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IHTRODUGAQ

0 oobistivo da pesguiza sebta situsdo no Zwebito do
sistems  Pinanceiro, Malks especificamentes rvelacdionado as

chamadas “"Autoridedes HMonetdriss™ no Brasil.

Fata pesaquiss  wvisa realizay & reconstitoicio  de
certos aspectos da evolugio deo Banco Central do Brasil, nos
dhioversos Formatos que tomou no nosso pais, Huscamos ainda,
abraves da  recapitulagio des Politice Monetdria, & dg  sun
eervaturya de  ovganizacio g agBo, contvibuiv pava s reflexdo
do gue entendemss  comn dmpoviantes  guestionamentos dx

stualidade .

A opesguies obdetdiva resposts parva o wma pergunta
hdzics: Porgue  ms dutovidades Monetdvias oo Brasil tén g
tiveram as caracteristicas encontvadas no decorrer d=m
pesauisa? A4 vesposta  podevd  a nosso julse,  ajudar na
compreensio acerca  de comp sstas caracteristicas afetaram o

noasn desenvolvimento.

& owsrnlbha d) pergunta acims mencionada, deve-se ao
Fato de  hkaver wma pwlémica bedrica  sobre s necessidade ou
rnao, de  win Banco Ceantral indspendente do Ooverno, no que s
refere  as sunz  vesponisabillidades QUERPT @ ® Politics
Monetiria, Sabemos epreviaments e 0 nssunbo nio se esgoba,

o owun debate de nabtuvrers

e

g Jamsisz  poderia ssvasiar-se, PRLE



ideoldgica. Fntretanbta, tentarvemos langary  ums visio 2 omais
ne centro deste debate, o SEJR, Proculyar@mnes or2anl nr a

questio de um modo objetive.

Fortantao, tevemos no decorvey deste trabalbo o
propdsito maior de colocar wma opiniio  alicevgads swm uma
gvolucio historice e permeads por uma base tedrices adquirvida

no processo de Formacio académica .

Alem disso, tentaremos SRy Figls FRug:
acontecimentos & pov mEls  delss consubsbanciay 8% ROSHLs

retlexdes & respeito do temn.

Com =zorte e btrabalheo, Chegayemos ) eat &s

obhietivos.
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CAFITULO T

[E 1929 A 193@

Depois da goerva, o Brasil desfrubtoun  de  breve

periodo de prosperidade  sendo, logo apds, abalado pels

recessio mundial de 19P001.

Enguant o 4 rEseto ife el G AR Y EESRVA &Y

vestabelecer ssus sstoguss e materias-primas e alimentos,

as exportactes  brasileiras guase dobvyram 2m 1919 ¢, apesar

der grands  aumsnta de dmpovtacSes, houve um forts supevavit

na halanga comevoial & wuma substancial vevalorizaecfo cambianl

tdewvids

oukras

alivs,

3, &0 parte, A desvalorigacio ds libra esterlina & de

mereschas aurmpéiaﬁ £0NHD o franco ﬁuicu, W] Wy 0 [

e relacBo ao ourod.

A ewforia durow até meados de  I¥EQ B, apesar da

politica  monesbariz restritiva (os meios  de  pagamento

almentaram apenas 4,404 sm AR1?, cheogando a0 caiy P.8% &m

198,

o prodoato real oresoed 5,78 em 1F19 e 1@,4% em 1980

fie taxas de dnflagio de B,7% e i9¥  em 1949 & 19906,

vespectivamnent e, Froyr @i substancinis & lug da politica

monetayin  restritive, getandoe  ligadas, aEarent ement e, @

inflagio mundial Cdurante o meswo perlodo, O preEgos  por

abtacadn

Tifras

no Reino Unddoe  subdrvam 141.3% & B2,3%, snquanto as

doz Estados Unidos gram de 5,68 & 14,440 .



