesticados pela politica salarial,
déficit or¢amentario negligivel, cimbio
acertado, politica monetaria eficazmente
conduzida gracas ao gper, as minidesva-
lorizacdes, ezc.).>" Um segundo elemento
teria a ver com a componente psicologica
do processo, traduzida por Delfim no
comentario “a inflagdo sempre comega
na cabega das pessoas”; assim, os 20% de
inflagao anual terminaram adquirindo ca-
rater de barreira psicologica, “mitica”.
Dessa forma, tal como a aceleracao do
crescimento, sustentada na realizacio de
investimentos, dependia da “crenca” do
empresatiado, também a reducdo da in-
flagao dependia em certa medida da “cren-
¢a” de que ¢é possivel, de que qualquer
inflacio adicional é desnecessaria (um
“desperdicio”). Delfim Netto era explici-

50 “As previsdes quanto as
safras agricolas do ano que
vem ja permitem ao governo
acreditar que poderemos obter
substanciais ganhos no
combate a inflacao ...” —
Delfim, em um jantar com
banqueiros, Jornal da Tarde,
17/12/71. Ver também: O
Estado de S. Paulo, 22/12/71;
“O empresario e a inflacdo de
12%, in Exame, abr./73;
“Custo de Vida: técnico
rompe siléncio”, in O Estado de
S. Paulo, 1°/10/78.



5t Jornal da Tarde, 6/1/73.

52 “O empresatio e a inflacdo
de 12%”, in Exame, abt./73.

to a respeito: “Nao falta nenhum fator
objetivo. S6 falta a crenca dos homens
em que isso seja possivel”.5! Por via das
duavidas, o CIP estaria vigilante para fazer
ver aos recalcitrantes que a “nova pos-
tura” era para valer.

Assim, para espanto da ortodoxia,
a politica econdmica declarava preten-
der uma reducio significativa da inflago,
num gradualismo rapido, e, a0 mesmo
tempo, perpetuar o crescimento acelera-
do — portanto, com a manuten¢ao de
uma politica monetaria passiva. Delfim
Netto ensinaria (com razao, alias):

Se é verdade que a inflagao comeca na ca-
bega dos homens, também é verdade que,
se ela sobrevive por algum tempo, é porque
nao hd outra forma sendo sanciond-la pela
politica monetdria, uma vez que a alter-
nativa nao ¢ a estabilidade dos pregos,
como acreditam alguns monetaristas exa-

gerados, mas o desemprego.>?

Estabilidade monetaria sim, mas na-
da de arrocho fiscal, monetario ou crediti-
cio que fatalmente afetariam o ritmo de
crescimento. Outros instrumentos que nao
os convencionais deveriam ser acionados
na busca daquele objetivo. Uma breve re-
constituicio da execucdo da politica eco-
ndémica nio deixa margem para duvida.

Ap6s a interrupcao observada no
ano de 1971, prosseguiu em 1972 ¢ 1973

José Pedro Macarini 83

o movimento de reducio das taxas de ju-
ros (administradas pelo Banco Central).
Um conjunto de Resolugbes fixou, em
fev./72, as novas taxas de juros para as
diferentes modalidades de crédito banca-
rio e os rendimentos dos depésitos a pra-
zo e das letras de cambio. Em jan./73, o
Banco Central promoveria novo ciclo de
redugio das taxas de juros, inclusive a ta-
xa basica de assisténcia financeira (anteri-
ormente taxa de redesconto), eliminaria
o depésito compulsorio sobre os depési-
tos a prazo dos bancos comerciais ¢ o
IOF incidente sobre o crédito rural (de
custeio ou investimento).

Para além da real eficacia dessas
medidas (os mecanismos de reciprocida-
de desenvolvidos pelo mercado torna-
vam as taxas de juros efetivas muito su-
periores aos nfveis nominais arbitrados
pelo Banco Central) e de suas reais inten-
¢oes ou funcionalidade, cabe frisar a he-
terodoxia da politica econémica: redu-
¢io das taxas de juros como instrumento
(meio) da pretendida reducio da infla-
¢ao. (Por suposto, plenamente coerente
com o objetivo “gémeo” da preservacio
do crescimento acelerado.).

