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INTRODUCAO

Depois de um principio de ano particularmente dificil, em seguida a uma severa
contragdo de liquidez que comegara em 1966, iniciou-se, a partir do final de 1967, um
periodo de crescimento econdmico conhecido como o “milagre brasileiro” sem similar na
historia do pais. O PIB cresceu 11,2% ao ano entre 1968 e 1973, sem grandes
desequilibrios setoriais, embora a industria tenha crescido mais rapidamente que os

outros setores, a taxa de 4,5% ao ano.

Com a sucessdo de Castelo Branco por Costa e Silva e a posse de Delfim Netto
no Ministério da Fazenda, em mar¢o de 1967, mudaram tanto o diagnostico sobre as
causas da inflagdo, quanto a énfase no objetivo de retomar o desenvolvimento de forma
sustentada. A persisténcia inflacionaria estaria ligada a pressdes de custo, especialmente
aqueles relativos a crédito. O aumento da demanda contribuiria para a redugdo dos
custos de produgio através do aproveitamento da capacidade ociosa, dada a importancia
das economias de escala. Os controles compulsorios diretos sobre os pregos, em
substituicio aos controles nio compulsorios herdados da administragdo anterior,

passariam a ter papel importante na lenta reducdo na taxa de inflagdo até 1973.
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A politica crediticia desempenhou um papel crucial entre 1967 ¢ 1973. A
estratégia de combater a recessdo incluia uma maior expansdo do crédito. A politica
crediticia até¢ 1967 resultou em aumento significativo de créditos do sistema monetario,
concomitante ao grande aumento da importancia relativa dos créditos do sistema ndo
monetario como parcela do total de empréstimos: Banco Nacional de Habitagio, BNDE,
Caixa Economica Federal, financeiras. Ao aumento de crédito direto ao consumidor
esteve associado o desempenho espetacular das industrias produtoras de bens de
consumo duraveis, cuja produgio cresceu 24% ao ano entre 1968 e¢ 1973. Embora
fossem praticadas taxas de juros positivas, a politica crediticia utilizou controles diretos
de taxas de juros, bem como regras relativas a recolhimento diferenciado de compulsério
ao Banco Central para induzir o que se chamava de crédito seletivo, ou seja,
concentragdo de empréstimos a agricultura e as exportagdes. Os subsidios crediticios
setoriais tiveram papel crucial na politica do governo, especialmente no caso desses dois

setores.

Alargando em termos absolutos o mercado para os bens de consumo duraveis, a
expansdo do crédito ao consumidor permitiu que uma porg¢do maior da populagio tivesse
acesso aos mesmos, propiciando assim uma mudanga substancial nos padrdes de
consumo vigentes. Esse aumento de mercado para os bens de consumo duraveis e a
conseqiiente explosdo nas taxas de crescimento dos setores industriais ndo estavam
previstos nas diversas teorias pessimistas da década de 1960 sobre o crescimento
econdmico no Brasil. Essas teorias afirmavam que o Brasil sofria de uma inadequagio
entre a oferta de produtos industriais ¢ a sua demanda. O subconsumo existente na
economia brasileira impedia, segundo essas visdes, um crescimento econdmico

satisfatorio.
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Tendo em vista a discussdo acima proposta, o objetivo desse estudo ¢ analisar o
papel desempenhado pela politica de crédito ao consumidor no crescimento do setor
produtor de bens de consumo duraveis, ¢ mostrar como foram criticadas as teorias

subconsumistas do crescimento econémico.

No capitulo I, apresentamos algumas teorias subconsumistas de crescimento
econdmico formuladas na década de 1960. As idéias presentes nessas teorias serdo

confrontadas através de um estudo sobre o padrio de consumo dos bens duraveis.

O segundo capitulo descreve, de um modo amplo, as mudangas na politica
macroecondémica, em especial as de contengdo da inflagdo, adotadas no periodo do

“milagre brasileiro”.

No terceiro capitulo abordamos as razdes para a utilizagio da politica de crédito

ao consumidor com vistas a aumentar a producio do setor de bens de consumo duraveis.

Finalmente, sera apresentada uma se¢do conclusiva na qual se tragara a relagio
entre a politica crediticia adotada pela equipe econdmica liderada pelo ministro Delfim
Netto, o aquecimento do setor produtor de bens de consumo duraveis e o enorme

crescimento do produto agregado.
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CAPITULO I - AS TEORIAS SUBCONSUMISTAS E O PADRAO DE
CONSUMO DOS BENS DURAVEIS NO BRASIL NO PERIODO DO “MILAGRE

ECONOMICO”

A nova equipe econdmica que assumiu o governo em 1967, liderada pelo
ministro da Fazenda Delfim Neto, tinha o desafio de expandir a atividade econdmica e
prosseguir adotando politicas que resultassem na relativa estabilidade de precos. A
estratégia adotada foi bastante semelhante 4 do governo anterior: a busca do crescimento
econdmico promovido pelo aumento de investimentos em setores diversificados; uma
diminui¢do do papel do setor pablico e o estimulo a um maior crescimento do setor
privado; incentivos & expansio do comércio exterior e, finalmente, uma elevada
prioridade para o aumento da oferta de emprego e outros objetivos sociais.' Esses
objetivos claramente ndo tinham sido atingidos no governo Castelo Branco e essa
constatagdo levou a um novo diagndstico da economia e, em particular, das causas da
inflagio remanescente. A nova equipe econdmica estava convencida de que a pressdo
sobre o nivel dos pregos era principalmente oriunda da area de custos (notadamente o

custo de crédito).

' Lago (1990)
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ferramentas que expandissem a demanda brasileira: uma melhor utilizagdo da capacidade

existente e politicas monetaria, fiscal e crediticia mais flexiveis.

A vpartir de 1968, primeiro ano da plena implementagdo da politica mais
expansionista do governo, tanto o produto global como os produtos setoriais
apresentaram forte crescimento. Entre 1968 e 1973, o PIB real cresceu a taxa média de
11,2%. O crescimento industrial foi particularmente significativo, tendo a indistria de

bens de capital crescido 18,1% e a indastria de bens intermediarios a taxa de 13,5%. No

entanto, o setor que mais chama atengdo em termos de crescimento no periodo do

¢
( “milagre econdmico” ¢ o de bens de consumo duravel, cuja taxa de crescimento atingiu
€

¢ 23,6% no periodo.