Ny segundo semestre e 98¢, o Rrasil  fod

gnvalvido na breve mas severs recesio mundial, que acarretou

4

redugtes de precns & renda, em escala mudnial, até %84

Come nobtam Friedoman & Schwartsz, “na maior paris do
mundo, antes au duwrante  19P9,. nos  padess  venogdores,
vencidos oo neubros, os pregos subivam fortemente, caindn,
subssauentements . de  wma Forms wviolsnta, Os  udnicos pailses
praticamente  dsentos da  gueda ds pregos  foram oos o que
gnfrentaram s hipervintlagio”. Noe Estados Unidos, o grosso
da gueda  de pregos ocorrew entye aoosto de 1980 & fevereiro
die 1924,  sento o episddio caractevizade pomo “a mais forte
gueds de  precos no peviodo coberbo pels sevie monebarvis {de
Friedman = Schwarta?}, anterior ow  posteriorments  hagusls
data, & talver em toda m kisitdrvia dos Estados Unidos . &
cantragio da  venda vyeal sntre o pico B oo vals do o ciclo
vt e—nmgrLoans, identificados pelo Mabtional Buresnu of
FEeonomic Reseayeok em Jansivo de 298¢ & julho de 1981, foil
relat ivamente breve, POFEM  WmR das  mais LRVET RS  JA
registradasg, tendo Kuznets estimado, gm termns vYERLEe, e
aquesds dy 4% do PHL {Froduto Macional Liguido), em 1984
Segundo Feinstein, o FNE (Froduto Nacional BErutold britdnioco,

A pregos de 1938, caia H, 4.

Ma medids gm que a gqueds dos pregos inteynacliongis
20 awmentoa doprotecionismo ng  sxXterior veduriam  as

exporteaedes brasileiras  em 235, 4% fop probtecianismo  esbhava



aumetnandn em paises comoe o8 Estados Unidos,. Gra-Fretanha,
Franga, Itdlia, Espanha, Suiga, Hosdnin, este., conforms
Retrospecto Commeveial, & as  ijmporiasdes ainda RUmeniavan
2EL,ER (hasicamente  praoaumentay a capacidacde produbiva e
rEEOY 0 egipamento destruilds durante 2 guerysr, a balangs

comercial apresentou, em 1920, um deficit excepocionud.

No terceivo trimestre de 1989, o Ffraco nivel de
atividade goondmica causado pelas sxpectativas pessimistas
pelo declinio das exwporiactes Fol  ainda  agravado pela
restricin setacional do orvédito nas dreas wrbanas (conforme
oo padyio tipicm_dﬁﬁtritu anteriorments), e pelo atviaso nso

pagamnentos cda Governd aons seus fornecedores.

Novas guEixas contra ® escazsss  de  credito
conssguiram, desta  vewr, rveabriv o debate sobre a oa veforma
do marco destitwcional monetdario, vesultando, com efeito, ns
criacio do  Depaoctamento de Emlssio e Redesconto no Banceo do
Frasil e, posteviovments, nn  tvansformagi3o do Banco do
Frasil num  Bancoe Uentral  duvante (9823-B4. PResRTemas, &
gerguids 8 examinary o determinantes  dessas  dmpoviantes

reformag.

f mampanha peln estabeleciments de  um Banoo
Central estd  dintimaments ligado ao orvescimento das doutvins
do Yeredito lgestime”, m gual, como gualauer ddeologian, no

sentido de uma interpretacio subjetiva de fendmenos s00ials,



deve sus populsridade 30 varios Entve oB quBis
deat aoam-se
A ascenglio de  determinados modelos de politica
coonomica no exbervior (gspecialmente na Alemanha & Fetados
Ui doss;
-~ Gertos eventos economices no Brasil e
- propaganda  entusiastica levada = R par

individuns aue ocupavan posighes-chave noloverno, no sebor

privado & na o dimprenss.

A campanhas  ew prol da oriagfo do Baoco Cepntral ge
aCeleroy s5o o patrocinim de Homsro Batists, Presidente do
Banco do  Brasil, no periodo (91418, & MIndstvro da Fazends,
de 494 a 1928, Bassava-se gle na necsssidade de gstabelecer
wm controle  efebive sobre = politics monetaria, anulando a
interferéncia negnd iva i Lesouro NESEEa Aven, &
tranzferindo & concepoio & a exeouslo da politica monetdvia
pava um Bance Centyal provenientes da veovganizacio do Banco

do Brasil.

