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Uma das principais características 
imanentes às economias capita-
listas é a ciclicidade com que se 
movimentam, do crescimento do 
produto à evolução dos preços. 
Fato empiricamente comprovado, 
os ciclos econômicos respondem 
a motivos tão distintos quanto 
imprecisos. Daí a controvérsia que 
circunscreve, por exemplo, a co-
nhecida teoria dos ciclos longos de 
Kondratiev (1935[1925]). Fenôme-
no sem causa não ultrapassa a bar-
reira epistemológica da hipótese.

Em que pese a multiplicidade de 
suas causas e origens, a história 
– e, em alguma medida, a teoria 
desenvolvida a posteriori – ensi-
naram a policymakers a utilidade 
e a eficácia dos instrumentos de 
política econômica para se aplacar 
o ônus de tais oscilações. Em espe-
cial, a política monetária, reconhe-
cida como um dos mais poderosos 
mecanismos para se atenuar as 
consequências deletérias de ciclos 
não esperados ou demasiadamente 
intensos, como foram as crises de 
1929 e 2008.

Mas se as políticas macroeconô-
micas de curto prazo se mostram 
úteis para mitigar determinados 
efeitos gravosos de uma economia 
que, por exemplo, roda acima de 

seu PIB potencial, por outro lado, 
fazem-se inócuas quando o de-
sajuste se dá pelo lado da oferta, 
como pressões de custos que afe-
tam os preços de bens intermediá-
rios e finais.

De forma geral, ajustes contracio-
nistas logram desaquecer a deman-
da agregada e ancorar expectativas 
inflacionárias. Ainda assim, falhas 
estruturais exigem a adoção de 
políticas de alcance mais profundo 
como reformas institucionais e 
constitucionais que, via de regra, 
deixam cicatrizes nos tecidos polí-
tico, econômico e social. Inevitavel-
mente impopulares, tais medidas 
exigem articulação política e apoio 
social que nem mesmo governos 
fortes – no sentido atribuído por 
Barro (1986) – são capazes de exe-
cutar. Eis uma das mais antigas e 
falaciosas narrativas a justificar a 
instauração de um governo ilegí-
timo, quando não, de um regime 
de força: a necessidade de se im-
plementar medidas drásticas, mas 
essenciais para o desenvolvimento 
econômico e social.

A história do Brasil é pródiga em 
soluções dessa natureza, as quais 
depuseram diretamente contra 
a estabilidade política tão cara 
ao processo de desenvolvimento 

econômico. Da Proclamação da Re-
pública (1889) ao impeachment de 
Dilma Rousseff (2016), o país viveu 
imbróglios políticos insuperáveis 
a cada três ou quatro décadas, 
cujos desfechos foram, inevita-
velmente, a queda do incumbente 
regularmente eleito. Em comum, 
uma grave crise econômica acom-
panhada de insatisfação popular, 
as quais acabaram por embasar a 
destituição do presidente.

A mais traumática e ilegítima das 
rupturas foi o golpe militar de 
1964, evento que instaurou não 
apenas uma nova era da política 
brasileira, como permitiu inova-
ções na condução da política eco-
nômica, sobretudo no que tocava 
à política salarial. O fechamento 
do regime permitiu que o governo 
federal levasse a cabo uma série de 
medidas de vulto tão logo assumiu 
o poder, as quais ensejaram, por 
sua vez, o crescimento acelerado 
do PIB verificado a partir de 1967, 
bem como responderam pelo au-
mento da desigualdade de renda 
naquele período.

A crise do início da década de 1960 
pode ser caracterizada como uma 
típica estagflação, de modo que à 
equipe econômica de Castelo Bran-
co caberia a difícil tarefa de comba-
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ter a inflação ao mesmo tempo que 
se deveria estimular a atividade 
econômica. Para tanto, os minis-
tros Octávio Gouveia de Bulhões 
(Fazenda) e Roberto Campos (Pla-
nejamento) lançaram, em agosto de 
1964, o Plano de Ação Econômica 
do Governo (PAEG), além de duas 
reformas institucionais: tributária 
e financeira.

O diagnóstico do governo para o 
aumento generalizado de preços 
repousava sobre duas causas: ex-
cesso de demanda resultante do 
financiamento monetário do déficit 
público e, sobretudo, aumento sala-
rial descasado da produtividade do 
trabalho. Diferentemente do que 
propusera Celso Furtado no Plano 
Trienal, a estratégia de estabiliza-
ção monetária do PAEG pretendia-
-se gradualista, uma vez que uma 
recessão abrupta deporia contra 
a lucratividade do capital – cujos 
detentores, em grande medida, ha-
viam apoiado o golpe militar.