€

(

] Tabela 1.1

) Brasil: A Distribui¢do Setorial por Uso Final do Valor Adicionado, Valor do Produto ¢ Emprego no Setor
: Manufatureiro, 1959 € 1970

Valor Adicionado Valor do Produto Emprego
1959 1970 1959 1970 1959 1970
Bens de consumo duraveis 9,18 1328 11,06 11,94 7,88 11,67
Bens de consumo ndo duraveis 41,35 37,04 46,49 41,30 47,76 41,11
€ Bens de capital 1341 13,71 11,39 11,53 10,33 12,58
¢ Bens intermediarios 36,06 35,98 31,06 3524 34,03 34,64

Fonte: IBGE, Censo Industrial, 1959 e 1970

Os anos que antecederam o periodo do “milagre” foram marcados por uma forte
concentragdo de estudos que tentavam explicar a dificuldade enfrentada pelo Brasil em
g atingir altas taxas de crescimento. Dentre esses estudos, destacaram-se as teorias de

crescimento baseadas numa visdo subconsumista do mercado brasileiro. Essa corrente

afirmava que o crescimento da economia seria muito dificil de ocorrer devido a um
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problema crénico de inadequagdo de demanda. Segundo esses autores, ndo existia um
mercado consumidor suficiente para sustentar um crescimento industrial satisfatorio. A
tendéncia a concentracdo da renda que teria se tornado inerente ao processo de
industrializagdo brasileira, refor¢ada por outros elementos da estrutura econdmica,
particularmente o sistema fundiario, originara um perfil estilizado de demanda, no final

da década de 60°.

Esse perfil de demanda abrangia quatro segmentos. O primeiro segmento dizia
respeito 4 metade da populag@p brasileira. Esses individuos possuiam apenas 20% da
renda nacional, tendo acesso apenas marginal a economia de mercado. O segundo
segmento representava 40% da populagdo e possuia aproximadamente 40% da renda
nacional. Essa classe teria acesso aos produtos nfo duraveis de consumo mais corrente.
O terceiro e quarto segmentos, representando 9% e 1% da populagio respectivamente,
detinham 10% e 20% da renda nacional, formando um mercado diversificado, em que se

integravam os bens de consumo duraveis e ndo duraveis’.

“O processo de concentragdo de renda traduz-se, na pratica, em tendéncia a
diversificagdo das formas de consumo dos grupos privilegiados. As industrias de bens de
consumo duraveis se beneficiam diretamente dessa evolugio. Entretanto, como essas
industrias sdo exatamente aquelas que, em razdp do progresso tecnoldgico, mais se
beneficiam das economias de escala de producdo, as reduzidas dimensées do mercado
obrigam-nas a operar com custos relativamente altos. Mais ainda, o crescimento da renda
de um grupo de pessoas de niveis ja muito altos de consumo, cria a necessidade de uma

diversificagdo crescente desse consumo, sob a forma de melhora na qualidade dos

* Furtado (1969) p. 37
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produtos e na diversificagdo de seus padrdes. (...) Desta forma, a industrializa¢do tende a
realizar-se dentro de um canal cada vez mais estreito e num sentido cada vez mais
contrario ao da tecnologia moderna, principalmente orientada para as economias de
escala de produg¢do. Em tais condigbes, pode-se criar um sistema industrial altamente
integrado, formado de unidades modernas, mas de custos de produgdo relativamente
elevados, em razdo da inadequada dimens3o das unidades produtivas. Mais se concentra
a renda, mais se diversifica o consumo dos grupos de altas rendas, mais inadequada € a
evolugdo do perfil da demanda no que respeita ao aproveitamento das economias de
escala de producdo. O progresso tecnologico sera assimilado na aparéncia, mas os seus

melhores frutos nio serdo colhidos.*”

Segundo as interpretagdes subconsumistas para a crise no setor de bens de
consumo duraveis no inicip dos anos 60, a excessiva concentragdo na distribuigio de
renda colocou limites para a diversificagio e expansdo do consumo da classe média’.
Seria necessario, segundo eles, uma profunda transformag¢do na distribui¢do de renda

para que o Brasil pudesse crescer a taxas mais elevadas.

No entanto, o principal fator que levou ao crescimento do setor de bens de
consumo duraveis no final da década de 60 ndo foi uma transformagdo radical na
distribui¢do de renda da populagdo, e sim o mecanismo de crédito direto ao consumidor,

que aumentou a participagio das classes média e baixa no consumo desses bens.

? Para uma andlise mais detalhada ver Furtado (1969)
* Furtado (1969) p. 42
* Tavares (1973)
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A partir de agora analisaremos, através de pesquisas sobre os gastos domésticos
na década de 70, o padrdo de consumo dos bens duraveis no Brasil na época do “milagre

econdmico™.

A tabela 1.2 mostra a porcentagem de domicilios em cada decil da distribui¢do
de renda domiciliar possuindo uma série de bens de consumo duravel. A grosso modo,
os 40% com menor renda domiciliar representam a massa da pobreza rural e urbana. Os
proximos 40% representam a classe trabalhadora urbana, e os 20% com maior renda

domiciliar sdo as classes média e alta rural e urbana.

A idéia presente na obra de Furtado de que os 50% mais pobres teriam acesso
apenas marginal a economia de mercado, ndo contribuindo para as industrias de bens de
consumo duraveis e ndo-durdveis, parece precipitada quando observamos os dados

expostos na referida tabela.

Diversos bens de consumo duraveis, como radios, maquinas de costura e ferros
de passar ja eram caracterizados em 1972 por um alto grau de difusdo mesmo nos
domicilios com as menores faixas de renda. Mesmo os bens como televisdo, enceradeira,
geladeira e liquidificador, restritos as areas urbanas, apresentam uma alta proporgio de
consumo, sendo substancialmente maior que os 5% ou no maximo 10% de domicilios

assumidos convencionalmente como mercado para bens de consumo duravel modernos.

® Os paragrafos que se seguem sdo baseados em Wells (1977) caps 3 e 6.
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TABELA 1.2

Brasil:

de bens de consumo duraveis.

13

1972: Porcentagem dos domicilios em cada decil da distribui¢8o de renda domiciliar possuindo uma série

0-10 1020 20-30  30-40 40-50 50-60 60-70 70-80 80-90 90-100 | médiade
todos os
domicilios

Fogdes elétricos e a 10 14 24 33 56 56 77 82 88 92 53
gas

Méquina de Costura 21 25 33 38 46 53 61 67 72 75 49
Ferros de Passar / 10 18 26 45 45 69 75 84 95 47
Ridios Portiteis 10 13 18 21 29 29 37 42 49 67 31
Geladeiras 3 3 6 10 16 24 41 53 68 87 31
Televisdes 3 3 6 10 17 27 45 57 70 85 32
Liquidificador 2 3 5 8 16 16 36 46 60 81 27
Enceradeira 1 1 2 3 7 7 19 28 41 65 17
Bicicletas 5 7 11 13 18 18 21 23 24 26 17
Carros 0.4 0,6 0,9 1,6 2,4 42 82 14,8 24,9 59,7 11,7
Ventiladores 1 1 1 1 5 5 i1 15 22 38 10
Maquinas de lavar 0 0 0 1 1 2 3 6 i2 33 6
Batedeira 0 0 0 1 1 1 4 7 13 36 6
Aspirador de P6 0 0 0 0 0 1 1 3 6 25 4
Ar-condicionado 0 0 0 0 0 0 0 0 1 7 1
Motocicletas 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 0
Nimero de carros por | 1,02 1,05 1,03 1,03 1,03 1,03 1,02 1,03 1,06 1,21 1,05
familia dona de carro

