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Eficiência, objetivo e coordenação da política 
macroeconômica no período 1974-79* 

João SicsíT * 

S i n o p s e : Existe u m a tese bastante inf luente que af i rma que a pol í t ica e c o n ô m i ­
ca implementada durante o per íodo 1974-78 possu ía objet ivos i r reconci l iáveis : 
estabi l ização e cresc imento . O minis t ro M á i i o Henr ique S imonsen ter ia sido o 
defensor do pr imeiro objet ivo e João Pau lo dos Reis Vel loso, à época , t i tular do 
Minis tér io do Planejamento , teria defendido exc lus ivamen te a segunda meta . O 
objet ivo do art igo é mos t ra r que a tese exis tente ace rca da pol í t ica e c o n ô m i c a 
imp lemen tada no per íodo 1974-78 é incorreta . Mos t ra - se que a pol í t ica econô­
m i c a não est iolou-se e que possuía me tas compat íve i s . 

P a l a v r a s - c h a v e : Pol í t ica E c o n ô m i c a 1974-78 - C o o r d e n a ç ã o de Pol í t i cas 
Mac roeconômicas - Falsos Confli tos. 

A b s t r a c t : There is an influential thesis about the economic pohcy of the Brazilian 
e c o n o m y in the period 1974-78 which emphas izes that the economic pol icy had 
incompatible goals: stabihzation and growth. Minis ter Mar io Henr ique S imonsen 
would have advocated the fo imer and J o ã o Pau lo dos Reis Velloso, Minis te r of 
P lanning , wou ld have suppor ted exclus ively the last one . T h e art icle 's a im is to 
reveal that the influential thesis on this pe r iod is not c o n e c t . It s tresses that the 
economic pol icy was powerful and it had compa t ib l e goals . 

K e y w o r d s : Economic Pol icy 1974-78 - Cood ina t ion of M a c r o e c o n o m i c Pol i ­
cies - False Conflicts. 

Introdução 

E x i s t e u m a t e se b a s t a n t e i n f luen te a c e r c a da p o l í t i c a e c o n ô m i c a 
implementada no Brasil durante o per íodo 1974-79. Essa tese enfatiza que a 
polít ica econômica daquele período possuía objetivos incompat íveis e que uti­
l izava o s ins tmmentos monetár ios e fiscais d e forma conflitante. T e m - s e afir­
m a d o que nos anos 1974-79 exist iam dois pólos opostos no interior do Gover­
n o representados pelo Ministério da Fazenda, cujo titular era Mar io Henrique 
Simonsen, e pelo Ministério do Planejamento, cujo titular era João Paulo dos 
Reis Velloso. A oposição existiria e m função dos desejos d o pr imeiro de elimi­
nar a inflação c o m métodos recessivos, enquanto o segundo visava impulsio-

• o autor agradece a leitura atenciosa e os comentários elogiosos feitos pelo professor A. Banos de Castro 
a uma versão prelinünar do presente artigo Contudo, valem as observações de praxe. O apoio da Faperj é 
também reconhecido. 
•* Professor adjunto do Departamento de Economia da Univers idade Federal Fluminense (UFF). 



nar a economia m m o ao crescimento. U m a versão mais nítida da referida tese 
considera a inda que o árbitro dos conflitos seria o Presidente da República, o 
General Ernesto Geisel, e que tais conflitos predominantemente foram resolvi­
dos a favor da opção pelo crescimento e m detr imento da opção pela estabiliza­
ção. Esse conjunto de idéias aparece de forma dispersa e m textos variados e 
c o m argumentos diversos. Há de c o m u m somente u m sentimento cético e m 
relação à polít ica macroeconômica da gestão Simonsen-Velloso. 

Coutinho afirmou que "entre 1974 e 1978 a política econômica estiolou-se 
na tentativa de corijugar objetivos irreconciliáveis" (1981, p. 77). Segundo esse 
autor, projetou-se u m novo padrão de expansão que visava à manutenção das ta­
xas de crescimento do período 1967-73 e, simultaneamente, objetivava-se a 
desaceleração da inflação e a contenção do déficit do balanço de pagamentos. 
Concluiu, portanto, que havia "uma contradição inequívoca entre a pohtica de 
gasto e investimento público, ambiciosa e expansionista, e a política de crédito e 
financiamento que deveria seguir objetivos contencionistas" (1981, p . 77). 

Carneiro (1990) afirmou que o G o v e m o possuía u m a equipe híbrida com­
posta, no Planejamento, por técnicos que se caracterizaram por produzir proje­
tos de impacto e, na Fazenda, a característica marcante era o conservadorismo 
cartesiano de Simonsen. E, c o m o ju iz das eventuais divergências sobre os 
ramos da economia, t inha-se " u m Presidente sempre presente e pronto a presi­
dir" (1990, p . 298) . Carneiro afirmou a inda que os conflitos entre estabiliza­
ção e ajuste estratural marcaram a política econômica do G o v e m o Geisel: "es ­
tabilizar a economia ou dar prioridade à cont inuidade do cresc imento" (1990), 
essa era a questão que permaneceu durante o per íodo 1974-79 s em qualquer 
solução definitiva. Conseqüentemente , segundo Carneiro, o País optou por u m a 
polí t ica econômica de caráter precário e inarticulado. 

Rober to Campos afirmou que o " gabinete do presidente Geisel , discipli­
nado na aparência, ocultava graves cl ivagens. Simonsen, preocupado com o 
ba lanço de pagamentos , pregava contenção e austeridade. Reis Velloso, no 
Planejamento, ansiava por projetos desenvolviment is tas"(1998, p . 11). Segun­
do Campos , S imonsen se util izava de relatórios confidenciais para pregar j un ­
to ao presidente a implementação de medidas restritivas. E, por ul t imo, disse 
que o Ministro da Fazenda efet ivamente " . . .aplicou intermitentemente medi­
das contracionistas que reduzi ram o c re sc imen to . . . " (1998, p . 11). 

Bresser Pereira (1983), embora mui to menos cético que os outros, afir­
m o u que, no per íodo 1974-1979, o País teve u m a polít ica econômica marcada 
por u m a contradição básica. O II P N D levou o país a u m grande esforço de 
invest imento, que , segundo esse autor, conduziu ao endividamento ex temo, 
a lém de produzir pressões inflacionárias. E m sentido oposto, explicou Bresser 
Pereira, a partir do Ministério da Fazenda e do Banco Central , procurava-se 



combater a inflação através de polít icas restritivas. Sua conclusão foi que no 
se io d o p r ó p r i o G o v e r n o e x i s t i a m " u m a p o s i ç ã o d e s e n v o l v i m e n t i s t a e 
intervencionista, de u m lado, e u m a posição conservadora ou monetaris ta , de 
outro. A posição monetar is ta , entretanto, nunca foi radical e de qualquer forma 
jamais chegou a prevalecer in te i ramente ." (1983, p. 120-1). 

O objetivo do artigo é mostrar que a tese-crítica acerca da polí t ica econô­
mica implementada no per íodo Simonsen-Velloso é insuficiente. Mostra-se 
que a polít ica econômica não est iolou-se e que possuía metas compat íveis . 
Para alcançar o objet ivo do artigo, define-se u m método de aval iação da efici­
ência de políticas macroeconômicas que é exposto na seção 2. Faz-se , na seção 
3, u m a discussão acerca do objetivo da polít ica econômica adotado no Gover­
no Geisel . Na seção 4, analisa-se se houve conflitos entre as polít icas monetá­
ria e fiscal àquele per íodo. E, na seção 5, discute-se que t ipo de sinais os 
policymakers emi t i am aos agentes durante os anos 1974-79. Na tíltima seção, 
faz-se u m sumário das principais conclusões do texto, dentre elas, que a políti­
ca econômica do per íodo e m questão possuía metas congmentes e não utilizou 
de forma contradi tória os instrumentos fiscais e monetár ios . Cabe ressaltar-
que o art igo está p reocupado e m discutir exclusivamente o b inómio cresci-
mento-inflação. U m outro-binômio, embora relevante à época, j á teve sua dis­
cussão aprofundada na literatura, a saber, crescimento-desequilíbrio externo} 

2 Critérios de eficiência de políticas macroeconômicas 

Faz-se necessário a definição de u m método de avaliação sobre a eficiência 
de políticas macroeconômicas para que o objetivo do artigo seja alcançado. Sem 
definir com precisão u m método de avaliação de ações econômicas governamen­
tais, toma-se impossível tecer críticas contundentes a um determinado esquema de 
política econômica - tal como fizeram os críticos da gestão Simonsen-Velloso. 
Indefinições metodológicas são o motivo pelo qual as críticas apareceram de for­
ma dispersa, excessivamente adjetivadas e com fundamentos nebulosos. U m pro­
cesso de ci-ítica mais rigoroso seria aquele que evidencia a distância entre u m 
modelo de pohtica econômica que pode ser considerado eficiente e aquele que foi 
efetivamente praticado no período 1974-79. Portanto é imprescindível a definição 
de critérios de avaliação de eficiência de políticas econômicas. Buscou-se cons­
tmir tal método c o m base e m algumas idéias do economista inglês John Maynard 
Keynes e de alguns dos seus seguidores. 