Sucessivas portarias ministeriais da-
riam continuidade a diretriz anterior de
conceder prazos sumamente elasticos para
o recolhimento do IPI, disponibilizando
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recursos para o financiamento do capital
de giro (a custo zero). Inicialmente foram
mantidos os prazos de 90 dias para a mai-
or parte das industrias e de 120 dias para
as industrias téxtil, calcados, ferro fundi-
do e ago; no final de 1972, esses prazos
foram alongados para 120 e 150 dias, res-
pectivamente. O importante ¢ ressaltar a
diretriz de manter prazos alongados e até
mesmo, em casos especificos, amplia-los
com vigéncia mais ou menos limitada.
Naio ha registro de qualquer movimento
de sentido contrario.

Do ponto de vista dos agregados
macroecondmicos, apresenta menos im-
portancia a diminuicio do déficit orga-
mentario (com um modesto superavit
em 1973) — uma vez que o momento de
reversdo situou-se em 1969, quando ele
atingiu irrisérios 0,6% do PIB. Assim, o
carater (expansivo) da politica fiscal ¢é
melhor traduzido pelo expressivo cresci-
mento da despesa publica: 38,3% em 1972
e 37,4% em 1973, muito acima da infla-
¢ao (qualquer que seja o indice utilizado).
Esse desempenho nao foi acidental, re-
fletindo uma opgio deliberada. Com efei-
to, um crescimento da receita muito além
do previsto ensejou uma expansio da
despesa também muito acima da previ-
sdo or¢amentaria (em torno de 20%),
atestando a inexisténcia de qualquer in-
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ten¢ao de um manejo compensatorio das
finangas publicas — atuando, na verdade,
de forma pro-ciclica e gerando estimulo
semelhante ao previsto no “teorema do
or¢camento equilibrado”.

Quanto as politicas monetaria e
crediticia, a sua natureza expansiva se
acentua notavelmente. De fato, o cresci-
mento dos meios de pagamento atingiu
38,6% em 1972 ¢ 46,8% (1) em 1973, ndo
obstante a meta de reducio da inflacio.
Esse desempenho refletiu em parte a cres-
cente demanda de liquidez (“acomoda-
da” pela politica monetaria), mas, sobre-
tudo, evidenciou as dificuldades para a
execugio da politica economica, decorren-
tes do proprio “modelo” adotado. Este,
como ¢ sabido, utilizou largamente o en-
dividamento externo, visto como meca-
nismo de capta¢io de poupanca externa,
possibilitando elevar a taxa de investi-
mento de forma a assegurar o crescimen-
to acelerado.”

Ocorre que o ritmo de expansiao
do estoque da divida externa intensifi-
cou-se sobremaneira ao longo de 1972
e 1973, ultrapassando as mais otimistas
projecoes e somente refluindo com a en-
trada em vigor de um depésito compul-
sério de 40% no inicio de set./73. O seu
efeito sobre a acumulacio de reservas in-
ternacionais foi extremamente forte, ins-

53 Da ampla literatura
sobre o tema, ver, para um
exame detalhado: Carvalho
Pereira (1974) e Davidoff
Cruz (1984).



> Ver a analise
pormenorizada de Malan
(1977) e Relatérios do
Banco Central.

55 Ver Conjuntura Econdmica,
fev./73 e fev./74; e Relatorios
do Banco Central.

% Ver Carneiro Netto (1970).
No auge dos problemas de
suprimento de insumos e
matérias-primas, um
empresario do setor de
autopecas manifestaria a