Média Anual de renda | 128 254 400 506 686 934 1305 1819 2636 8663 1726

domiciliar

(US$)

Fonte: . Wells (1977) p.116

Outra observagio importante que podemos notar na tabela 1.2 é que a maioria

dos produtos com baixa penetra¢do de mercado, inclusive nos domicilios com alta renda,

sdo substitutos do trabalho feminino, como aspiradores, batedeiras, enceradeiras e
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maquinas de lavar. Isso deve-se provavelmente ao baixo custo de oportunidade do

trabalho feminino no Brasil.

Excluindo-se a categoria de produtos substitutos do trabalho feminino podemos
perceber no Brasil do inicio da década de 1970 um mercado com dimensdes razoaveis,

longe de ser caracterizado por um subconsumo, como afirmam muitos autores.

Além da difusdo do consumo de bens duraveis ndo caracterizar uma participa¢io
marginal da populagdo com menores niveis de renda, outro dado que podemos observar
¢ que ndo parece haver nma forte descontinuidade no perfil da demanda brasileira.
Apesar dos 40% dos domicilios com menor renda apresentarem um baixo consumo de
alguns bens duraveis, praticamente a totalidade da classe trabalhadora urbana tem acesso
aos bens de consumo “modernos”, o que ja representa um significativo mercado

consumidor para o setor de duraveis.

A tabela 1.3 mostra a importéncia do crédito e do mercado de segunda-mio na
aquisi¢do de alguns bens de consumo duraveis. Pode-se notar a relagio positiva entre o
preco do bem € o uso do crédito para adquiri-lo. Quanto mais valioso o bem, maior é a
parcela do crédito como forma de aquisi¢io. Do estoque desses bens possuidos em
1972, 71% das televisdes, 66% das geladeiras, 69% dos carros e 58% das maquinas de
lavar foram comprados via crédito. Apesar do mercado de segunda-mio nfo ser muito
ativo no Brasil, percebe-se que para os automoveis, bicicletas e motocicletas sua

participagio foi significativa.
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TABELA 1.3

Brasil 1972: Estoque de bens de consumo duraveis* em % ano classificados de acordo com a forma de aquisi¢do e
suas condigdes.

Crédito A Vista Presentes Novos Segunda-mio
Automoveis 69 30 1 51 49
. Motocicletas 47 52 1 36 64
¢ Ar-condicionados 43 50 7 96 4
¢ Maquinas de Lavar 58 35 7 95 5
B Televisdes 71 24 5 93 7
( Geladeiras 66 28 6 91 9
¢ Fogdes elétricos e a gas 59 35 6 90 10
Bicicletas 37 58 5 60 40
. Maquinas de Costura 39 51 10 78 22
q Aspiradores 34 49 17 85 15
< Enceradeiras 48 38 14 95 5
Ventiladores 36 52 12 85 15
Radios de Mesa 28 64 8 77 23
Radios Portateis 26 62 12 86 14
Liquidificadores 35 46 19 96 4
) Batedeira 31 44 25 99 1
£ Ferros de Passar 11 73 16 96 4
( *ordenados de acordo com os pregos unitarios
{ Fonte: J. Wells (1977) p. 120
¢
¢
{
@ Essa tabela indica que a populagio mais pobre tem acesso a determinados bens
[

nio porque os compra, mas porque os recebe como presentes ou os adquire através de
mercados de segunda-mio. Dessa forma, a renda domiciliar nio seria um bom
L termometro do real consumo desses bens. Apesar desse argumento fazer sentido, apenas
os 2 decis de domicilios com menor renda encaixam-se nesse perfil, como ilustra a tabela

1.4.
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Tabela 1.4

Comparagbes entre as porcentagens das distribui¢des do total de gastos em bens domésticos, propriedade de
estoque de varios bens e renda doméstica disponivel —— Rio 1967/68

Decis da Gastos em Propriedade  Propriedade = Propriedade  Propriedade de | Renda

distribuigdo bens de geladeiras  de televisSes  de liquidificadores | disponivel

de renda domésticos enceradeiras

doméstica
10 - 2,53 4,53 3,10 2,38 3,56 2,49
10 4,35 6,24 5,15 3,91 5,44 3,62
10 532 7,12 6,36 4,86 6,59 4,24
10 8,72 8,91 8,38 7,09 8,36 5,34
10 10,58 10,26 10,14 922 9,78 6,38
10 10,52 11,29 11,98 11,89 11,07 7,64
10 11,20 12,38 12,58 13,22 12,52 9,74
10 11,24 12,89 13,40 14,61 13,48 11,84
10 13,48 13,01 14,19 16,31 14,16 16,52
10+ 22,08 13,33 14,71 16,61 15,10 32,19

Fonte: J.Wells (1977) p.122

Feita essa consideragdo, podemos tomar a tabela 1.2 como referéncia para o
padrdo de consumo dos bens duraveis e chegar a algumas conclusdes. Primeiro, o grau
de difusdo de mercado desse tipo de bem ndo estava restrito a uma pequena camada da
sociedade mais rica. Dessa forma, o crescimento que esse setor industrial apresentou
ndo pode estar diretamente condicionado ao aumento da concentragio de renda.
Segundo, a saturagdo de consumo de alguns bens que pode ser notada nas camadas

sociais com renda mais alta sugere que tem que ter havido um aumento de mercado nas
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camadas mais pobres; de outra forma ndo seria possivel explicar o enorme crescimento
desse setor industrial. Com isso, ndo ha nenhum antagonismo entre a expans@o da renda
da classe trabalhadora e o padrdo de crescimento econdmico- cujo componente principal

¢ a rapida expansdo dos produtos de consumo duraveis.

Comparando o padrdo de consumo entre os censos de 1960 e 1970 percebe-se
que o aumento de consumo de alguns bens duraveis foi mais substancial nas camadas
com menores rendas do que nas camadas mais ricas. A tabela 1.5 mostra que a média de
consumo de geladeiras e de televisdes aumentou 52% e 181% nesse periodo, sendo que
fica claro que os 60% de domicilios com menores rendas mensais experimentaram o

aumento mais substancial.

Tabela 1.5

A cidade do Rio de Janeiro em 1960 e 1970: A porcentagem de domicilios em cada decil da distribuigcio de
domicilios por pagamentos mensais de aluguel possuindo uma selegfio de bens de consumo durdveis.