Bomente um  Banco Central  dndependents poderiza
regular a moeds & o oredito, de acordo com as necessidades
dos negocios; o Tesouro nio estava habilitsdo para cumprir
eetas  funeBes, uma  ver que  oubros  problemas  prementes
GCuRARVaRR-noO . fademnis, LLit Banco Central ridependent e

ABBEUraria s autonomia da  polditica monetdria  em Face das

consideranfes politicsse de curto pragzo.



Uma obssura andlise davae énfase & gualidade & nic
aoguantidade da emissio de moeda: a emissio do Tesouro sra
artificisl, nosentids  de gue  apenas  civouwlava  par Fiat,

engquanto qur & emissio do Banco Central sevia lastyeads por

viguezEa verl, como owre & titulos finmnceivos. Admivador do
Reichabank alemBca, Hatists sugeriu  gue spu exenplo fosse
seguida atvavés  de um Jastvo da emissio do Fuburo  Banco

Central na propocg3o de 72 em owro 2 243 em btitwlos.

Apenas um o Hanoo Central, segundo Batista, podevia
A Ban f t 1 do Batiat i

abrir caminho para o eventual velovno ao padvio-ouro; além

diszo, 3 maigria das nagdes  oivilisadas  wsavan, =
attura, moeda  smitids por um  Banco Central # nio epelo

Tesouyra.

fr campanha peln Banco Central arvegimentow o apolo
o mator  parte do o setor privado e da o lmprensas,  ganhando
intensidade sempre que ocorvia  alguma contragio sazonal do
credito, Tal Foi o caso, no segunds semestrs de (926, guando
ama contragio de ordédityo, de natureza sagonal, nos centros
drlranos, BT ANV devido 2+ expectabtivas pessimistas
decorventes da  recessXo smundizal.  Em 9 de agosto de 1926, =
Mo L RG RO ﬁom&?ciai do vin de Janegivo iodicow ag Minitstro
o Fagernda  dgue o Bio, S¥o  Paulo e Rio Grande  do Bl
novament s enfrentavan ums sscasser de ovédito, decorvente da

ansferéncia de fusndos para o Financiamente das colhsitas ng

intevior, &  gque &ra  dmpsrioss umd solugio permansts pavra o



probisma das  orises peviddicas de créddibto. Mo dia seguinte,
WM 9rMRo de  EmpreEsavios  reuniu-ss  com o Fresidente dan

Feapals T ics .

0 Governo  propos,entdo, a btransformacfo do Baneco

do BFrasil e Panco  Central, devendn  a  matdrin  ser, iz

gntanto, debatida pelo Congresso.

sm o mltura, Y

fi propdeite, wvale pobtary  que, a
Contevéncia Interpacional da Ligs das Ragdes, reunida  em
Bruxeias sm  setembrosoutubro de 1920, havia sugerido, sntre
outrvas medidas  para normalizar a situagde  econdmics do
pericdo pds-guerva, o estabelscimento de bancos de smissio

nos pRlesee gue ainda nEo os possuamn’. & Mezsms ovientacio foi

peguida, A s tarde, pela Conferéncia Foondwios
Internacional de GEnove {Junbo de 12882), gue ingistiu ndo w0
no retorno da Furopa o3 padvio-ouro, mas fambdém na oviagio
de bancos Cenbrais indgpendentess em  fodos 08 prises. i
dornal do Commevocio de  Fato dndicava  aue "o novo papel da

4

Liga das Wagbes & o de organizadova & sromobtora de bancos de

I s I3a3:‘5(-‘.-.“‘:‘$ cujas Finangss se acham avavyisdas.