Segundo a teoria da polí t ica econômica de J.Tinbergen (1952), o número 
de objetivos almejados deve ser inferior ao número de ins tmmentos que po-

' Uma discussão aprofundada sobre o binômio crescimento-desequilíbrio externo pode ser encontrada em 
Castro & Pires de Souza (1985). 



dem ser uti l izados. Caso contrário, pelo menos u m objetivo não seria alcança­
do se existir trade-off entre eles. Sendo assim, cada objetivo deve ter pelo 
menos u m inst rumento correspondente. Embora essa seja u m a condição ne­
cessária não é suficiente para o sucesso de u m a intervenção macroeconômica. 
A coordenação na util ização dos instrumentos torna-se fundamental quando 
u m objetivo possui mais de um instrumento que pode ser acionado. 

A coordenação da utilização de instmmentos de intervenção macroeconômica 
é fundamental. Quanto mais coordenados estiverem os instnimentos monetários 
entre si e esses, por sua vez, com os instnimentos fiscais, mais eficiente provavel­
mente será a política econômica. A coordenação é necessária porque, como afir­
mou Caimcross, "todos os instmmentos de política econômica interagem. O que 
ocorre quando se utiliza qualquer instramento depende do estado dos demais ins­
trumentos de política e das condições que prevalecem naquele momento." (1992, 
p. 198). Cada instmmento utiliza u m canal de transmissão diferente agindo com 
timing e intensidades diversas, mas todos afetam uma única variável, a demanda. 
Lx)go, é imprescindível a coordenação da utilização das várias ferramentas que 
agem sobre o mesmo objeto, a demanda.^ 

E m b o r a a c o o r d e n a ç ã o d a u t i l i zação dos i n s t r u m e n t o s de po l í t i ca 
macroeconômica seja imprescindível , outros dois critérios devem ser observa­
d o s p a r a o j u l g a m e n t o s o b r e a e f i c i ê n c i a d e u m a d e t e r m i n a d a a ç ã o 
macroeconômica . U m a política macroeconômica eficiente seria aquela que, 
a lém de criar o mín imo de util ização-contraditória entre seus instrumentos 
fiscais e monetár ios , persegue u m objetivo não-ambíguo e, t ambém, emite o 
máx imo de sinais aos agentes a fim de estimulá-los a agir no m e s m o sentido da 
direção apontada/adotada pelas autoridades. 

U m a polí t ica econômica para ser eficiente deve emitir nítidos sinais aos 
agentes a f im de est imulá-los a agir no sentido da direção indicada pelos 
policymakers. Quanto mais nítidos forem os sinais de política, mais seguros e 
confiantes estarão os agentes para decidir, assim, maior será o est ímulo priva­
do para agir e menor será a intensidade e o tempo de uti l ização dos instnimen-

^ A atenção de Keynes dada à necessidade de coordenação dos instrumentos de política monetária entre si e, 
simultaneamente, com os instrumentos de política fiscal foi expressa, por exemplo, no seu plano de busca do 
pleno emprego para a Inglaterra no período imediatamente anterior a Segunda Guerra. Keynes sugeriu que: 
deveriam ser evitadas taxas de juros mais altas - a taxa de juros de longo termo não deveria exceder 2 Vi % e 
a taxa de juros bancária deveria ser mantida em tomo de 2% a.a,; uma política fiscal de taxação seria a base 
para a obtenção de recursos reais por parte do Governo visando à compra de armamentos; através da emissão 
de papéis com maturidades diferenciadas, o Governo deveria permiür aos agentes manter a estrutura de 
maturidade de dívida pública desejada, assim, preferências poderiam ser exercidas e se evitaria de se ter de 
oferecer taxas de juros mais elevadas para compensar uma liquidez menor de um ativo-papel; as autoridades 
deveriam estar atentas para absorver a poupança (via emissão de dívida) gerada por um gasto do Govemo, 
assim, pressões seriam evitadas sobre o mercado de bens e de ativos financeiros - logo, poderia ser preservada 
a estrutura de taxas de juros almejada, Essas medidas foram descritas por MOGGRIDGE (1993, p. 129). 



tos de polít ica econômica que serão acionados pelas autoridades. Estas p o d e m 
sinalizar aos agentes o provável contexto futuro porque são capazes de influir 
sobre a cons tmção desse futuro - dado o volume de recursos que mobi l izam e 
a notável influência sobre certas variáveis que possuem. Essa reconhecida ca­
pacidade de influência sobre a cons tmção de contextos econômicos por par te 
das autoridades pode est imular os agentes a decidir de acordo c o m o esperado. 
Portanto os sinais emit idos pelas autoridades p o d e m induzir a formação d e 
expectat ivas auto-realizáveis: agentes acreditam que determinado contexto fu­
turo ocorrerá, então, t o m a m decisões consistentes com suas expectativas, que 
t e rminam por' ser validadas pela realidade - dado que os agentes agiram para 
cons tmir aquele cenário esperado. 

O critério da necessidade de emissão de nít idos sinais está r igorosamente 
de acordo c o m a concepção de planejamento econômico de Keynes . Para esse 
autor, o te rmo planejamento econômico possui u m significado mais extenso 
que polít ica econômica. O primeiro, além de englobar o segundo, refere-se à 
r e a l i z a ç ã o d e a m p l a s t r a n s f o r m a ç õ e s e c o n ô m i c a s , t a i s c o m o r e f o r m a s 
insti tucionais. Planejamento e, conseqüentemente , políticas econômicas não 
são, para Keynes , formas de intervenção que significam: controle da econo­
mia, fim do princípio da liberdade ou imposição de decisões individuais. Pe lo 
contrário, o planejamento econômico deve-se restringir a orientar a sociedade 
e direcionar (ou induzir) decisões privadas.^ Portanto a ni t idez das intenções e 
do m o d o de ação das autoridades é necessária à indução de decisões/ações 
pr ivadas. Segundo Tobin (1987, p . 8), Keynes t inha e m mente algo semelhante 
ao planejamento francês do pós-guerra e m que o G o v e m o fomentou e coorde­
nou a emissão de sinais de superação do pess imismo para incentivar decisões 
de invest imento. 

C o m o será most rado a seguir (na seção 4) , a política econômica do perí­
odo 1974-79 foi u m a política de stop-and-go. Contudo u m a polít ica de stop-
and-go, e m princípio, não é necessariamente u m a política ineficiente. Plagian­
do Fr iedman (1968) e m u m sentido que ele certamente não concordaria, pode-
se afirmar- que u m carro (uma economia) tem freio e acelerador ( ins tmmentos 
de polít ica econômica) . Cada u m deve ser uti l izado a seu tempo, de acordo 
c o m as circunstâncias. O sinal vermelho indica que é hora de desacelerar/freiar, 
o verde indica que é hora da partida. U m carro dirigido de forma ineficiente 
seria aquele que seu motorista, s imultaneamente, apoia u m pé no freio e o 
outro no acelerador. Ass im, o automóvel não possuiria m m o definido: cami-

^ Caimcross, percebendo essa importante característica dessas proposições intervencionistas, afirmou: 
"...Keynes foi um apóstolo da direção econômica mais do que da planificação econômica" (1992, p.76). 
Alee Caimcross fez essa afirmativa se baseando no fato de que a planificação defendida por Keynes é do 
tipo indicativo. O intervencionismo de Keynes não guarda qualquer semelhança com o planejamento de 
sentido compulsório adotado nas economias socialistas até o final da década de 1980. 



nharia para frente ou permaneceria parado? Equivalentemente , essa si tuação 
caracterizaria u m a política econômica sem objetivo definido. Ademais , a utili­
zação-contraditória dos ins tmmentos de direção provocaria desgaste de com­
bustível e das lonas de freio e emitiria sinais nebulosos aos pedestres que esta­
r iam atravessando sobre a faixa de segurança: atravessar ou permanecer aguar­
dando? Analogamente , esse contexto caracterizaria u m a polít ica econômica 
c o m utilização-contraditória dos ins tmmentos fiscais e monetár ios e que esta­
ria emit indo mais raídos do que sinais claros da direção adotada. 