tabilizando a conducio da politica mone-
taria — a despeito da possibilidade de
fazer operacoes de esterilizacdo via gpen
market (refletidas na elevacao da relagiao
divida interna/PIB de 3,7% em 1969 para
5,6% em 1971 e 8,0% em 1973). De fato,
um exame dos fatores de expansio da ba-
se monetaria mostra que o item “opera-
¢oes cambiais” foi o determinante princi-
pal ao longo de 1972 e nos primeiros trés
trimestres de 1973. A expansdo da base
monetaria foi refor¢ada pelo comporta-
mento dos empréstimos do Banco do
Brasil (crescimento de 39% em 1972 e
49% em 1973), tornando-se até mesmo o
determinante principal no final de 1973
quando os empréstimos externos perdem
tolego.>* B, nesse quadro de liquidez farta,
a demanda de crédito impulsionada pelo
auge ¢ atendida por um crescimento ver-
tiginoso da oferta de crédito (aqui nio

insatisfacao reinante: “Esta
cada vez mais dificil dialogar
com os funcionarios do CIP.
Eles se apresentam com
posicdes prefixadas. Nos
compramos chapa de ago
acima da tabela e o CIP
desconhece o fato. Quando
apresentamos as notas de
compra, eles afirmam que nao
concederam nenhum aumento
para o ago”. — Banas,

10/12/73.
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houve “escassez”): 46% em 1972 e 43%
em 1973, no caso dos bancos comerciais;
54,4% em 1972 e 57,3% em 1973, no
caso dos empréstimos do SFH; 65,3%
em 1973, no caso das financeiras (em Sdo
Paulo registrou-se a taxa de 108,7%) e
60,2% para os empréstimos dos bancos
de investimento.

No tocante a politica antiinflacio-
naria, além da expectativa de safras agri-
colas favoraveis e dos intentos de redu-
¢io dos juros (visando atuar sobre as
tensGes de custo), a a¢do da politica
econdmica se caracterizou por verdadeiro
“corpo-a-corpo” com o empresariado,
traduzido em sucessivas reunides das au-
toridades com representantes de setores
da industria, na tentativa de arrancar um
comprometimento com as metas oficiais
—em paralelo, o CIP atuaria com rigor re-
dobrado, sobretudo em 1973, quando o
nimero de punicGes atingiu seu maior
indice.”® Apenas boa vontade e ameaca
de sang¢des ndo bastariam. Aproveitando
a margem de manobra ensejada pela elas-
ticidade da receita tributaria, a politica
economica reduziu a zero o IPI incidente
sobre produtos alimenticios (através dos
Decretos n. 70.435, de 18 de abril de
1972, ¢ n. 70.480, de 4 de maio de 1972).
Delfim solicitaria aos dirigentes da indus-
tria e dos supermercados “uma demons-
tracdo de que vivemos numa sociedade
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adulta”, repassando aos consumidores os
beneficios advindos da medida.>” No ano
seguinte, o Decreto n. 71.728, de 18 de ja-
neiro de 1973, reduziu com amplitude va-
ridvel (no caso extremo, a redugao foi de 50
para 10%) as aliquotas de IPI incidentes
sobre 30 categorias de produtos, a maior
parte concentrada nos setores farmacéuti-
co e material de uso doméstico e de higiene
pessoal (dentifricios, sabonetes, ezc.).

E, 2 medida que comegaram a se
manifestar os problemas mais agudos de
escassez de matérias-primas, especialmen-
te as repercussdes domésticas da inflagao
externa, a politica tarifaria foi acionada
amplamente. Tal se observou sobretudo,
em 1973, quando sucessivas resolucoes
do CPA determinaram a redug¢ao (ou isen-
¢20) do imposto de importacio incidente

sobre dezenas de matérias-primas (papel
e papelao, alimentos, minérios, couros
e peles, matérias-primas quimicas, meta-
largicas, ez.).58 B evidente que essa linha
de a¢llo tem carater emergencial: as me-
didas valem por um perfodo prefixado
ou para quantidades determinadas de im-
portagOes (exemplos: a Resolugao n. 1718,
de 2 de julho de 1973, isentou de impos-
to a importacdao de 80 mil toneladas de
folhas de flandres; a Resolucio n. 1801,
de 11 de setembro de 1973, isentou a im-
portac¢do de 20 mil toneladas de aluminio
primario e suas ligas). Enquanto o peso
reduzido do imposto de importacio na
receita tributaria dava amplo espago para
o uso desse expediente.