B L

frndcratments, o debate no Qongresso girouw em fovyno
do PFrojeto Carlos de Campos, gaue pirgpunka um Banco Central
com emissio lastreada em ouro & titulos. Chegou-se, povém, &
i conssnso de gus ainds ervas premabura & oviagio de um Banco

Centvyal, tanto pelo fato de a  situacio mundial  szinds  se
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apressntar incevia,  gquanto pelo fato de o Frojeto sofrer a
oposicio cerrada de pavlamentares comofntonio Cavlos Ribeivo
de andvade, que Jutavam por wmn ativa deflagio ¢ temiam dque
0 Ranco Central  se prestasse 2 zabusos  inflacionarios.
Aprovou-se, entio, @ ensnda Francisco Sd, aue griava junto
ag Ranco do fHrasil  uma Dartediva  de Fmisslo ¢ Redesconto,

"aguarvdando-se 2 criacio de wm Banco Centvyal (especial) para

gsan Finalidade’

A Carteiva de Redesconteo  seridia  gevida  povy o am
Divetor nomeade  pelo Governo g supervisionadsa, a seu burnog,
pelto Fresidente do Banco do Brasil. & Cavteira operaris no
vedesconto de Letvas "legitimas™ de prazo inferior a auatro

meses, wutilizando emissio eseecial  do Tesouro {(pels qual o

Tesoura ssvia  rvemunsrado & btaxs ds 8% ao anod . & taxa de
desconteo minima serviz de 5%, podendo ser elevads de acovdo
com as  civounstincizs. & emissio par  Finsg e redesconto

teria wum teto de 120 mil contos que poderia, entretanto, ser

glevado sm caso de emergdnods (nessa conjunbura, wvma 2mnis
adicional de até %9 mil contos =além do teto menclionado
poderian ser  feita pslo Tesowro & emnpregads & seu oriteriod .
Fars seitar  abussos, seris resevvadamente Fixado uam tebo
para o acesso de cada Bancn ag radesconto; além disso, como
regra-~de-bolso, Fizmr-se~ila o montante  igusl 3 mebade das
obrigactes om conta covvents  de v Banco como oum o Timits

aendrico de acessh a0 redesconto.



A carteirvrs de Redesconto do Banco  do
comegal w apeyvay em  fevergivo de  $9EL ®, como  verenos
adiante, constituiw-se gm slemento gEsielvo R R S
recuperacio econdmica  em meados  do mesmo ann; ademais, seu
gyvito & popularvidsde trouxeram alento 2o movimento am Favor

de wm Banco Central.

A oeconomia brasileira Ffoi severamente afebtada pela

sado mundial de (1980 e meados de (991 Entvetanta, ainda

Y EL
que o desempenho gcondmice  em 19241 Tosse mediocre, com oo
produto yeal orescendo em apenzs L,F%,  wm conjunto de
medidas tomadas no inicio de 4924 Ffoi decisivo no sentido de

ARTESERT A recureracio evidenciada no segundo semestre .

fCarteira de Redesconto empenhou-se &m expandiv a

base monetaria, abivando, desss Forma, o olima de incerteazrs
GtlE PHELYARYR sobre o sisteme bhangdrio. Efetivamante,
numevosas fontes atestam o papel tranawiiizador gue s AcHD
da Carteiva de Redsscanto desempenhou sobire o sistems

bancdvio.

Ewm  Junho de 1921 SO gE L BETWLGO i
compensacio de  chegues . FEste  wmedide havia  sido wma sntigs
asspiracio da olasse empresarial, Ja tendo side feitas vivias
tenbativas infrutifteras no passado, a witime em  i%i%. A

compensacio de  chegques indiciou-ss pno Rio g estendeu-se =

i



surto prazo,  a SEo Panlo, Santos, Porto fAlegre, Recife,

Salvador, & postariormente, fs demais oidades do FPais .