Tendo sido definido u m método de aval iação qualitativa de eficiência de 
p o l í t i c a s e c o n ô m i c a s , u t i l i z a r - s e - á ta l m é t o d o p a r a a v a l i a r a p o l í t i c a 
implementada pela gestão Simonsen-Velloso. Na próx ima seção será discut ido 
se havia u m objetivo prioritário de política econômica durante essa gestão. N a 
seção 4, será feita uma avaliação das ações monetár ias e fiscais, observando-se 
se houve utilização-contraditória dos ins t ramentos de política econômica . E, 
por últ imo, analisar-se-á o tipo de sinal que tal polít ica emitia aos agentes 
econômicos , especialmente, aos empresár ios . Ass im, espera-se cumpri r o ob­
jetivo do artigo que é caracterizar a polít ica econômica desenvolvida naquele 
período de forma oposta a t e se defendida, principalmente, por Cout inho (1981), 
Camei ro (1990) e Campos (1998). 

3 O objetivo da política econômica do governo Geisel 

O obje t ivo da pol í t ica e c o n ô m i c a d o G o v e r n o Geise l e ra : crescer o 
PIB sem acelerar a taxa de inflação. E m b o r a e s se obje t ivo n ã o t enha s ido 
expl ic i tado nesses te rmos e m n e n h u m d o c u m e n t o oficial, as ações da equ ipe 
g o v e r n a m e n t a l a p o n t a v a m n i t i damen te n e s s a d i r eção . A e c o n o m i a deve r i a 
c resce r até que o sinal vermelho da ace l e r ação da taxa de in f lação acen­
des se . Con t idas as pressões inf lac ionár ias , o c r e s c i m e n t o e c o n ô m i c o de ­
ver ia r e tomar o seu curso or ig ina l c o m sinal verde. Ass im, o p e r í o d o e m 
d i scussão foi marcado por u m a pol í t ica de stop-and-go.'* O c o m p r o m i s s o 
de João Pau lo dos Reis Vel loso c o m o c r e s c i m e n t o da e c o n o m i a d a q u e l e 
t e m p o é i n q u e s t i o n á v e l . A l é m d o s e u c o m p r o m i s s o c o m as t e s e s 
desenvo lv imen t i s t a s , hav ia po r par te do M i n i s t r o do P l a n e j a m e n t o u m a 
n í t ida p r e o c u p a ç ã o c o m os demai s p r o b l e m a s m a c r o e c o n ô m i c o s , e m e spe ­
cia l , a inf lação . E, pode - se af i rmar que foi u m er ro c ras so p e n s a r q u e 
S i m o n s e n , po r ser cons ide rado u m mone ta r i s t a , ob je t ivava a e l i m i n a ç ã o 
da inf lação c o m a u t i l ização de m é t o d o s r ece s s ivos . Seu c o m p r o m i s s o era , 
a p e n a s e t ão - somen te , comba te r as t endênc i a s de ace l e ração d a t axa de 
inf lação e não a inf lação p rop r i amen te di ta . 

Reis Velloso recentemente admitiu que, a partir de meados da gestão que ele e Simonsen comandaram 
a economia brasileira, "o crescimento seria o maior possível, uma vez realizados [...] dois ajustes [o 
ajuste do balanço de pagamentos e o ajuste quanto à inflação]" (VELL.OSO, 1998, p. 19). 



Se Simonsen era u m monetarista-conservador, como af i rmavam os críti­
cos da política econômica aplicada no período 1974-79, sua opção teórica era 
bastante coerente c o m a postura que adotou à frente do Ministér io da Fazenda: 
combater un icamente o crescimento das taxas de inflação. O mone ta r i smo du­
ran te a década de 1970 era r ep resen tado b a s i c a m e n t e pe lo p e n s a m e n t o 
friedmaniano. N o mode lo de Friedman, exposto no seu conhecido art igo The 
Role ofMonetary Policy, taxas de inflação (inclusive elevadas) constantes não 
p rovocam qualquer per turbação econômica. Perturbações ocor rem quando a 
inflação não é antecipada, o que geralmente significa u m a taxa crescente de 
inflação (Friedman, 1968). A inflação constante seria neutra na concepção de 
Fr iedman. N o seu modelo , taxas de inflação constantes da r i am aos agentes 
plena capacidade de previsão e, assim, sob tais condições, as dec isões indivi­
duais tomar-se- iam consistentes com as curvas de preferências rea /s entre lazer 
e trabalho. 

O Ministro da Fazenda, supostamente simpatizante do mone ta r i smo, es­
tava imbuído da idéia de que seu papel no G o v e m o era combater a inflação 
crescente. S imonsen , e m palestra proferida à Comissão de E c o n o m i a da Câ­
mara dos Deputados , no início do ano de 1976, afirmou que u m dos problemas 
econômicos era a "manutenção da inflação sob adequado cont ro le" (1976a, p . 
1). E m julho de 1976, e m outra palestra, desta vez proferida na E S G (Escola 
Superior de Guerra) declarou que um dos problemas a solucionar e ra "a redu­
ção do r i tmo inflacionário"( 1976b, p . 1). No ano seguinte, e m palestra aos 
empresários disse: "...a polít ica monetária, embora não seja o único , represen­
ta u m poderoso ins tmmento de regulagem da inflação.. ."(1977, p . 1). Efetiva­
mente , esse era o objetivo do Ministério da Fazenda: manter a inflação sob 
controle, regular a inflação, reduzir o seu ri tmo de crescimento e não debelá- la 
e m definitivo. 

Simonsen, embora supostamente simpatizasse c o m o mone ta r i smo, esta­
va compromissado t a m b é m com as políticas de fomento ao cresc imento . O 
Minis t ro da Fazenda, e m palestra proferida à Comissão de E c o n o m i a da Câ­
mara dos Deputados , afirmou ainda que "...se pensarmos apenas e m combate a 
inflação, chegaremos a maus resultados e m crescimento [...] e se nos concen­
trarmos apenas no crescimento a curto prazo [...] prepararemos u m futuro sui­
cídio inflacionário [...]" (1976a, p. 2). As palavras de S imonsen ao finalizar 
essa conferência são esclarecedoras sobre o objetivo da polít ica econômica 
adotada pelo Governo: "[nosso objetivo] não comporta especulações pessi­
mistas quanto à eventual idade de recessão, ou crescimento zero, cr ise cambial 
ou explosão inflacionária. Deveremos continuar crescendo a taxas significati­
vas, c o m visível redução do déficit comercial e com a inflação sob controle". 
(Simonsen, 1976a, p . 25-6). Simonsen denominou o objetivo da polí t ica eco-



nômica do período Geisel de solução de compromisso satisfatória. Na palestra 
da ESG, explicou com mais detalhes tal denominação : 

...quando temos vários objetivos a alcançar, não se pode esperar o 
ideal em cada um deles, mas apenas uma inevitável fórmula de compro­
misso. A formulação de política econômica, por sua vez, tornou-se bem 
mais complexa a partir de 1973 para países importadores de petróleo. 
De alguma forma parece que estamos diante de uma situação em que há 
mais equações do que incógnitas, o que podemos obter não é uma solu­
ção precisa para cada uma delas, mas a melhor aproximação possível 
para seu conjunto. (1976b, p. .3). 

Ainda na palestra da ESG, Simonsen mostrou, mais u m a vez, que , embo­
ra sua tarefa no G o v e m o fosse combater a aceleração da inflação, estava com­
prometido c o m as idéias desenvolvimentis tas , seu raciocínio era o seguinte: 

Suponhamos [...] que pensemos apenas em combater a inflação. A 
melhor receita, no caso, seria a do máximo aperto na política monetá­
ria e fiscal, do congelamento de salários, taxas de câmbio e vários pre­
ços administrados pelo Govemo e do amplo corte de investimentos. 
Esse unilateralismo, todavia, prejudicaria o crescimento presente pelo 
excessivo aperto monetário e fiscal; [e] o crescimento futuro pelo corte 
de investimentos...(1976b, p. .3) 

Carneiro afirmou que "...o discurso e m favor de u m ajuste contracionista, 
então adotado na área do Ministério da Fazenda, parece ter sido antes motiva­
do pela perda de controle monetár io e pela repressão de preços ocorridas no 
final do govemo anterior, do que por qualquer percepção explícita da necessi­
dade de crescer menos. . ."(1990, p . 298) . Essa afirmação de Carneiro, embora 
apareça entre os seus argumentos céticos à polí t ica econômica implementada 
pela gestão Simonsen-Velloso, é p lenamente adequada à tese oposta - defendi­
da nesse artigo. Pode-se, então, afirmar que S imonsen visava, c o m seu discur­
so de tom contencionista, apenas à re tomada do controle monetár io e não, 
efetivamente, provocar u m a recessão (ou u m a desaceleração) para debelar a 
inflação. Nesse sentido, pode-se concluir que o Ministério da Fazenda também 
estava, verdadeiramente, compromissado com a meta de crescimento econômico. 