O impacto doméstico da inflagao
externa se faria por diferentes canais. No

57 Ver as declaracoes de Delfim
reproduzidas i O Estado de S.
Paulo, 21/4/72. Um diretor da
Nestlé reconheceria: “A isencao
do IPI constitui, na verdade,
uma providéncia de alcance
maior do que o empresariado
poderia esperar neste momento,
quando mantinham constantes
reivindicacOes na area das
isen¢des, mas restringindo-as
quase sempre aos pedidos de
diminuicio dos niveis de
incidéncia tributaria”. — O
Estado de S. Paulo, 8/4/72.
Observe-se que a isengdo do

IPI reduziria, na margem, o
montante do ICM devido — e
ainda influiria sobre os custos
financeiros das empresas. E
incerto, contudo, o resultado
obtido pela medida: o préprio
Delfim Netto, em reuniao do
CIP de jan./73, recomendaria
atencio especial para os setores
de industrializacio de alimentos,
alegando um comportamento
anormal durante 1972. — ver O
Estado de S. Panlo, 16/1/73.

58 Em apenas nove meses de
1973, cerca de 128 produtos
foram contemplados com
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beneficio tarifario — 1¢a,
19/9/73, p. 102. Delfim
explicaria, em depoimento no
Congresso Nacional: “[...] a
inflacio mundial tem causado
menos repercussio do que seria
de esperar sobre a economia
brasileira. Sendo o Brasil um
pais de tarifas bastante elevadas,
a manipulacio das tarifas
alfandegarias dos produtos
importados pode neutralizar em
boa parte as elevagbes externas
dos precos. Isso significa que os
precos externos crescem mais
do que os precos internos.

A explicacio reside no fato de que
a baixa da tarifa reduz a pressio da
clevagiao de precos. No caso dos
metais, por exemplo, reduziram-se
todas as tarifas a zero. No caso

de produtos quimicos
reduziram-se as tarifas a 10, 12%
sem que isso representasse o
menor dano a industria nacional.
O instrumento de manipulacao de
tarifas foi usado com muita
freqiiéncia nos ultimos seis meses
¢ creio que ainda existe uma larga
margem de manipulacio”. (Delfim
Netto, 1973).



setor agropecudrio, a orientagao expor-
tadora resultou em forte pressio altista
decorrente da tendéncia a colagem pre-
cos domésticos/pre¢os internacionais.
Tal era o comprometimento com a meta
de reducio da inflacdo que a politica eco-
nomica nao hesitou em adotar restricoes
as exportagdes — e, NuUM €aso extremo,
até mesmo ressuscitar a pratica pré-64 do
tabelamento de precos.

O caso mais espetaculoso relacio-
nou-se ao abastecimento de carne bovi-
na. A regra entdo vigente estabelecia que
os pecuaristas deveriam cumprir a rela-
¢do uma tonelada de carne estocada para
uma tonelada exportada (com excecdo
do Rio Grande do Sul, favorecido pela
relacdo um para trés). Durante o segundo
semestre de 1972, teve inicio forte alta
dos precos internacionais. Para evitar o
ajuste de precos domésticos, o governo
introduziu o tabelamento, abandonando-o
no inicio de jan./73, o que ensejou ime-
diata disparada de precos (registrando-se
casos em que o aumento ultrapassou
30%). Reacdo do CMN: fixacdo de uma
quota de exportacao (implicando uma re-
dugio de 40% sobre o volume exportado
em 1972) e imposicao de uma quota de
contribui¢ao de 200 ddlares por tonelada
exportada (com vigéncia de 13/1/73 a
14/12/73). Ao mesmo tempo, treintro-
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duziu-se o tabelamento; para viabilizar a
fixacdo de precos nos niveis de 1972,
concedeu-se uma reducio da aliquota de
ICM sobre a carne da ordem de 67,7% —
seguida, em fevereiro, de isen¢do de ICM
sobre as matérias-primas usadas nas ra-
¢oes animais. O problema nao foi resol-
vido, prosseguindo por todo o ano de
1973: frigorificos punidos (com corte de
crédito e até corte de exportacdo) por
descumprimento do tabelamento; ampli-
acao do crédito durante a entressafra; im-
portaces com isencdo tarifaria para for-
mar estoques reguladores; suspensao das
exportacoes do Centro-Sul; liberagao dos
precos das carnes “especiais” (filé e alca-
tra); revisao do tabelamento em dezem-
bro (de Cr$ 63,00 para Cr$ 90,00 a arroba
do boi em pé); por fim, portatia da Sunab
determinando a requisicio de bois nas
fazendas em caso de recusa a vender ao
preco tabelado (em out./73, a arroba do
boi gordo ja atingira Cr$ 120,00...).
Problemas analogos atingiram di-
versos outros produtos. Alguns exemplos:

1.s0ja (alta de precos de 114% em
1973): restricdo quantitativa de
exportacdo e tabelamento — no
final do ano, verificar-se-ia es-
cassez de oleo de soja, suscitan-
do importacdes com isencao tari-
faria e tabelamento;
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2. milho: restricio quantitativa e in-
cidéncia de ICM sobre a exporta-
¢do, seguida de importagoes com
isencdo tarifaria;

3. arroz: proibicio temporaria de ex-
portagio (agosto), fixacao de quo-
ta de exportacdo (outubro);

4. algodao: restricdo quantitativa ou
proibicio de exportagio confor-
me o tipo de algodao;

5. feijao (alta de pregos de 141% em
1973): importagcdes com isencio
tarifiria em meados do ano, con-
cessdo de precos minimos mais
altos no segundo semestre.”

As restrigdes as exportacées também
atingiram alguns metais: em meados de
1973, foram limitadas (ou suspensas) as
exportagoes de ago, ferro gusa, cobre, ni-
quel, aluminio, magnésio, zinco e esta-
nho; em seguida, importagdes com isen-
¢ao tarifaria foram realizadas, visando
reverter a escassez de insumos que afeta-
va a industria.®0

Por fim, é importante lembrar o
uso da politica cambial como instrumen-
to da politica de combate a inflagdo. Des-
de sua introducdo em 1968, a sistematica
das minidesvalorizacbes cambiais este-
ve assentada no principio da paridade
do poder de compra da moeda (minimi-
zando o risco da atividade exportadora).

Nova Economia_Belo Horizonte_15 (3)_53-92_setembro-dezembro de 2005

Com efeito, de 1969 a 1971, a desvalori-
zacdo cambial anual situou-se em nivel
pouco superior a 13%, declinando em
1972 para 10,3%. Ja no ano de 1973, a
desvaloriza¢ao anual foi inferior a 0,1%,
violando o critério da paridade qualquer
que fosse o indice de inflacdo considera-
do. Isso foi possibilitado por uma série
de fatores: a desvalorizacio do ddlar, a
recomposi¢ao geografica dos fluxos de
comércio do Brasil, a melhoria dos ter-
mos de troca, o conjunto de incentivos a
exportacio de manufaturados. Mas, sem
davida, a disposi¢ao de incorrer em um
“atraso” cambial, transferido para o fu-
turo, decorreu da prioridade atribuida a
reducio da inflagio, perseguida nas con-
dicdes descritas acima.

O objetivo de redugao da inflacio,
especialmente em 1973, fracassou — o
que se tentou ocultar através de um cal-
culo viciado dos indices de inflagao (utili-
zando para varios itens pre¢os que nao
refletiam aqueles efetivamente praticados
no mercado). As suspeitas nesse senti-
do tiveram reforgo consideravel, quando
vozes respeitaveis também contestaram a
inflacdo oficial de 1973: um documento
do Banco Mundial e um documento in-
terno da administraciao Geisel, elaborado
por Simonsen. Em 1977, a a¢ao do movi-
mento sindical e da oposi¢io ao regime

59O caso do feijao reflete a
tendéncia a um crescimento
desequilibrado da agricultura
durante o periodo, em
detrimento das culturas
voltadas ao mercado interno.
Para uma argumentacio
nesse sentido, ver Serra
(1982) e Cardoso de Mello e
Belluzzo (1977).