Cabe notar  aaud gue a2 expansio do uso de chegques
gra considerada wm vemédio populay par aatenuar as orises de

g

Tigquidesz; de fato, fora rvecomendada duratneg  as ovils
1915 e 1924, sendo inclusive, aceita pelos cirvculos
ortodoxes . &  intersssante deslindar o models  sujacents.
tomava-¢e comp  varviavel de controle a base monebdvia (highe
poweyed moneyd), a8 gqual se desejava  fosse R MENOT possive]
fate meandos da década de 30, faziam-se poucss referéncizs &
Oferia de  moeda como indicador rslevante). Entrebanto, para
wm dado montante da  base monetdavia,  Julezva o modelo ser
desejive]l Tangar  wio de mecanismos que aumentasgse 0 9ivo ds
moeds, tals  come o uwse do cheade & 8 cringdo de cl8maraos de

COMPENBAGAD .

Sasim, por exemplo, quaodo o comercio se ressent il
de umwa crise sazonsl  de liguidez, em meados de 1917, o
Mimistro da Freends replicouw gue o problema ndo decovyvia da
Falta de  papsl-moeda em circulacio (isto €, high-powsred
monesd, & gue e@le sugeviviza ao Presidente do Banco do Brasil
aocriacfo  de clmavas  de compensacSo,  wisando pevmitiv wum
mzior movimentno  de fundos sem a wbilizacio divets do papel-

mods .



Uma outra politica dque  APTessou & FECUREeracdo on

atividade econdmica & que estava ligadz  Ags  operacBes  dan
Carteira  de Redesconto  foi o tevosivo PY Y &I0A e

valovizagio do cafd (1982i-24), iniciado em mavrgo de 194

4R e oo Boverno havia  adauivideo confianga,
atraves dos programas de valorizagio snterioves, indicizrame-
wig, sem maloves discussfes, as compras de oafe pelo Governo
nos portos do Rio ¢ Santos, Financiadas ndo 3 com o produto
e um snpréstimo exteron de ¥ miihSes de libras ssteviinas,
mas também, =através da emissfo de weeds pela Carteirca de
Redesoonto {conforme  os gstatutos do redesconto, os bitulos
provenientes do  Financiamentn das  operargbes de oaféd nfc
EHT BVAN, indgialmente, suigitos i vedesconto,  mas  @Hge
gntrave legal  foi contoavrnado pelo Decreto §4 S8%, de 18 de

outubro de L9E8Y .

Um dltimoe elswmentn de  estinmuio, enbora  de menor
iportancia, consistiv na Lei  de Emevgéncia  aprovada pelo
Congresen (Oecreto 4345, de 18 de agosto de 49210, oL
digpensou, €m certas circunshancias, o pagamento de tawas ds
armazenagem sobre bens lwmportados, & redusiv beppovaviamsnte
5 twmrifa-ouro  sobre ssses  bens; entrefanto, o efeibto  da
politics ¥Fiscal Foi diludideo 33 aue, apesar das rveferidas
vantagens, o  Governs suspendew a maiovia das obras pdblicas
por forga  de el de Fasygénocin. 0 oann de  4192:i foi,  em

TEBUND, M AnD nsgativo. Aessar do aemento de 13,%38 na base

3--"‘
o



monetdvia & de 42,1% na oferta  de moeda, o produto reanl
representon uma  elevacio de apenas 4,%% fenquanto o produto
industyial, na verdads, decrescen §,8%) & o nivel ds precos
Ccaiwv oem L5, 3% presumivelmente em virtude da gqueds dos pregos

mundiais dnicladas em L9828

Apos 0 choaue decorrente da recessio de 19260/84, a
economiza teve doils anos de grande prosperidade, 5 medida gue
A politica monebaria  expansionista & o pYograma de

valorisacio do cafe seguiam sen ollvso,

0 ano de 928, Ffoi, de fato, am ano Florescrnete: =&

politica monsgtdria expangionista indoiads am 1984 prosseguiu
em 1988 com um incremnento de  12,8% na base monetaris & de
341,8% no estogue de moeds,  saguanto o nivel de  pregos