Decis da distribuigdo de domicilios Geladeiras Televisdes
por aluguel mensal 1960 1970 1960 1970
0-10 25 44 11 40
10-20 30 47 14 42
20-30 31 63 14 58
3040 32 64 14 61
40-50 44 84 20 80
50-60 51 84 23 80
60-70 57 87 27 83
70-80 69 94 34 91
80-90 76 94 42 91
90-100 86 98 55 93
Média 50 76 27 71

Fonte: J Wells (1977) p.131

Nio podemos negar que houve um aumento da concentragio de renda nos decis
mais altos durante o periodo do “milagre economico”. O coeficiente de Gini. aumentou

de 0,48 em 1960 para 0,56 em 1970. Redug¢des no salario real causadas por
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subestimativas do residuo inflacionario, disparidades entre os mercados de mio- de-obra
qualificada e ndo qualificada e elevagdes dos lucros empresariais a partir de 1968

elevaram a diferenga econdmica entre ricos e pobres.

No entanto, o que pudemos perceber ao longo dessa se¢do € que o aquecimento
do setor industrial entre 1967 e 1973 esteve ligado ao aumento do mercado interno
brasileiro, em especial ao aumento do poder de compra das camadas com menores
rendimentos. A maior disponibilizagdo de crédito ao consumidor, que fez parte da
politica monetaria mais flexivel do governo, tornou a classe média brasileira um

importante mercado para os bens de consumo duraveis.
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CAPITULO II - AS MUDANCAS NA POLITICA ECONOMICA NO

PERIODO DE 1967 - 1973

A equipe econdmica que assumiu o comando da economia com o advento do
regime militar, em 1964, sob o comando de Roberto Campos e Octavio Bulbdes,
identificou a inflagdo como o problema basico da economia. A estagnacgdo econdmica e o
descompasso das contas externas decorreriam, em boa parte, das distor¢des e incertezas
resultantes de elevadas taxas de inflagdo que estavam associadas com o desequilibrio das
contas publicas e com a politica salarial recente. Tanto o diagnéstico da inflagdo quanto

as medidas que deveriam ser tomadas para a sua redugdo seguiram tendéncia ortodoxa.

A ortodoxia comega no diagnostico da situa¢do inflacionaria. A inflagio £
percebida como conseqiiéncia imediata da excessiva expansio monetaria. A causalidade
€ direta e nessa ordem: excessiva expansip de moeda e crédito causam inflagio. Os
mecanismos de transmissdo através dos quais a expansdo excessiva de moeda e crédito
transforma-se em inflagdo ndo sdo bem precisos. Sabe-se apenas que a mediacio ¢ feita
por pressbes generalizadas de demanda associadas & excessiva expansio monetaria.
Entende-se por expansdo monetaria excessiva aquela que ¢ superior 2 demanda real de

moeda por parte dos agentes econdmicos. A demanda de moeda, por sua vez, é baseada
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na teoria quantitativa, ou alguma variante proxima. A moeda necessaria na economia &
proporcional ao produto. O ponto importante € que o nivel de produto ou sua taxa de
crescimento sdo considerados independentes da taxa de expansdo da moeda. Esta
neutralidade da moeda retira da inflagdo qualquer funcionalidade. Inflagdo € apenas

moeda em excesso .

O diagndstico ortodoxo aponta trés causas para o excesso de moeda numa
economia: incompeténcia dos governantes, clientelismo populista e excessiva intervencdo
governamental na economia. Essas trés causas materializam-se no excesso da despesa do
governo sobre a receita e no financiamento deste déficit orcamentario através da
emissdo. A inflagdo, distorcendo o sistema de pregos relativos e aumentando o grau de
incerteza do sistema, € conseqiiéncia da intervengdo do governo na economia que
perturba o bom funcionamento do sistema de mercado e impede a alocagdo eficiente de

recursos.

A partir desse diagnostico, a ortodoxia aponta a receita para o controle da
inflagdo. Politicas monetaria e crediticia restritivas, de forma que “enxuguem” o excesso
de moeda no sistema e ponha fim ao estado generalizado de excesso de demanda. Como
a principal fonte da expansdo monetaria excessiva, segundo o diagnostico ortodoxo, & o
déficit orgamentario do Tesouro, é necessario fazer também uma politica fiscal restritiva.
A reducdo nas despesas do governo também atua no sentido de reduzir as pressdes de

demanda no sistema, quando corta justamente os gastos que devem ser cortados, pois as

’ Resende (1990) p. 225-230
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despesas do governo sdo essencialmente ineficientes e causadoras de distorgbes na

economia®.

O PAEG (Programa de Agio Econdmica do Governo) criado em novembro de
1964 pela dupla Campos e Bulhdes nio pode ser caracterizado como um programa
essencialmente ortodoxo uma vez que acentuou a importincia das taxas de crescimento
da economia, qualificando o combate a inflagio no sentido de ndo ameagar o ritmo da
atividade econémica. No entanto, os instrumentos manipulados para a redugdo da
inflagio foram aqueles apontados pela corrente ortodoxa como eficientes: redugdo no
déficit federal, controle da expansio de crédito ao setor privado e redugfo salarial, como

podemos observar na tabela 2.1.

Os resultados da utilizagdo dessas medidas foram surpreendentes no que dizem
respeito 4 sua rapidez e sucesso. Por volta de 1966, o déficit orcamentario como
percentagem do Produto Interno Bruto havia sido reduzido em um quarto daquele em
1963. A oferta monetaria nominal no mesmo ano cresceu apenas 15% e o crédito
bancario ao setor privado foi reduzido de forma similar. Os salarios minimos ap6s 1964
cresceram a uma taxa inferior ao aumento dos pregos, especialmente quando medidos
pelo custo de vida. A inflagdo em 1966 havia sido reduzida a menos da metade da taxa

de 1963 e o crescimento do produto real havia triplicado.

No entanto, a contengdo dos salarios reais representava uma agfo tanto do lado
da demanda agregada quanto dos custos das empresas ¢ a politica econdmica como um

todo revelava um diagnostico do processo inflacionario bem menos simplista do que uma

# Resende (1990) p. 225-226
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explicagdo baseada exclusivamente em fatores de pressio de demanda. Ou seja, a politica
gradualista implementada a partir de 1964, ainda que concentrada na contengio da
demanda certamente identificava, também, fatores de inflacdo de custos e a necessidade

de um maior realismo de pregos e tarifas.