® No caso do ago, hd
informagées de que as
empresas estatais foram
usadas como instrumento da
politica de combate 2 inflacio
— através do rigido controle
sobre seus precos ¢ até por
atuarem como importadoras
de aco, vendido com prejuizo
no mercado interno. Ver
Banas, 11/6/73 € 18/6/73.
Para um relato pormenorizado
das dificuldades de
abastecimento no ano de 1973
e medidas adotadas, ver “A
fabrica contra a fazenda”, i
Opinido, 18/6/73; “Os
problemas do setor externo”,
in Banas, 16/7/73; Conjuntura
Econémica, fev./74.



61 Ver o laudo técnico relativo
a0 processo instaurado contra
a Fazenda Nacional pelo
Sindicato dos Trabalhadores
Metalurgicos de Sio Paulo;
depoimento de Delfim Netto,
in OEstado de S. Paulo,
14/10/78; depoimento de Gil
Pace, in O Estado de S. Paulo,
15/10/78. Ver também “Os
Arquivos de Delfim”, 7n Isto ¢
Dinbheiro n. 325,19/11/03.

62 Para um desenvolvimento
dessa argumentagio, ver Lessa
(1998). A perspectiva tracada
por Lessa nesse trabalho
pioneiro (ver item 1.6, p.
62-70) foi a fonte inspiradora
de minha investigacdo (sendo,
naturalmente, de minha
exclusiva responsabilidade os
eventuais erros e deficiéncias
de analise). Ver também a
avaliacdo da politica
econdémica do governo Geisel
feita por Delfim, iz “Os
Arquivos de Delfim”, Iszo E
Dinbeiro n. 325,19/11/03.

abriu extensa discussao em torno da
“manipula¢do dos {ndices de custo de vi-
da de 19737, desdobrando-se em uma
CPI na Camara Federal; o episoédio todo
serviu para consolidar a impressao de
que a inflagdo oficial fora subestimada
naquele periodo.¢!

A plena confirmagio da meta de
crescimento, obtida ano a ano de 1970 a
1973, transformaria o que inicialmente
ndo passara de uma aposta (lembre-se da
cautela exibida pelo Planejamento) em
convice¢do cega na continuidade do curso
adquirido pela economia brasileira. A au-
tocongratulagdo e a megalomania surgi-
das durante o “milagre” ainda teriam uma
sobrevida no II PND do governo Geisel.
O conteudo da politica econdémica, po-
rém, sofreria significativa inflexao.¢?

4 Conclusoes

O governo Médici incorporou a preocu-
pacio do regime militar com a aceleracdo
do desenvolvimento econémico num rit-
mo e duracio adequados a meta de supe-
racao do subdesenvolvimento — na pers-
pectiva da época, tratava-se da corrida
rumo ao ano 2000, oportunidade histérica
de cruzar a fronteira do desenvolvimento
pleno. Esse projeto nacional aflorou nu-
ma conjuntura duplamente favoravel —
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ascenso ciclico, no plano doméstico, e
um cenario externo de expansio do co-
mércio e do movimento de capitais —
possibilitando, assim, desfrutar a evidén-
cia de uma economia que crescia na velo-
cidade compativel com as ambicoes ali-
mentadas pelo regime. Note-se ainda: a
recuperag¢do estava em curso desde 1967,
mas, somente no inicio de 1970, vem a
tona a evidéncia do crescimento “mila-
groso”. E ha indicagSes persuasivas de
que foi também o momento em que a
politica econémica concebida por Del-
fim Netto tornou-se hegemonica, apare-
cendo o “modelo agticola-exportador”
como a quintesséncia do projeto Brasil
Grande Poténcia.

E possivel argumentar que tal mo-
delo nio passou de uma manifestacio re-
torica (afinal, é possivel sustentar que o
vigoroso dinamismo da economia no pe-
riodo tenha sido gerado ai?). Isso s6 pode
causar estranheza aqueles analistas que ig-
noram a complexa natureza do processo
politico-econémico e incidem numa es-
treita perspectiva que reduz a politica
econdmica a simples aplicacdo de algum
saber econ6émico. Nio se perca de vista,
porém, que a execucdo da politica econd-
mica foi coerente com essa retorica: os
incentivos a agricultura e¢ a exportagdao
nao nasceram entiao, mas, sem duvida, ti-
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veram notavel ampliacdo desde o inicio
da administracao Médici.