Carne i ro aduz iu a inda que " u m cer to o t i m i s m o pe l a ex i s t ênc ia de 
indexação contribiua para aumentar a tolerância c o m taxas mais elevadas de 
inf lação" (1990, p . 299) . Essa af i rmat iva t a m b é m reforça a idéia de que 
Simonsen não estava compromissado c o m o fim da inflação. Contudo tal oti­
m i s m o , de s t acado por Ca rne i ro , e ra e m a n a d o pe lo p r inc ipa l t eór ico do 
m o n e t a r i s m o à época . E m ar t igo p o u c o c o n h e c i d o , c h a m a d o Monetary 
Correction de 1974, Fr iedman defendeu a neutral idade da inflação e m u m con-



texto de plena indexação de preços e salários. Nesse texto, Fr iedman se opôs 
às regras de reajuste que buscavam embut i r nos preços e salários a inflação 
futura esperada: a regra ideal que neutralizaria os efeitos da inflação seria aquela 
que incorporaria somente a inflação passada integralmente. Portanto, nesse 
a s p e c t o , S i m o n s e n e s t a v a c o m p l e t a m e n t e a l i n h a d o c o m o r e c e i t u á r i o 
monetarista existente àquela época. São suas as seguintes palavras: " ... é ver­
dade que os efeitos econômicos da inflação são b e m menos nocivos no Brasil 
do que e m outros países, devido ao instituto da correção monetária. Distorções 
classicamente associadas à alta crônica dos preços , como o desest ímulo à pou­
pança, não se verificam no Brasil , graças a este insti tuto." (1976b, p .2) . 

C o m o conseqüência das idéias até aqui expostas, admite-se que Simonsen, 
no que diz respeito exclus ivamente à adminis t ração monetár ia , podia ser con­
siderado u m simpatizante das idéias monetar is tas de Mil ton Fr iedman - tal 
postura, o fez combater a inflação crescente e conviver com a inflação estável 
dado que a economia brasileira j á era bastante indexada. Contudo a aceitação 
em participar de u m Govemo abertamente intervencionista e desenvolvimentista 
indica u m a pos tura mais amp la e ec lé t ica do que u m mone ta r i smo-puro . 
S imonsen participou de u m G o v e m o que fez a economia caminhar em marcha 
forçada devido às restrições ex temas ; e isto estava e m desacordo direto c o m 
as proposições monetaristas, mais gerais, de não-intervencionismo. Então, pode-
se concluir que Simonsen era fr iedmaniano e m relação à gestão monetár ia e 
u m policymaker k e y n e s i a n o a c e r c a d a s o p ç õ e s f i s ca i s d o G o v e r n o . 
E q u i v a l e n t e m e n t e , S i m o n s e n n ã o era u m m o n e t a r i s t a r ad ica l , n e m u m 
keynesiano míope às pressões inflacionárias. Essa caracterização é totalmente 
coerente c o m as palavras do própr io Minis t ro da Fazenda que, à época do 
G o v e m o Geisel, afirmou: "mantemo-nos n u m a pmden te equidistancia entre 
friedmanianos extremados, que só acredi tam na moeda , e os keynesianos que 
mal leram a Teoria Geral de Keynes . . . " (S imonsen, 1977, p . 1). 

Essa seção objetivou mostrar quase que exclus ivamente que Simonsen 
estava disposto a combater un icamente as taxas de aceleração inflacionária e 
não de rmbar a inflação se ut i l izando de métodos recessivos. Contudo, embora 
essa não fosse a sua tarefa, es tava t a m b é m compromet ido c o m o crescimento 
econômico . Portanto suas ati tudes e decisões e r am coerentes c o m a meta go-
vemamenta l de crescer sem aceitar variações posi t ivas da taxa de inflação. Os 
objetivos do Governo somente seriam, c o m o Cout inho (1981) chamou, irre­
conciliáveis se o Ministér io do Planejamento hasteasse a bandeira do cresci­
mento econômico, enquanto o Minis tér io da Fazenda hasteasse a bandeira do 
fim da inflação com recessão. João Paulo dos Reis Velloso e Mario Henr ique 
Simonsen assumiram posturas adequadas ao objetivo governamenta l . ' Os dois 

Na próxima seção, será mostrado que o Ministro do Planejamento, Reis Velloso, estava compromissado 
não só com o objetivo do crescimento, mas também com o controle da inflação. 



ministros assinaram, por exemplo , a seguinte exposição de motivos ao Presi­
dente da Repúbl ica e m 24-04-1974: "o governo j á definiu como prioridade 
número u m da estratégia econômica manter as altas taxas de crescimento do 
produto real [...] Afirmou-se por outro lado a determinação de manter sob 
controle a inflação dentro de t ra tamento gradualista, consistente com a meta 
de c resc imento ." (O Globo, 25-04-1974) . 

Não se concluiu, entretanto, que não exist iam divergências e m pontos 
part iculares . Segundo Velloso, exis t iam "... diferenças e m pontos específicos, 
e até m e s m o diferença de ênfase [...] M a s a orientação geral de política, assim 
c o m o inflexões e correções de m m o s , sempre foram definidos em conjunto, 
pelos dois ministros. . ." (1986, p . .301). Nesse sentido, pode-se concluir que a 
polí t ica econômica perseguia u m objetivo único: crescer sem acelerar a taxa 
de inflação. Logo , nesse aspecto, a polít ica implementada pode ser considera­
da eficiente. U m a polít ica ineficiente seria aquela que possuísse objetivos am­
bíguos e/ou contraditórios, por exemplo , crescer e el iminar a inflação com 
métodos recessivos . 

4 Política contraditória ? 

E m seu artigo sobre a polí t ica econômica dos anos 1970, Bresser Pereira 
(1983) intitulou a seção que se refere ao período Simonsen-Velloso de Política 
Contraditória. E afirmou: 

Na verdade, no período 1974-79, tivemos uma política econômica 
marcada por uma contradição básica. De um lado o II PND definido 
pela presidência da República levava o país a um grande esforço de 
desenvolvimento, de caráter afinal anticíclico, que conduzia ao 
endividamento extemo, além de produzir pressões inflacionárias. De 
outro lado, a partir do Ministério da Fazenda e do Banco Central pro­
curava-se conter os dois processos através de políticas restritivas, as 
quais, entretanto, tinham duração relativamente curta.( 198.3, p. 120). 

S e g u i n d o os cr i tér ios def in idos na seção 2, pol í t icas p o d e m ser ca­
r ac t e r i zadas c o m o con t rad i tó r i a s (ou inef ic ientes) q u a n d o exis te ut i l iza-
ção -conf l i t an te d o s i n s t r u m e n t o s m o n e t á r i o s e f iscais . Essa s eção obje t iva 
ava l i a r e m q u e m e d i d a h o u v e u t i l i zação-con t rad i tó r i a dos i n s t m m e n t o s de 
po l í t i ca e c o n ô m i c a no pe r íodo 1974-79 . F o r a m organ izadas as tabe las 1, 
2, 3 , 4 e 5 que d e s c r e v e m as ações mone t á r i a s e f iscais do G o v e r n o no 
p e r í o d o m a r ç o d e 1 9 7 8 a f e v e r e i r o d e 1979.'* U t i l i zou - se a va r i ação 
pe rcen tua l real do v o l u m e m o n e t á r i o de t í tu los g o v e r n a m e n t a i s vend idos 
ao púb l i co c o m o u m a proxy d a s necess idades de f inanc iamen to d o défici t 

Essa é uma aproximação, porque a gestão do presidente Geisel foi de 15-03-1978 a 14-03-1979, 



do G o v e m o , portanto tal variação pode ser considerada representativa das ações 
de política fiscal adotadas. A variação percentual real dos meios de pagamentos 
foi considerada u m a proxy adequada da poKtica monetária adotada. Ambas as 
quantidades, meios de pagamento e títulos vendidos ao público, foram deflacionadas 
pelos valores das Obrigações Reajustáveis do Tesouro Nacional (ORTN). 

As polít icas monetár ia e fiscal foram classificadas, nas referidas tabelas. 