Tabela 2.1: Instrumentos e Objetivos da Politica de Estabilizagio

Variagdes Anuais (%)

Ano Déficit Oferta Crédito Bancario  Salario Custo de Indice de PIB

Orgamentario da  Monetaria  ao Setor Privado  Minimo  Vida Pregos

Unifio (% PIB) (*) (*) *)
1963 4.2 64.0 54.9 56.8 80.2 78.0 1.5
1964 32 85.9 80.3 91.7 86.6 87.8 2.9
1965 1.6 75.4 54.9 54.0 455 55.4 27
1966 1.1 15.0 35.8 30.6 412 38.8 5.1
1967 1.7 42.6 572 253 24.1 27.1 438

( * ) dezembro a dezembro

Fonte: Fishlow (1973) p. 72

A existéncia de inflagdo oriunda da area de custos esta relacionada com o alto
grau de monopolizagdo das industrias brasileiras nas décadas de 50 e 60. Para certos
tipos de produtos como geladeiras, maquinas de lavar ¢ motores elétricos a fra¢do de
mercado das trés maiores empresas chega a ser maior que 80%. Esse poder de
monopolio parece ser mais caracteristico entre os bens de capital e os bens de consumo
duraveis mais genericamente. Mas mesmo em algumas industrias orientadas a0 consumo
mais corrente, como as produtoras de tabaco, bebidas e produtos alimenticios, a

participagdo das grandes firmas era e ainda € muito substancial. Nessas industrias, pouco
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mais de 1% das firmas representam muitas vezes 2/3 do produto total. Dessa forma,
redugdes na demanda desses bens causam um impacto significativo no nivel de precos da

economia.

O preco e a variagdo na quantidade de manufaturas produzidas nos periodos
1955-58 e 1962-66 sdo correlacionados negativamente, os coeficientes sendo -0.44 e
-0.21 respectivamente’. Isso significa que quando essas industrias crescem a uma taxa
mais rapida os pregos aumentam menos. Se o verdadeiro vildio da inflagio fosse o
excesso de demanda, a correlagdo entre prego-quantidade deveria ser positiva. O rapido
crescimento da produgdo implica em custos unitarios reais mais baixos o que reduz a
inflagdo. Quanto mais produtos forem produzidos, maior sera o papel das economias de
escala na redugio dos custos e a pressdo nos pregos pelo excesso de demanda sera
minimizada. Da mesma forma, quanto menor for a demanda, menos unidades serdo
produzidas, menor sera o beneficio das economias de escala na redugdo dos custos e

maior sera a inflagdo.

Dessa forma, a politica econémica do novo governo assumida em 1967 passou a
basear-se em principios diferentes do governo anterior, ficando clara a mudanga de
estratégia com a declaragio do proprio ministro Delfim Neto de que nos ultimos meses o
carater da inflagdo teria mudado de uma inflagio de demanda para uma inflagio de
custos. A afirmagio publica de Delfim Neto de que taxas de inflagdo por volta de 15%
seriam toleradas j4& evidenciava uma radical mudanga na politica econémica.
Necessidades de ordem politica também pareciam exigir uma retomada do crescimento,

para legitimar o regime. Esta somente seria compativel com um programa de redugio da

° Fishlow (1973) p.78
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inflagdo que ndo resultasse em uma contengdo indevida da demanda. A existéncia de
significativa capacidade ociosa no setor industrial sugeria que a produ¢do poderia reagir

a estimulos adequados.

A inflag@o de custos era encarada como uma realidade. Politicas agregadas foram
relaxadas. Um maior déficit e um farto fornecimento de crédito ao setor privado levaram
a um aumento consideravel na oferta monetaria. A quantidade de moeda total aumentou
mais entre os meses de margo e junho de 1967 do que no ano de 1966, ¢ 0 mesmo

aconteceu com os empréstimos privados.

A inflagdo ndo acelerou, o produtp real sim. A oferta monetaria crescente era
absorvida devido a redugdes nas taxas de juros nominais e também devido a expectativas
de crescimento revisadas. A heterodoxia produziu resultados. A partir de 1967 a inflagio

ficou estabilizada em aproximadamente 20% e o produto cresceu rapidamente'’.

O novo governo logo anunciaria uma estratégia bastante semelhante a do
governo anterior: a busca do crescimento econdmico promovido pelo aumento de
investimentos em setores diversificados; uma diminui¢do do papel do setor publico e o
estimulo a um maior crescimento do setor privado; incentivos a expansdo do comércio
exterior ¢, finalmente, uma elevada prioridade para o aumento da oferta de emprego e

outros objetivos sociais.

O objetivo basico declarado pelo novo governo permanecia o desenvolvimento

econdomico. Na definigio das Diretrizes da Politica Econdmica, destacavam-se como

'” Os paragrafos que se seguem sdo baseados em Lago (1990)
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objetivos fundamentais: (i) a aceleragiio do desenvolvimento; (ii) a contengdo da inflagio.
Na fase inicial, a aceleragdo do ritmo de desenvolvimento se daria através da melhor
utilizagdo da capacidade existente. Na etapa seguinte, o crescimento seria resultante da
expansdo da quantidade e melhoria da qualidade dos fatores de produgio, mediante a
intensificagdo dos investimentos nos setores prioritarios, o aperfeicoamento dos métodos
de produgéo e o fortalecimento dos recursos humanos. Passada essa fase, para manter a
taxa de crescimento do produto proxima a 6% ao ano, seria necessario elevar a taxa de

investimento para 20% do produto.

Os investimentos publicos deveriam concentrar-se nos setores de infra-estrutura
como energia, transportes, comunicagio, siderurgia, mineragdo, educagio, sande e
agricultura evitando-se uma pressdo excessiva sobre o setor privado e promovendo-se

uma redugio progressiva da participagio do setor publico no investimento glabal.

Quanto a contengdo da inflagdo, a nova estratégia procuraria tornar eficaz e
objetivo o esforco de contengio dos pregos. Sem descurar o controle dos focos
tradicionais de inflagio de procura, o diagnéstico do comportamento recente da
economia brasileira conduzia a realizar um ataque concentrado sobre os focos da

infla¢do de custos.

Um maior estimulo 4 demanda foi dado, j& a partir de 1967, através de politicas
monetaria, crediticia e fiscal mais flexiveis, que se tornariam nos anos seguintes
gradualmente expanionistas. Foi particularmente notavel a expansio do crédito, em

especial o crédito ao consumidor e o crédito a agricultura. Uma oferta adequada de



R

(€

Y

™y

Ran

26

alimentos era um claro objetivo do governo e, para atingi-lo, foram concedidos juros

favorecidos e isengdes fiscais.

Recursos para a construcgdo e aquisi¢do de moradias foram destinados através do
Sistema Financeiro de Habitagdo. Criaram-se subsidios adicionais, facilidades crediticias
e reduziram-se os entraves burocraticos para aumentar as exportagdes, que também
foram beneficiadas pela adog¢do do regime de minidesvalorizagbes cambiais a partir de

1968. O clima para investimentos estrangeiros estava mais favoravel.

Apesar da heranga no curto prazo da administragdo anterior ter sido uma
recessdo, algumas politicas econdmicas implementadas naquela época tiveram
participagdo positiva e importante no governo do “milagre”. E o caso do saneamento das
financas publicas. Com as contas equilibradas ¢ o financiamento do déficit publico
através da emissdo de titulos, o governo foi capaz de realizar dispéndios em importantes

setores de infraestrutura.