De todos os preços da economia, a 
equipe de Campos e Bulhões iden-
tificou apenas um que não estaria 
defasado: os salários dos trabalha-
dores. Assim, o governo criou uma 
nova fórmula salarial, por meio da 
qual o reajuste seria calculado a 
partir da média – e não mais pelo 
pico – do salário real dos dois anos 
imediatamente anteriores, somado 
a projeções oficiais (subestima-
das) de produtividade e inflação. 
Paralelamente, o governo elevou a 
arrecadação fiscal – por meio de 
majoração de alíquotas e criação 

de novos tributos – e se compro-
meteu a conter despesas. Do ponto 
de vista da política monetária, 
anunciou taxas decrescentes dos 
meios de pagamento, bem como 
buscou controlar o crédito ao setor 
privado.

Indo além, as duas reformas insti-
tucionais transformaram profun-
damente os sistemas tributário e 
financeiro do país. A primeira pre-
tendia ajustar as contas públicas 
sem prejudicar o crescimento da 
demanda agregada no curto prazo. 
Ainda assim, o aumento da arreca-
dação deu-se de forma centralizada 
no cofre da União – movimento 
de sístole (e diástole), conforme 
empregado por Sola e Kugelmas 
(1998). Dentre as suas principais 
medidas fiscais, destacam-se: (1) 
a redefinição da divisão tributária 
entre as esferas do governo; (2) 
a transformação de impostos em 
cascata em valor adicionado, como 
os recém-criados ISS (municipal), 
ICM (estadual) e IPI (federal); (3) 
a criação de fundos parafiscais, 
como o FGTS e o PIS; e (4) a amplia-
ção da base de incidência do IRPF.

Já a reforma financeira inaugurou 
uma nova estratégia para lidar 
com a inflação ao institucionalizar 
a correção monetária. Buscando 
convivência harmoniosa com a 
elevação generalizada dos preços, 
o governo criou as obrigações re-
ajustáveis do Tesouro Nacional 
(ORTN), por meio das quais pro-
curava instituir, de facto, um mer-
cado de dívida pública no Brasil. 

Nos termos empregados por Her-
mann (2011, p. 53), tratava-se de 
uma “mágica” da conciliação entre 
gradualismo e crescimento. Além 
disso, procurou-se dotar o sistema 
financeiro nacional de mecanismos 
de financiamento de longo prazo. 
Para tanto, segmentou-se o sistema 
em bancos comerciais, financeiras, 
de investimento etc., além da cria-
ção do Banco Central e do Conselho 
Monetário Nacional. Facilitou-se, 
ainda, a captação de recursos es-
trangeiros por bancos brasileiros.

Por fim, visando à remoção de um 
entrave institucional sob a ótica do 
capital, o governo trocou a estabili-
dade laboral de trabalhadores que 
atingissem uma década de carteira 
assinada no mesmo empregador 
por uma poupança forçada desti-
nada ao financiamento de obras 
sociais e de infraestrutura. O hoje 
questionado Fundo de Garantia 
do Tempo de Serviço (FGTS) ainda 
serve a alguns de seus objetivos, 
ainda que seu rendimento – abaixo 
de qualquer investimento de risco 
zero – legitime o debate contempo-
râneo acerca de sua utilidade.

As medidas do PAEG lograram 
reverter o ciclo recessivo do iní-
cio dos anos 1960. Ainda que não 
tenha cumprido seus objetivos 
monetários e de inflação, o plano 
controlou a elevação dos preços e, 
principalmente, ancorou as (novas) 
expectativas dos agentes econômi-
cos, em especial, do empresariado. 
Tal qual observado na maioria dos 
ciclos econômicos do Brasil con-
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temporâneo, o ajuste do PAEG esteve na base do forte 
crescimento no período subsequente (1968-1973).

Inobstante seus méritos e equívocos, reformas de tal 
monta e de impacto tão profundo dificilmente seriam 
implementadas por um governo que jogasse dentro 
das quatro linhas da arena política e democrática. 
Como se sabe, o fenômeno do desenvolvimento eco-
nômico exige determinadas condições, algumas clara-
mente impopulares; mas ele é tanto mais consistente 
quando realizado de modo incremental.
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