Tabela 1: Primeiro Ano de Governo 

Trimestres Política Monetária Política Fiscal 

mar/74-mai/74 
Eíxpansionista 

2% 
Neutta 
(1%) 

jun/74-ago/74 
Contracionista 

(2%) 
Expansionista 

14% 

set/74-nov/74 
Expansionista 

9% 
expansionista 

8% 

dez/74-fev/75 
Contracionista 

(5%) 
Neutta 

0% 

Tabela 2: Segundo Ano de Governo 

Trimestres Política Monetária Politica Fiscal 

mar/75-raai/75 
Expansionista 

6% 
Expansionista 

12% 

jun/75-ago/75 
Expansionista 

12% 
Neutta 

0% 

set/75-nov/75 
Expansionista 

6% 
expansionista 

15% 

dez/75-fev/76 
Neutra 
(1%) 

Expansionista 
4% 

Tabela 3 : Terceiro Ano de Governo 

Trimestres Política Monetária Política Fiscal 

mar/76-mai/76 
expansionista 

2% 
Conttacionista 

(2%) 

Jun/76-ago/76 
Neutra 

0% 
Neutta 

1%, 

Set/76-nov/76 
Expansionista 

2% 
Neutta 

0% 

dez/76-fev/77 
Conttacionista 

(3%) 
Neutta 

0% 



Tabela 4: Q u a r t o Ano de Governo 

Trimestres Política Monetária 
PoKtica Fiscal 

mar/77-mai/77 
expansionista 

4% 
Neutra 

1% 

Jun/77-ago/77 
Neutra 
(1%) 

Expansionista 
4% 

Set/77-nov/77 
Expansionista 

5% 
Neutra 
(1%) 

dez/77-fev/78 
Neutra 

1% 
Expansionista 

5% 

Tabela 5: Quinto Ano de Governo 

Trimestres Política Monetária 
Política Fiscal 

mar/78-mai/78 
Neutra 

1% 
expansionista 

16% 

Jun/78-ago/78 
Neutra 

1% 
Expansionista 

3% 

Set/78-nav/78 
Expansionista 

4% 
Expansionista 

2% 

dez/78-fev/79 
Expansionista 

3% 
Expansionista 

4% 

de acordo c o m a variação das magnitudes representativas (meios de pagamen­
to e v o l u m e de t í tu los v e n d i d o s ao p i íb l i co , r e s p e c t i v a m e n t e ) , c o m o : 
contracionistas, expansionistas ou neutras. Variações iguais ou inferiores a 1%, 
negativas ou positivas, foram consideradas neutras. Estabelecer u m limite, neste 
caso 1%, é u m ato subjetivo e inevitavelmente contaminado c o m a lgum grau 
de arbitrariedade. Entretanto esta foi a forma encontrada para se atenuar o 
efeito de possíveis imprecisões dos cálculos que, embora de reduzida magnitu­
de, poder iam eventualmente distorcer os resultados qualitativos indicados pela 
análise seqüencial dos dados . E m cada tabela, abaixo da classificação das po­
líticas econômicas , aparece a variação percentoal e m relação ao tr imestre an­
terior. Todos os dados utilizados para a elaboração das tabelas foram forneci­
dos pela A N D I M A . 

As tabelas 1, 2, 3, 4 e 5 não indicam nenhuma seqüência de períodos e m 
que a política monetária tenha persistentemente sido acionada e m u m sentido 
enquanto a polít ica fiscal foi insistentemente acionada e m sentido contrário. 
Somente dois trimestres isolados, durante todo o período de G o v e m o , c o m 
u m a política fiscal expansionista e uma política monetár ia contracionista (ou 
vice-versa) podem ser encontrados nas referidas tabelas. É o caso do segundo 
trimestre do primeiro ano de G o v e m o e do primeiro tr imestre do terceiro ano. 



Entretanto trimestres isolados c o m polít icas acionadas e m sentidos opostos 
não caracter izam uma uti l ização-contraditória dos instrumentos fiscais e m o ­
netários - o que caracterizaria tal ut i l ização não-coordenada seria a continuida­
de, u m a seqüência de tr imestres. 

Pontos isolados de uti l ização-contraditória dos instrumentos de polít ica 
econômica não caracter izam uma polí t ica ineficiente. Pontos isolados de utili­
zação-contraditória podem ocorrer e m função do timing dos instrumentos. A 
política de gastos governamentais tem, por vezes, uso l imitado para enfrentar 
problemas conjunturais porque esbarra e m graves dificuldades técnicas (de 
edificações) e, às vezes, polít icas. Por exemplo , programas de obras públicas 
somente podem ser ativados ou desat ivados de acordo c o m u m cronograma de 
engenharia. Tal restrição implica u m a menor flexibilidade desse ins tmmento . 
Por outro lado, os ins tmmentos de controle da l iquidez da econotrúa são mais 
flexíveis. São ins tmmentos que p o d e m ser uti l izados sob o comando exclusivo 
dos policymakers - instrumentos de controle monetár io possuem u m alto grau 
de discricionariedade. Portanto, dado o timing diferenciado de uso dos ins tm­
mentos de política econômica, a caracter ização da uti l ização-contraditória so­
mente pode ser feita quando identifica-se u m a seqüência de pontos (no caso , 
trimestres) em que a política monetár ia foi at ivada persis tentemente e m u m 
sentido enquanto a política fiscal insistentemente foi acionada e m sentido oposto 
- alguns pontos isolados não podem caracterizar a uti l ização contraditória de 
ins tmmentos porque p o d e m ter sido configurados e m razão de critérios não-
econômicos (isto é, critérios técnicos de engenharia , por exemplo) . 

O objetivo do G o v e m o Geisel era fazer a economia crescer sem acelerar 
a taxa de inflação. Nesse sentido, as polít icas macroeconômicas dever iam ser­
vir a essa meta. As políticas fiscal e monetár ia dever iam ser expansionistas 
para est imular e apoiar o crescimento; e restritivas quando o G o v e m o conside­
rasse que as taxas de inflação e ram ascendentes . Portanto duas questões de­
vem ser definidas. Primeiro, a taxa de inflação aceitável pelo G o v e m o : qual 
taxa acendia o sinal vermelhoV E, e m segundo lugar, deve-se analisar se as 
políticas adotadas e ram coerentes entre si e c o m o objetivo govemamenta l . 

O presidente Geisel assumiu o Governo , e m março de 1974, diante de 
u m a conjuntura que indicava claros sinais de aceleração da taxa de inflação. 
As taxas inflacionárias de janeiro e fevereiro, daquele ano, respect ivamente 
registraram 2 , 9 3 % e 2 ,68% (essas taxas foram calculadas c o m base no IGP-
DI, ass im c o m o todas as taxas apresentadas doravante) . E m março , a taxa atin­
giu 4 , 5 % , e m abril, 5 , 1 1 % e, e m maio , 3 ,52%. D a d o o quadro conjuntural, o 
G o v e m o adotou medidas monetár ias contracionistas j á no segundo tr imestre 

' o Govemo evitou explicitar metas quantitativas, a razão segundo VELLOSO (1986, p. 295) era que a 
equipe econômica não desejava criar compromissos com taxas específicas porque desejava manter uma 
maior margem de manobra para suas ações. 



do pr imeiro ano de G o v e m o , que vai de junho a agosto de 1974, e iniciou uma 
redução do r i tmo de expansão dos gastos públ icos até o úl t imo trimestre desse 
primeiro ano - tal como é mostrado na tabela 1. O resultado foi positivo, a 
inflação caiu para menos de 2 % no terceiro tr imestre de G o v e m o (setembro a 
novembro de 1974). Assim, a política monetár ia voltou a ser expansionista 
ainda no terceiro trimestre. Provavelmente , e m razão desse expansionismo mo­
netário, a inflação do úl t imo trimestre do primeiro ano de G o v e m o superou 
mais u m a vez o patamar de 2 % , conseqüentemente , a polít ica monetária ainda 
nesse período tomou-se contracionista novamente . O resultado foi a queda da 
inflação para menos de 2 % nos meses de março e abril de 1975 e o PIB cresce­
ra 9 ,8% e m 1974. 

Tudo indica que a taxa de inflação aceitável pela equipe econômica era de 
2 % ao mês - quando esse limite era ultrapassado, acendia-se o sinal vermelho. Tal 
conclusão é reforçada pela matéria do O Globo, de 15-03-1975, destinada a fazer 
um balanço do primeiro ano da administração Geisel. O referido jornal noticiou: 
"a inflação apresenta tendência declinante e, segundo os técnicos [do Govemo], 
deverá estabihzar-se ao m'vel de 2 % ao mês" . Havia u m a revelação implícita na 
matéria do periódico que indicava a aceitação dessa taxa de 2 % por parte da equi­
pe econômica. Como assinalado anteriormente, e m março de 1975, a taxa de infla­
ção foi de 1,58% e, em abril, 1,77%. Esses resultados indicavam ao Govemo a 
adoção de políticas expansionistas - apagou-se o sinal vermelho e acendeu-se o 
verde. Tais políticas foram implementadas durante todo o segundo ano de Gover­
no (que vai de março de 1975 a fevereiro de 1976 - como é mostrado na tabela 2). 
Contudo, Coutinho (1981) atribuiu essa mudança de rota das poKticas a fatores 
exógenos à estratégia econômica traçada pelo Govemo, afirmou: "as pressões 
anti-recessionistas provocaram, a partk de meados de 1975, a reversão no sentido 
expansionista" (1981, p. 76-77). Carneiro (1990) t ambém não atribuiu essa mu­
dança de m m o a um plano de Govemo que orientava as decisões dos policymakers. 
Afirmou: 

Para a política econômica de curto prazo, a derrota do Govemo 
nas urnas [em novembro de 1974] transformou 1975 em ano de recuo 
na tentativa de contenção de demanda. [...] A natural insatisfação in­
tema no seio da burocracia do Estado gerada pelas tentativas de con­
trole sobre os gastos públicos somou-se ao clima de desconforto causa­
do pela instabilização inflacionária e pelo descontentamento empresa­
rial em decorrência do controle dos preços industriais, fortalecendo-se 
assim junto ao Palácio do Planalto a corrente dos que defendiam a 
preservação do crescimento a qualquer custo. (1990, p. 303). 