Todas as “grandes metas” estabelecidas pelo governo Médici em 1970 para o
periodo 1970-1973 foram amplamente alcangadas, e a aceleragio do crescimento, o
objetivo basico do governo Costa e Silva, também superou todas as expectativas. O
segundo objetivo basico, a contengdo da inflagdo, também se efetivou durante boa parte

do periodo, mas em 1973 a inflagdo ja mostrava tendéncia crescente.

No campo social, parece claro que os trabalhadores, de uma maneira geral, ndo

se beneficiaram do crescimento da renda real do pais de forma proporcional a sua
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evolugdo. Os salarios, quando ndp declinaram, cresceram a uma taxa inferior a

produtividade.
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CAPITULO [I- A POLITICA DE CREDITO AO CONSUMIDOR E O
CRESCIMENTO DO SETOR DE BENS DE CONSUMO DURAVEIS NO

“MILAGRE” ECONOMICO

O objetivo dessa se¢do ¢ analisar a relagdo entre a politica de crédito ao
consumidor ¢ o desempenho econdmico do setor de bens de consumo duraveis atingido

no Brasil no final da década de 60 e inicio da década de 70.

O grande crescimento industrial brasileiro no periodo do “milagre” foi
impulsionado, em grande parte, pelo aumento da demanda por bens de consumo
duraveis, resultante de uma politica por parte do governo Costa ¢ Silva que visava o
aumento de crédito direto ao consumidor. A expansio dessa modalidade de crédito
tornou possivel a mudanga dos padrSes de consumo vigentes, gerando um aumento
consideravel do mercado de bens duraveis. Expansdo essa que gerou taxas médias de

crescimento do setor proximas de 20% no periodo.

O sistema de crédito ao consumidor foi institucionalizado no final da década de
60 com o claro objetivo de alargar o mercado interno para bens de consumo duraveis.
Sua utilizagdo significou um instrumento de politica de longo prazo com vistas a

viabilidade estrutural do modelo de crescimento adotado.
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Freqlientes problemas inflacionarios ¢ a vigéncia da Lei da Usura que proibia
juros acima de 12% ao ano sempre representaram importante entrave a concessio de
empréstimos de longo prazo por parte dos bancos comerciais brasileiros. Através da
Portaria n° 309 de 30.11.59 ocorreu a primeira tentativa de eliminar a lacuna entre os
agentes financeiros. Nessa portaria ficou definido que operagdes de financiamento a
médio e longo prazos deveriam ficar a cargo das Sociedades de Crédito, Financiamento e
Investimentos (Financeiras). No entanto apenas em 1968, com a Resolucdo n° 103, as
operagdes das Financeiras passaram a ser unicamente a disponibilizagio de créditos ao
consumidor ou usudrio final, sendo as principais formas de captagio o aceite e a

colocagdo, no mercado, de Letras de Cambio com desagio.

Dessa forma, os primeiros anos da década de 70 foram marcados pela
especializagio das Financeiras no crédito direto ao consumidor e pelo forte
desenvolvimento da industria de bens duraveis. A partir de 1970, como pode-se notar na
tabela 3.1, o montante dos empréstimos de capital de giro as empresas fornecido pelas
Financeiras passa a ser sistematicamente reduzido, chegando a niveis insignificantes ja
em meados dos anos 70, enquanto o valor destinado a crédito ao consumidor sofre um
relevante aumento. Redirecionando as Financeiras do fornecimento as empresas de
capital de giro para o crédito direto ao consumidor, fornecendo prazos de financiamento
generosos e efetuando um controle temporario de juros, o governo implementava

politicas de crédito no ambito de politicas de estimulo industrial.
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A utilizag3o da politica de crédito ao consumidor como ferramenta de expansdo
ou contragdo do setor industrial especializado em bens de consumo duraveis esta
baseada na constatagdo de que as vendas e a produgido de bens duraveis apresentam
oscilagdes muito mais amplas do que aquelas dos demais componentes do produto

agregado, em fun¢do das flutuagdes ciclicas da economia.

A razdo das oscilagdes das vendas de produtos duraveis serem mais amplas que
as de outros produtos ao longo dos ciclos econdmicos esta relacionada com as
caracteristicas intrinsecas de durabilidade desses bens. Para explicar essa peculiaridade
utiliza-se o principio do acelerador. Como o consumo dessa modalidade de produto €
duradouro, um aumento em suas vendas representa uma varia¢do no gasto dos duraveis

mais que proporcional a variagio em seu usufruto.

Ao contrario do que acontece com a maioria dos bens disponiveis para compra, 0
gasto com os bens duraveis antecipa o consumo dos mesmos por varios anos. Quando se
adquire um televisor, o consumidor desembolsa um quantia que pagara pelo servigo
proporcionado pelo mesmo por alguns anos. Sendo assim, o consumo de bens duraveis
se equipara ao fluxo de servigos que tais bens fornecem durante um periodo de tempo,
enquanto o gasto com bens duraveis equivale ao valor total dos servigos fornecidos pelo
duravel ao longo de sua vida util, adquiridos de uma vez s6. Dessa forma, um pequeno
aumento no consumo desses bens requer um aumentp proporcionalmente maior no
dispéndio dos duraveis, uma vez que para atender a tal varia¢do na demanda é necessario
dispor de um volume de servigos que atendera, ndp s6 o consumo corrente, cOmo

também o consumo futuro durante um periodo razoavel de tempo. Em outras palavras,
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uma variagdo na demanda por duraveis gera uma variagio no estoque desejado por
duraveis que exige, por sua vez, uma variagdo mais que proporcional nas unidades novas
vendidas ja que as vendas correntes representam uma percentagem muito pequena do

estoque efetivo'’.

O resultado inicial de uma maior disponibilidade de crédito ao
consumidor € um aumento na demanda de bens de consumo duraveis, uma vez que
concessdes de crédito financiam dispéndios que ndo poderiam ser feitos sem uma
rentabilidade financeira mais alta. Com os. consumidores podendo gastar uma maior
fragdo de sua renda, a propensdo marginal a consumir é elevada, possibilitando niveis

maiores de demanda agregada.