De qualquer forma, a politica eco-
némica cumpriu a contento o seu papel
de coadjuvar a valorizacio dos capitais,
beneficiando amplo leque de interesses
capitalistas. Com certeza em nenhum ou-
tro momento desde sua implantagio a
ditadura logrou atender, de forma tdo ge-
nerosa e ecumeénica, as demandas do ca-
pital, um fato revelador seja da enorme
ampliacdo do raio de manobra suscita-
do pelo auge, seja da real natureza da po-
litica econémica. Se alguma duvida hou-
vesse a esse respeito, ela seria facilmente
desfeita observando a postura contem-
porizadora diante da permanéncia da in-
flacao, num nivel suficientemente alto
para escandalizar as mentes ortodoxas (e
nao menos inaceitavel para a politica eco-
nomica delfiniana em 1969...).

Por outro lado, mostrou-se como,
em 1972-1973, a politica econdmica, mes-
mo colhendo os ambicionados frutos do
crescimento acelerado, comecaria a se de-
frontar com obstaculos crescentes a sua
execucao — até mesmo com os primeiros
sinais de fissuras em sua base de apoio
(exemplificado pela saida do entdo mi-
nistro da Agricultura, Cirne Lima). Espe-
cialmente notavel foi o “erro” cometido
na conducio da politica monetaria em
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1973, comparavel ao de 1965 sob o PAEG.
Enquanto o objetivo de desinfla¢ao, apa-
rentemente imposto a politica econdmi-
ca, terminou sendo perseguido de forma
tao artificial quanto a pratica atribuida ao
populismo pré-1964.

Cabe indicar as lacunas que perma-
necem na reconstitui¢ao da politica eco-
némica do periodo. Em primeiro lugar, a
politica de fomento a concentracdo ban-
caria e seu desdobramento no conglome-
rado financeiro. Além de ter representa-
do substancial modificagao da concepciao
original da reforma financeira de Cam-
pos-Bulhdes, hd indica¢bes (nunca confit-
madas pelo préprio Delfim Netto) de que
essa evolucdo indicava um projeto (impli-
cito) mais ambicioso de fortalecimento
da grande empresa nacional através da as-
socia¢do banco-industria. Nessa hipotese,
tratar-se-ia de uma pega essencial da estra-
tégia de desenvolvimento do periodo.

Em segundo lugar, embora o rela-
to oferecido neste artigo tenha destacado
a primazia do Ministério da Fazenda na
defini¢cio e na conducio da politica eco-
némica, a a¢ao do Planejamento foi in-
tensa, materializando-se em dois docu-
mentos: as Metas e Bases para a A¢ao do
Governo (1970) e o I PND (1971). Uma
apreciacdo do papel do Planejamento no
periodo, sobretudo contrastando esses



documentos com o anterior PED e o
posterior II PND, constitui tarefa para
futuros estudos.

Finalmente, valeria mencionar ain-
da uma possibilidade de investigago, uti-
lizando uma metodologia diferente da
seguida na pesquisa que originou este ar-
tigo. Tendo em vista a notoria escassez
de relatos detalhados por parte de inte-
grantes da drea econdémica do governo
Médici, ha todo um campo aberto para
revisdo do tema, servindo-se com a am-
plitude necessaria de material colhido me-
diante entrevistas com ministros e princi-
pais integrantes do segundo escalio dos
Ministérios economicos. Embora este
artigo se tenha utilizado fartamente da
retérica dos policy-makers, apenas as mani-
festagdes publicas divulgadas pela gran-
de imprensa e revistas especializadas, as-
sim como alguns poucos documentos,
serviram de material de apoio a analise.
Da perspectiva deste autor, pesquisado-
res interessados no tema deveriam consi-
derar seriamente a viabilidade de imple-
mentar essa linha de trabalho.
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