A inflação no ano de 1975 estabilizou-se e m torno de uma taxa ligeira­
mente superior a 2 % ao mês e o PIB cresceu 5,6%. Somente a partir de dezem-



bro de 1975 e janei ro e fevereiro do ano seguinte que a polí t ica fiscal reduziu 
o ri tmo de gastos governamentais e a polít ica monetár ia reduziu l igeiramente a 
liquidez da economia. Afinal, a inflação havia ul t rapassado a média do ano de 
1975 e atingira 3,09%, e m janeiro, e 4 ,16%, e m fevereiro de 1976. O sinal 
vermelho havia acendido. De acordo com a estratégia governamenta l , era hora 
de mudar a rota das políticas monetár ia e fiscal. Entretanto, Cout inho afirmou, 
novamente e equivocadamente , que o mot ivo da mudança adotada foi uma 
rápida modificação na "configuração de forças dentro do G o v e m o c o m o for­
talecimento progressivo do setor responsável pela polí t ica de f inanciamento e 
crédito (min. Simonsen, M.F. -B.B. -CMN)" (1981 , p. 79) . Contrar iamente , Reis 
Velloso disse recentemente que é " . . . impor tan te ressal tar que tal dificuldade 
de sintonia fina era inerente à estratégia econômica , devendo ser resolvida 
dentro do mecan ismo de coordenação do governo. E, pois , rrão resultava de 
conflito de posições entre a área da Fazenda e do P lane jamento ." (Velloso, 
1998, p . 17). 

Até novembro de 1976, a economia foi adminis t rada c o m políticas mo­
netárias l igeiramente expansionistas - o que pode ser observado na tabela 3. O 
resultado em termos de crescimento do PIB pode ser cons iderado u m sucesso, 
houve u m a variação posit iva dessa variável da o rdem de 9 ,7%. No front da 
inflação, a batalha obteve êxito relativo. Por u m lado, impediu-se u m a acelera­
ção explosiva das taxas inflacionárias, entretanto a inflação estacionou até se­
tembro e m novo patamar, entre 3 e 4 % ao mês . O salto d e pa tamar da inflação 
era o simples resultado de que o trade-off de curto prazo entre inflação e cres­
cimento era u m a das características daquele per íodo econômico . (1986 , p . 334) 
Esse novo patamar, contudo, c o m toda certeza não era acei to c o m tranqüilida­
de pelo G o v e m o . E m discurso na Escola Naval , e m 22 de outubro de 1976, o 
ministro Reis Velloso falou da necessidade de se reduzir a inflação "a u m a 
taxa mensal de 2 % " (citado e m Camei ro , 1990, p . 307) . D e acordo com o 
receituário estabelecido, houve u m a contração monetár ia conjugada c o m uma 
política neutra de gastos públ icos no úl t imo trimestre d o terceiro ano de Go­
vemo. Segundo V E L L O S O , " e m agosto [de 1976], consoante orientação do 
Presidente, o Planalto expediu normas aos rrrinistérios para que procedessem à 
revisão de seus programas de invest imento. E m setembro, o Conse lho Mone­
tário apertou o crédi to" (1986, p . 302). O resultado foi u m a queda da inflação 
para u m patamar l igeiramente superior a 2 % ao final do ano de 1976. 

N o quarto ano de G o v e m o , que vai de março de 1977 a fevereiro de 
1978, o expans ionismo fiscal foi conjugado c o m ações neutras da política 
monetária (e vice-versa) - tal como é most rado na tabela 4. Por tanto , predomi­
nou nesse período expansões de u m a polí t ica conjugadas c o m reduções do 
ritmo de expansão da outra. Os resultados decorrentes d a implementação des-



sa política, que pode ser considerada cautelosa, foram: a inflação foi mant ida 
sob controle n u m pa tamar l igeiramente superior a 2 % nos últ imos meses do 
ano de 1977, e o PIB cresceu modes tamente para os padrões da época, 5 ,4% no 
ano. 

N o início do úl t imo ano de Governo, c o m inflação e m u m patamar ligei­
ramente superior a 3 % , a polít ica monetár ia foi neutra e a política fiscal foi 
bastante agressiva (como mostra a tabela 5) . Paralelamente à implementação 
dessas po l í t i cas , as t axas inf lac ionár ias ap r e sen t a r am b randos s ina is de 
desaceleração, embora o G o v e m o tivesse mant ido o r i tmo expansionista. N o 
primeiro semestre do ano de 1978, as taxas inflacionárias se mant iveram no 
mesmo pa tamar (superior a 3%), o sinal vermelho acendeu. Houve u m a drás­
tica redução do r i tmo de expansão dos gastos públicos que ocorreu durante os 
meses de j unho , ju lho e agosto que , provavelmente , foi a responsável pela 
queda da inflação para u m patamar inferior a 3 % ao mês no segundo semestre 
de 1978. Contudo a polít ica monetár ia permaneceu expandindo a l iquidez da 
economia. Os resultados do ano de 1978 foram: o PIB cresceu 4 ,8% e a infla­
ção foi e m média de aproximadamente 3 % ao mês . N o úl t imo trimestre de 
G o v e m o (dezembro de 1978 e janei ro e fevereiro de 1979), u m a nova expan­
são de gastos públ icos aliado aos efeitos da polít ica monetár ia de aumento da 
liquidez da economia , possivelmente , favoreceram u m a nova escalada da in­
flação nos meses de janei ro , fevereiro e março de 1979 - quando a inflação 
superou 5 % nesse úl t imo mês . Nesse sentido, cabe observar que este foi o 
único per íodo que a estratégia econômica de p romover políticas expansionistas 
somente c o m sinal verde (isto é, c o m u m a taxa de inflação estacionada e m 
tomo de 2%) não foi r igorosamente respeitada. Pode-se notar, nesse per íodo, a 
aceitação de u m novo pa tamar de inflação, e m t o m o de 3 % ao mês, por parte 
das autoridades econômicas do G o v e m o . 

Conclui-se, portanto, que não houve uti l ização-contraditória dos ins tm­
mentos de política monetár ia e fiscal durante a gestão Simonsen-Velloso e que 
a estratégia de polít ica econômica foi bas icamente respeitada - com exceção 
do úl t imo ano de G o v e m o . Houve u m plano de ação que norteou as decisões 
dos policymakers. Conseqüentemente , as ações de política econômica não po­
dem ser atribuídas exclus ivamente a disputas entre forças internas do G o v e m o 
e nem a pressões ex temas - como fazem os críticos das políticas econômicas 
do período 1974-79. As políticas e r am expansionistas visando ao crescimento 
do PIB e contracionistas (ou reduziam drast icamente o r i tmo de expansão) 
quando havia perigo de perda de controle da inflação. Portanto a política eco­
nômica adotada não foi contraditória no que diz respeito à uti l ização dos seus 
ins tmmentos n e m contraditória e m relação aos objetivos almejados. 



5 Os sinais da política macroeconômica e as decisões 
empresariais 

U m a política econômica eficiente seria aquela que, a lém dos critérios j á 
discutidos, emite claros sinais aos agentes a fim de estimulá-los a agir - c o m 
menor incerteza e m relação ao futuro - no m e s m o sentido das ações governa­
mentais . Quanto mais nítidos são esses sinais, maior será o est ímulo privado e 
menor será a intensidade e o t empo de uti l ização dos instrumentos fiscais e 
monetár ios que serão acionados. O s responsáveis pela condução da economia 
durante o Governo Geisel , através de suas declarações públicas e ações de 
política econômica, t ransmit i ram sinais de confiança ao empresar iado est imu-
lando-o a tomar decisões consistentes c o m a meta governamental . 