Devido aos efeitos do multiplicador econdémico, o impacto final na
demanda agregada resultante de uma liberagdo de crédito ao consumidor ¢ ainda major
do que no primeiro impacto, dependendo a magnitude desse resultado das circunstancias
em que se encontram a economia. Se existe capacidade produtiva ociosa e desemprego,
o fornecimento de crédito ao consumidor ao estimular um aumento na demanda por bens
duraveis, aumentara o nivel da demanda agregada de acordo com o efeito multiplicador,
aumentando a produgdo de duraveis, reduzindo a ociosidade e o desemprego. Por outro
lado, se a economia estiver no pleno emprego de seus recursos produtivos, o aumento da
oferta agregada em termos reais sO sera possivel através de aumento na capacidade
produtiva obtido via expansip de parque industrial ou aumento dos recursos

produtivos'?.

"' Coates (1985) p.38
"2 Coates (1985) p.41
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A utiliza¢do do controle de crédito ao consumidor baseada na evidéncia empirica
de que a produgdo e as vendas de bens de consumo duraveis apresentam oscilagdes

ciclicas com grande amplitude enquadra-se em dois argumentos diferentes”.

O primeiro argumento que justifica o uso da politica crediticia como mecanismo
estabilizador/estimulador do produto agregado se baseia no fato das flutuagdes no
agregado serem a soma das flutuagdes nos seus componentes. Dessa forma, para
estabilizar/estimular o crescimento do agregado ¢ preciso estabilizar/estimular cada um
dos componentes. Quanto maiores forem as flutuacdes relativas de um determinado

componente, mais desejavel sera o seu controle ou o seu estimulo.

O segundo argumento para a utilizagdo da politica de crédito ao consumidor
refere-se aos efeitos secundarios das flutuagdes de um determinado componente no
restante da economia. Aumentando-se a demanda por duraveis, aumenta-se a renda dos
empresarios € assalariados desse setor e do setor produtor de insumos, o que resulta em
um aumento natural na demanda por diversos outros tipos de bens impactando
positivamente o produto agregado. No entanto, esse efeito multiplicador sé ocorrera
efetivamente se o aumento na demanda por duraveis ndo for resultante de uma
diminui¢do na demanda por outro tipo de bem, o que poderia resultar em efeitos
multiplicadores em sentidos opostos em outros setores, gerando um resultado liquido no

agregado praticamente nulo.

' Coates (1985) p.43
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E possivel saber se aumentos ou redugdes em determinado componente do
produto agregado geram efeitos multiplicadores liquidos pela observagio -do
comportamento da demanda por encaixes monetarios. Se o aumento (redugdo) da
demanda por um bem duravel reflete uma redugio (aumento) da demanda por encaixes
monetarios podemos concluir que houve efeitos multiplicadores liquidos (alteragdo do
agregado total). O fato de pelo menos parte da flutuagdo nas vendas dos bens duraveis
estar positivamente correlacionada com mudangas no produto agregado indica que pelo
menos essa parte das flutuagdes deve ser interpretada como deslocamento da demanda
por encaixes monetarios. O controle das condi¢des de financiamento do crédito ao
consumidor que reduzisse a despesa com bens duraveis em periodos de alto nivel de
atividade e aumentasse em periodos de recessdo, contribuiria para uma demanda

agregada mais estavel **

Além das repercussdes secundarias citadas acima, ndo deve-se esquecer das
expectativas dos empresarios com relagio a demanda agregada. Os bens de consumo
duraveis e os bens de capital sdo considerados termOmetros da situagdo geral da
economia por varios empresarios. Assim, um aumento na sua produgdo pode ser o sinal
do advento de um periodo de expansdo econdémica e, por sua vez, uma queda pode

representar o sinal de uma futura contragdo da atividade econémica.

Outro argumento para a utilizagdo do controle de crédito ao consumidor € a
insensibilidade da demanda por crédito a mudangas no custo do financiamento. Como
tanto o principal como os juros de financiamento de um duravel sdo pagos através de

parcelas mensais, aumentos no custo do financiamento (taxas de juros) podem ser

" Coates (1985) p.44



e

7

35

contornados estendendo-se os prazos de financiamento, de forma que o efeito nas
prestagdes mensais seja praticamente nulo. Dessa forma, politicas monetarias que variam
as taxas de juros podem ser ineficazes, sendo mais recomendavel o uso de politicas de

contengdo ou expansdo de crédito propriamente dito.

Alguns autores argumentam que politicas de controle de crédito ao consumidor
sdo tecnicamente deficientes por atuarem indiretamente e numa base estreita, além de ser
dificil decidir quando usa-las. Muitos afirmam também que o controle de crédito gera
uma discriminagdo entre os individuos (entre aqueles que podem comprar a vista e os
que compram via crédito e entre aqueles produtores de bens duraveis e os produtores de
ndo duraveis), além de impedir que as for¢as de mercado atuem livremente (quantidade e

pre¢o determinados pelo encontro da oferta e demanda).

Apesar das criticas recebidas, a adog¢do de politicas de crédito ao consumidor
possibilita influenciar, de uma maneira seletiva e direta, o desempenho de certas
industrias chaves com grande importdncia no produto industrial em periodos de
aquecimento ou recessdo na economia. Veremos a seguir alguns instrumentos utilizados

pelo governo para controlar ou estimular o crédito.

Para muitos consumidores a quantia envolvida na prestacio mensal é o elemento
que determina a possibilidade de incorrer num financiamento para a aquisicdo de um bem
duravel. Redugdes na prestagdo mensal para um consumidor que paga a prazo equivale a
uma redugio no prego de varejo para um consumidor que paga a vista. Dessa forma,
quando o governo altera os prazos de financiamento ele estara causando um aumento ou

uma redugdo na demanda por um duravel, uma vez que o valor das prestacdes mensais
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serd alterado. O aumento do prazo maximo de financiamento faz com que aumentos de
precos sejam mais facilmente absorvidos para um dado nivel de renda; ou ainda, estimula
os consumidores a comprarem produtos mais caros pagando a mesma prestagio
mensal"’.

Outro instrumento de politica de crédito € a alteragdo do valor inicial do bem
financiado, a entrada. O aumento da entrada diminui o conjunto de escolhas dos
consumidores. Os consumidores que estivessem dispostos a pagar uma entrada maior do
que a regulamentada serdo indiferentes ao seu aumento. Ne entanto os demais

consumidores serdo prejudicados, desestimulando a demanda por duraveis.

Além desses instrumentos, o governo também pode aumentar ou reduzir a
percentagem do valor do bem a ser financiada ou mesmo tabelar as taxas de juros
cobradas do mutuario. Essa ultima tem sua importancia relacionada com o tamanho da

prestagdo mensal e com a entrada desejavel.