O desequil íbrio das contas ex temas marcou o quadro econômico do ano 
de 1974. Apesar do vo lumoso crescimento das exportações naquele ano, u m a 
elevação considerável dos preços das matér ias-pr imas importadas causou o 
enorme déficit comercial . A opção convencional-or todoxa diante desse qua­
dro teria sido o ajustamento da economia , através de políticas fiscais e mone­
tárias, restrit ivas às novas condições in temacionais . E m oposição ao caminho 
convencional , o G o v e m o optou pe lo endividamento externo para crescer e 
gerar profundas reformas es tmturais na economia . A opção não foi pelo ajus-
tamento-adaptat ivo, mas s im pelo crescimento-transformador. Nesse sentido, 
o G o v e m o anunciou aos agentes o seu Plano Nacional de Desenvolvimento (o 
II P N D ) cuja meta-principal era a "consol idação de u m a economia moderna, 
m e d i a n t e a i m p l a n t a ç ã o de n o v o s s e to r e s , e a c r i ação e a d a p t a ç ã o d e 
tecnologias" . 

O objetivo da polí t ica econônúca do G o v e m o Geisel - crescer sem acele­
rai- a taxa de inflação - deve, portanto, ser qualificado. O crescimento almejado 
representava, ao m e s m o tempo, continuidade e rompimento e m relação ao pe­
r íodo 1967-73 . Continuidade em vir tude da manutenção da meta de cresci­
men to (apesar das condições adversas) e rompimento e m razão dos setores 
considerados prioritários para liderar a nova onda de expansão. A liderança no 
per íodo 1967-73 foi dos bens de consumo duráveis . N o per íodo Geisel, os 
setores considerados líderes ser iam os produtores de insumos básicos e de 
bens de capital . Portanto a opção não foi pelo s imples endividamento, mas s im 
pelo cresc imento-com-endiv idamento visando a u m a mudança estmtural da 
economia brasileira. 

Segundo C A S T R O (1985, p . 30) , o Plano deixava claro aos agentes que 
a consecução das mudanças exigiria u m a ativa presença do Estado na econo­
mia. E m entrevista à revista Visão de 19-04-1976, o Ministro Reis Velloso 
afirmou: "se você quiser atuar inteiramente pelo sistema de mercado, nas con-



dições atuais da economia brasileira [...] não vai ter o setor pr ivado atuando 
e m siderurgia, em fertilizantes, e m petroquímica e m metais não-ferrosos e tc ." 
(ci tada e m Castro, 198.5, p . .32). Portanto o G o v e m o deveria incentivar os em­
presár ios desses setores a tomar decisões consistentes com o objetivo da polí­
tica econômica . Nas palavras de Castro, o G o v e m o deveria "provocar deci­
sões relevantes para a reorientação do processo de crescimento" (1985, p .35 -
grifou-se o original). Contudo tal reorientação não deveria implicar o abando­
no da safra de invest imentos que foi iniciada no período 1967-73 e que estava 
e m curso. C a s o se pe rmi t i s se que essa safra não fosse co lh ida c o m p r o m e t e ­
r i a - se o e s t a d o expec tac iona l dos empresá r ios d i f icul tando a adesão a u m 
n o v o p r o g r a m a de inves t imen tos . N a q u e l e m o m e n t o , a ef ic iência da pol í ­
t ica e c o n ô n ü c a i m p l e m e n t a d a d e p e n d i a de que os animal spirits dos cap i ­
ta l i s tas n ã o e s m o r e c e s s e m . 

O conjunto de investimentos desejados pelo II P N D visava a uma mu­
dança es tmtural e, s imultaneamente, o Plano objetivava sustentar as decisões 
empresar iais de invest imento para impedir que fosse criado u m estado de ex­
pectat ivas desfavorável às reformas. Nesse sentido, o G o v e m o não somente 
sinalizou, mas implementou u m a série de estímulos capazes de engajar os em­
presários na nova onda de invest imentos. Segundo Velloso, para que o empre­
sário, pr incipalmente o nacional, se engajasse e m grandes projetos de investi­
men to e m áreas pesadas, [...] a solução foi orientar todo o sistema de incenti­
vos do G o v e m o para esses setores, considerados da mais alta prioridade, jogar 
toda a constelação de ins tmmentos do B N D E nesse esforço e, até mesmo, 
util izar mecan ismos excepcionais ... (citado e m Castro, 1985, p . 37). 

Apesar da emissão de nítidos sinais por parte do G o v e m o que reduziam a 
incer teza futura e da existência de mecanismos de est ímulo, por vezes, esses 
mov imen tos não eram suficientes para provocar decisões relevantes. Então, o 
G o v e m o buscava persuadir diretamente as empresas . Por exemplo , na área 
dos aços não planados. Velloso disse, à época, que "quando o Consider levou 
ao C.D.E. a lista de novos projetos, vimos que essa lista era incapaz de dar 
auto-suficiência ao Brasil. Então, até por proposta minha, o Consider teve de 
voltar às empresas para perguntar por que elas não executavam projetos maio­
re s " (citado e m Castro, 1985, p . 37). N o caso do alumínio, Velloso no ano de 
1976 afirmou: "estamos voltando a conversar c o m o Ermírio, com a Alcoa, 
c o m a Alean para ver se elas não vão a lém das expansões j á programadas . E 
assim, e m muitos setores, nós estamos tendo que provocar as empresas para 
viabilizar alguns projetos. É o caso do papel e celulose" (citado e m Castro, 1985, 
p . 37-8). 

A l é m das mensagens desenvolvimentistas enviadas por Reis Velloso, os 
outros dois personagens-chave, Geisel e Simonsen t ambém sinalizavam posi-



t ivamente à economia . Contudo pode-se depreender da tese defendida pelos 
críticos da polít ica econômica do período 1974-79 que Geisel e Reis Velloso 
emit iam sinais desenvolvimentis tas aos agentes pr ivados e S imonsen , por ou­
tro lado, teria cr iado a lgum temoi' empresarial de que haveria a implementação 
de métodos recessivos antiiflacionários. Entretanto pode-se afirmar que tanto 
o Presidente quanto os titulares da Fazenda e do Planejamento faz iam declara­
ções públicas e t o m a v a m decisões plenamente sintonizados entre si e com o 
objetivo governamenta l - como é mostrado a seguir. 

N e m o Ministér io da Fazenda nem o Banco Central s inal izavam aos agen­
tes a possibi l idade da aplicação de métodos recessivos. O G l o b o de 17-03-
1974 anunciava: "Simonsen quer manter a taxa de crescimento anual de 10%" . 
Essa posição externada não somente pelo nünistro da Fazenda , m a s pelo con­
junto do Governo , foi fundamental . Segundo Velloso, "se , e m agos to de 1974, 
se t ivesse estabelecido para 1975 u m a meta de expansão do P IB de , d igamos , 
4 a 6%, o desân imo teria sido total. Essa taxa de cresc imento ma i s ba ixa teria 
ocorrido, não e m 1975, mas j á e m 1974" (citado e m Castro, 1985 , p . 39). Nas 
palavras do minis t ro do Planejamento duas idéias estão cr is tal inas: (i)-as me­
tas fixadas pelo G o v e m o e as declarações dos dir igentes e r a m prontamente 
absorvidas pela iniciativa privada na forma de decisões de inves t imento e, 
portanto, (ii)-era necessár io sinalizar posi t ivamente à e c o n o m i a para obter 
resultados satisfatórios. 

Nessa m e s m a data, 17-03-1974, O Globo t a m b é m noticiou: "Paulo Lira 
[presidente do Bacen] defende endividamento extemo para desenvolver o País" . 
Nessa matéria, o presidente do Banco Central disse: 

Conviver com a inflação [...] não é aceitá-la passivamente. Não 
se deve confundir convivência com conivência. Mas antes, e de dimen­
são muito mais profunda, trata-se da opção deliberada de estimular o 
crescimento da produção. [...] O fundamental é fornecer crédito ade­
quado, em termos reais, às atividades econômicas, deforma continua­
da e sem sobressaltos para propiciar as transformações da estrutura 
produtiva. 

E m sintonia c o m os sinais emitidos pelo presidente Bacen , S imonsen 
declarou a O Globo de 20-12-1975: "parece-me que as med idas de aperto 
devem ser tomadas quando se revelam necessárias e não por m e r o sadismo. 
Enquanto u m país t em fôlego para crescer sem inibições, não há porque aba­
far. Afinal , o objet ivo central de u m a economia e m desenvo lv imen to é a 
maximização dentro do possível da taxa de crescimento" . 