A importancia assumida pelo setor de bens de consumo duraveis na determinagio
do produto industrial e a hipétese implicita de que a disponibilidade de crédito ao
consumidor esta intimamente ligada ao crescimento desse setor constituiram as bases da
implementagio de politicas de controle de crédito ao consumidor no Brasil a partir da
década de 1970, no ambito mais amplo de politicas de estabilizagio. QO governo
descobriu ter em mdos um instrumento capaz de atuar primordialmente sobre um

segmento especifico e importante da demanda agregada e ajudar a regular nio sé .0

'* Coates (1985) p.48
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desempenho do setor produtor de duraveis, como também o nivel de atividade da

S

( industria de transformagdo e da economia como um todo.
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CONCLUSAO

Ao longo desse estudo foi analisado o papel da politica de crédito ao consumidor
como estratégia de combate a inflagdo de custos, e seus impactos pa industria produtora

de bens duraveis.

Inicialmente, foram abordadas teorias subconsumistas de crescimento
econdmico. Vimos que na década de 1960 diversos autores eram pessimistas quanto 3o
crescimento da economia pois, segundo eles, havia no Brasil uma inadequacdo entre a
demanda e a oferta industrial. Para esses autores, nfo existia um mercado consumidor
suficiente para sustentar um crescimento industrial satisfatorio. A tendéncia a
concentragdo da renda que teria se tornado inerente ao processo de industrializa¢ip
brasileira favoreceria o desenvolvimento de inddstrias especializadas em produtos de
consumo restringido em detrimento das industrias para consumo corrente.
Impossibilitado de beneficiar-se de economias de escala devido ao pequeno mercado
consumidor, o padrdo de industrializag3o brasileiro seria caracterizado por custos altos €

pela incapacidade de gerar um forte aquecimento econémico.
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Confrontamos a hipdtese de subconsumo e de descontinuidade da demanda
brasileira através de um estudo sobre o padrdo de consumo dos bens duraveis no final da
década de 1960 e inicio da década de 1970. Foi possivel observar, através de uma série
de tabelas, que mesmo a parcela da populagdo com os menores decis de distribuicio de
renda familiar j& possuia acesso a diversos bens de consumo duraveis na década de 1970.
Vimos que, além da difusio do consumo de bens duraveis nio caracterizar uma
participagdo marginal da populagdo com menores niveis de renda, o grau de consumo de
duraveis por faixa de distribuigdio de renda ndo parece apontar para uma forte

descontinuidade no perfil da demanda brasileira.

Em seguida, analisamos a estratégia da nova equipe econdmica liderada pelo
ministro Delfim Netto de expandir a demanda brasileira para alcancar uma estabilidade
de precos e aumentar o crescimento econdmico. A persisténcia inflacionaria estaria
ligada a pressdes de custo, especialmente aqueles relativos a crédito. O aumento da
demanda contribuiria para a redugio dos custos de produgio através do aproveitamento
da capacidade ociosa, dada a importancia das economias de escala. Com um diagnostico
de inflacdo de custos, o novo governo passou a fazer uso de ferramentas que
expandissem a demanda brasileira: uma melhor utilizagio da capacidade existente e

politicas monetaria, fiscal e crediticia mais flexiveis.

A relagdo entre uma politica crediticia mais flexivel e o aumento do crescimento
econdmico foi enfatizada na terceira segdo desse estudo. O resultado inicial de uma
maior disponibilidade de crédito ao consumidor é um aumento na demanda de bens de
consumo duraveis, uma vez que concessdes de crédito financiam dispéndios que ndo

poderiam ser feitos sem uma rentabilidade financeira mais alta Com os consumidores
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podendo gastar uma maior fragdo de sua renda, a propensio marginal a consumir é
elevada, possibilitando niveis maiores de demanda agregada. Vimos que a utilizagio da
politica de crédito ao consumidor como ferramenta de expansio ou contragio do setor
industrial especializado em bens de consumo duraveis estd baseada na constatagdo de
que as vendas e a produgdo de bens duraveis apresentam oscilagdes muito mais amplas
do que aquelas dos demais componentes do produto agregado, em fungio das flutuacdes
ciclicas da economia. Dessa forma, os efeitos do multiplicador econdémico geram um

impacto final na demanda agregada resultante de uma liberagio de crédito maior que em

outros setores.

As tabelas 4.1 e 4.2 evidenciam o sucesso da equipe de Delfim Netto em
expandir o mercado consumidor para bens durdveis. A tabela 4.1 compara as
porcentagens de domicilios possuindo televisores em 1960 e 1970. Se considerarmos a
media de domicilios por pagamentos mensais de aluguel, podemos notar que em 1960
apenas 27% desses domicilios possuiam televisores, enquanto que, em 1970, a
porcentagem sobe para 70%. Podemos concluir, entdo, que entre 1960 e 1970 houve um
grande aumento nas vendas de duraveis. A participacdo do maior fornecimento de
crédito ao consumidor no aumento da producgdo de duraveis pode ser evidenciada na
tabela 4.2. Essa tabela mostra a porcentagem do estoque de bens duraveis comprados
com a ajuda do crédito em 1972. Considerando que as compras de produtos duraveis
realizadas através do crédito eram extremamente reduzidas antes de 1967, podemos
atribuir essa grande porcentagem do estoque de bens duraveis adquiridos via crédito a

politica crediticia expansionista do “milagre econdmico”.
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Tabela 4.1: A cidade do Rio de Janeiro em 1960 e 1970: A porcentagem de domicilios em cada decil da distribuigéio
de domicilios por pagamentos mensais de aluguel possuindo aparelhos de televisio

Decis da distribuigdo de domicilios Televisoes
por aluguel mensal 1960 1970

0-10 11 40
10-20 14 42
20-30 14 58
30-40 14 61
40-50 20 80
50-60 23 80
60-70 27 83
70-80 34 91
80-90 42 91
90-100 55 93
Média 27 71

Fonte: J.Wells (1977) p.131

Tabela 4.2: Brasil 1972: Estoque de bens de consumo duréveis em % ano classificados de acordo com a forma de
aquisigdo e suas condigdes.

Crédito
Automéveis 69
Motocicletas 47
Ar-condicionados 43
Maquinas de Lavar 58
Televisdes 71
Geladeiras 66
FogBes elétricos ¢ a gas 59
Bicicletas 37
Maquinas de Costura 39
Aspiradores 34
Enceradeiras 48
Ventiladores 36
Radios de Mesa 28
Radios Portateis 26
Liquidificadores 35
Batedeira 31
Ferros de Passar 11

Fonte: J. Wells (1977) p. 120

Podemos concluir que através de uma série de medidas expansionistas, como o
especializagdo das Financeiras no crédito direto ao consumidor, o fornecimento de
prazos de financiamento generosos e o controle temporario de juros, o governo
implementava politicas de crédito no admbito de politicas de estimulo industrial. A

politica de crédito direto ao consumidor foi responsavel, em grande parte, pelo



42

excelente desempenho da industria de bens de consumo duraveis, e pela expansio o

mercado consumidor brasileiro.
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