Assim, tanto o Minis t ro da Fazenda quanto o Presidente do B a n c o Cen­
tral não suger iam a ut i l ização de métodos antiinflacionários recess ivos e m 
detr imento da opção de crescimento. N ã o s inal izavam t a m b é m c o m a necessi-



dade da economia se ajustar às novas condições in temacionais prat icando po­
líticas econômicas contracionistas. Essas af irmações, entretanto, não autori­
zam a conclusão de que o Governo não estava disposto a combater as expecta­
tivas inflacionárias. E m matér ia edi tada por O Globo de 20-03-1974 cuja 
manchete era As grandes metas do Governo Geisel, o Pres idente da Repiíbli-

ca explicitou o seu compromisso c o m a me ta de manutenção do crescimento e 
apresentou suas decisões de cunho antiinflacionário.* E m relação ao combate 
à inflação, o documento assinado pelo Presidente , reproduzido nessa matéria 
do periódico, dizia: 

Vários preços intemos, como os dos derivados de petróleo sofre­
rão realinhamentos em conseqüência da crise internacional de matéri­
as-primas. Mas esses reajustes corretivos não devem servir de pretexto 
a retomada de expectativas inflacionárias irresponsáveis e corrosivas. 
[...} Às fortes influências inflacionárias que ora chegam do exterior 
responderemos com redobrada vigilância na contenção da inflação 
mantendo os mecanismos de controle preços e salários ainda indispen­
sáveis à contenção das pressões altistas [...] de modo que nunca se 
penalizem os esforços válidos de melhoria da produtividade nem esta­
beleçam privilégios ou disparidades entre produtores. A par disso, as 
medidas monetárias e fiscais cabíveis deverão ser tomadas para prote­
ção do consumidor em geral e das iniciativas empresariais, das quais 
depende o próprio desenvolvimento do País. 

Pode-se concluir, portanto, que os sinais emit idos pelos dirigentes go­
vernamentais e ram bastante nítidos e apon tavam na direção do crescimento e 
do combate à inflação explosiva. Ass im, o G o v e m o reduzia a incerteza em­
presarial e m relação ao futuro e, conseqüentemente , es t imulava a tomada de 
decisões relevantes. A d e m a i s , os s ina is g o v e r n a m e n t a i s n ã o e r a m con t ami ­
nados por even tua i s m í d o s r eces s ivos t r ansmi t idos pe lo Min i s t é r io da Fa­
zenda ou pe lo B a n c o Cen t ra l . A i n d a m a i s , q u a n d o os s ina is e os m e c a n i s ­
m o s de e s t í m u l o n ã o e r a m s u f i c i e n t e s , p e r s u a d i a - s e d i r e t a m e n t e o 
empresa r i ado pa ra garan t i r a sua a d e s ã o a pro je tos m a i s vu l to sos . Po r con­
seguinte , conclui -se que a pol í t ica e c o n ô m i c a do pe r íodo S imonsen-Vel loso 
emit iu c laros s inais aos empresá r io s e e s t i m u l o u - o s a ag i r n o m e s m o sent i ­
do das ações g o v e r n a m e n t a i s . 

Conclusões 

Foi apresentada nos trabalhos de Cout inho (1981), Bresser Pereira (1983), 
Camei ro (1990) e C A M P O S (1998), u m a tese crítica à polít ica econômica 
implementada durante o G o v e m o Geisel . S e m utilizar n e n h u m método explí-

' A Confederação Nacional da Indústria em reunião dia 26-03-1974 elogiou as metas governamentais, ver 
O Globo de 28-03-1974 



cito para avaliação das ações econômicas àquele período, esses autores avali­
a ram que existiam dois pólos opostos no interior do Governo. Enquanto Reis 
Velloso desejaria impuls ionar a economia m m o ao crescimento, S imonsen 
almejaria o fim da inflação c o m a ut i l ização de métodos recessivos. E m decor­
rência, consideraram que a polít ica econômica do per íodo Simonsen-Velloso 
enfraqueceu-se e que possuía objetivos confli tantes. 

C o m base nas idéias de Keynes e de alguns de seus seguidores, foi definido 
u m método de avaliação da eficiência de políticas econômicas. U m a política eco-
nôrruca eficiente seria aquela que atende a tiês requisitos. Primeiro, possui u m 
objetivo prioritário, segundo, não utiliza persistentemente seus instmmentos de 
forma conflitante e, terceiro, emite nítidos sinais aos agentes privados a fim de 
estimulá-los a agir ombro a ombro com Govemo. A política econômica desenvol­
vida pela gestão Simonsen-Velloso foi avaliada à luz desse método. 

A pol í t ica e c o n ô m i c a do pe r íodo 1974-79 t inha u m ún ico obje t ivo 
prior i tár io: crescer s em acelerar a taxa de inflação. Foi demons t rado que 
Simonsen, u m simpatizante das idéias monetar is tas , concordava c o m esse ob­
je t ivo. O Ministro da Fazenda desejava combater as tendências de aceleração 
da taxa de inflação e não el iminá-la integralmente com métodos recessivos. O 
monetar ismo considerava à época que e m u m a economia indexada e que não 
registrava taxas crescentes do nível de preços não se verificaria os efeitos per­
versos da inflação. Nesse sentido, não exis t iam metas conflitantes, tais c o m o 
crescimento e o fim da inflação. E m suma, as políticas monetár ia e fiscal na­
queles anos perseguiam u m único objetivo, logo, de acordo com o pr imeiro 
requisi to (do método de avaliação estabelecido) , p o d e m ser consideradas efi­
cientes. 

Os ins tmmentos da política econômica do período 1974-79 foram mini­
mamen te util izados de forma contraditória/confli tante. E m alguns trimestres 
isolados, os ins tmmentos de política monetár ia e fiscal a tuaram e m sentidos 
opostos . Tal uti l ização-contraditória pode ser atribuída ao grau de flexibilida­
de dos ins tmmentos . E m geral, as ferramentas fiscais possuem u m timing dife-
rerrte dos ins tmmentos monetár ios - o que car-acterizaria efetivamente u m a 
uti l ização contraditória seria u m a caminhada persistente e m sentidos opostos. 
Por exemplo, na Alemanha, durante todo o ano de 1981, a política implementada 
pelo Bundesbank foi restritiva, enquanto o Governo desenvolveu u m polít ica 
agressiva de gastos . O Bundesbank objet ivava el iminar a inflação e o G o v e m o 
buscava reduzir o desemprego . Foi verif icado que, no per íodo Sinionsen-
Velloso, não existiu nenhuma situação semelhante àquela exper imentada pela 
economia alemã no ano de 1981. Portanto, e m relação ao segundo requisito, a 
polít ica econômica de 1974-79 foi eficiente. Contudo cabe ser destacado que 
no úl t imo ano de Governo , e m particular no úl t imo trimestre, as políticas não 
foram integralmente consistentes c o m o objetivo. A despeito dos s intomas de 



a c e l e r a ç ã o d a i n f l a ç ã o , as p o l í t i c a s f i s ca l e m o n e t á r i a f o r a m a i n d a 
expansionis tas . 

A polí t ica econômica durante o per íodo Simonsen-Velloso emitiu sinais 
que es t imularam os empresár ios a agir na direção apontada pelo Governo . 
Objet ivava-se fazer u m crescimento-quali tat ivo da economia e, simultanea­
mente , impedir que a inflação se descontrolasse explosivamente. Quando os 
sinais e mecan i smos de incentivos não eram totalmente eficazes, os dirigentes 
do G o v e r n o t e n t a v a m d i re tamente convencer os empresár ios dos setores 
prioritários para liderar o crescimento a se engajar e m projetos mais vo lumo­
sos. S i m o n s e n , Re i s Vel loso e Geise l f az iam dec l a r ações pt íbl icas e t oma­
v a m dec i sões que n ã o t r a n s m i t i a m qua lque r a m b i g ü i d a d e aos agentes p r i ­
v a d o s . C a b e des taca r que o Min i s t é r io da F a z e n d a e o Banco Cen t ra l n ã o 
c o n t a m i n a v a m os s inais g o v e r n a m e n t a i s c o m ru ídos recess ivos . Por tan to , 
no q u e d iz r e spe i to ao te rce i ro ques i to de ava l i ação , a pol í t ica e c o n ô m i c a 
do p e r í o d o 1974-1979 foi e f ic iente . 

Concluiu-se , finalmente, que durante a gestão de Simonsen-Velloso, a 
polí t ica econômica não foi ineficiente. Segundo os três requisitos do método 
de aval iação estabelecido, as ações monetárias e fiscais mostraram-se coeren­
tes entre si, consistentes c o m a meta prioritária de G o v e m o e est imuladoras de 
decisões de invest imento. Portanto não há qualquer fimdamento sólido que 
just i f ique a existência de teses críticas à gestão econômica do período 1974-
79 . A polít ica econômica daqueles anos desencadeou apenas movimentos de 
stop-and-go, c o m o foi observado na seção 4, mas , como foi destacado na se­
ção 2, tal polít ica não é necessar iamente ineficiente. 
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