glevou-se &M apenas 9,45%, & medida que o erodute  renl

crescia 7,85,

Do ponto de vigka politico, sntvetanto, 19892 foi
w ann agitado, com & revolia drrompida no Rio, em Julhao,
asgsinalandn o indedo de um prolongado periodo de turbuléncis
gque ivia cavactervizar o restante da  década . fSegundo Joss
Mariz Bello, “amopar dinteron dniciadas {em 18%4) ze desfer, s
o Final da  mdministvacio de - Epitacio FPessoa =sm 1920
asginalouw o dnfcio de  uma campanka revoluciondria aue dvia
culminar  no movimento  wvitorioso de 4939 ¢ nn estado

alkboritario de 19377

13



{0 ano  de 4982 Foi tambem o paloo de uma ativa
campanhn presidencial . Fprtur Herpardes {empossado & I
pnovemnbro de  1YE2) projsetava, para  suws  mdministragino  uma
linagem severa & caubelosa. A base de seu Governs serisa ums
politica Fiscal vestvitiva, & qual ele z2e lancou num esforgon

parra reduxiv drasticamente o déficil orcamentario.

0 Fresidents Bevnavdes obteve, de Fato, xito em
seu saforeo no sentdido  de smplisny 2 rvecelbs do Governo:
entvetanto, no o HUE CONCETOE & dRspes® ., ssu 0 prograna Foi
erejudicadn pelo significativoe sumento dos gastos militares
w Fim  de conter os distdvbios politicos gqus pondilhavam geq
Governg, apesar disso, #le reduziuv severamente o programs ode
phras pdblicas, inclusive os vastos projetos contra 88 Secas

indciadas  por  sew  antgcessoer . Isso explica & drastics

raducio da paveela dos  dnvestimentos noe  btobal dn despe

federal apos 194

Em sun  estratédoia de gontengio fiscal dincluin-se,
com destagus, @ oaapanbka pelo ssbtabelecimento  de wm Hanoo
Central, com o objetivo de rvomper o8 lagos incestuosos gue

e

Tigavam o Ranco do Brasil = o Tesowro #no o proce

amento do déficit

Fovy ironiin, & campanha pelo Banco Central associow

o Presidente Hevnavrdes com  doils dos  eminentes 1ideres da



doutvina do ocréddito comevoial Tegitimo ~  Sampaio Vidal s

Cincinato Braga - que o gevviviam como Ministro da Fazenda e
Fresidente do Ranoo Centryal (as refevéoncias ao Banco Central
devem ser  entendidas, smgudi, como velativas ao Hanco  do
Brasil, snguanto  munido das  fungbes e Banco  Dentval no
perLodo L9RE-BL)Y. B certo  gue os (vés estavam de acordo no
guz dir rvespeibto ao Banco Centrval comd dnstrumento ddead
pava alcangar  seus obietivos, povem diferviam claramente na
definicis do sobjestivos: Bernavdss enfatizava o papel de wm
Banco Central  dndependente em  sew  programa de  contengia
Fimocal, enguante Vidal & Brags desejavam, de modo tipicn é
gscola a que pertenciam, que o Banco Dentral  expandisss
ativaments o orédito a Fim de atender 23 necsssidades
legitimas dos neEedcios.

Come vergmos adiante, guando  Bermavdes peveoebeu,

if s

o Final de 1984, e um Hanoo Dentral, woy as noTn
dovtrinae de credito legitime, nfo impunha limites efetivos i
expansio da  bass wmonsgbdrvia, tratoe de  engendvar bR crviss

politica & afastol SEUs  Principals ZSEES50FEs  £C0PROMICOS,

substituindo-os poy ama equips gue e smpenhow nuwa polibics

deflacionista em 19895724

Ew deremhiro de LPED, Togo apds @ posse 40 novo
Governo, o feputado Cincinato  Brags apresentoun oma &1L an
Congresso, preopoade  » transformacio  do Bapco  do Brasil ewm
Eanco Centvyal, aue Fol o aprvovada Togo em seguida (Decreto 4

SAE-@, de B de janeive de 1923



Sem deixar de ser o maior Hanco comevcial do Pais,
assumis waora o Bango  do Brasil também as fungfes de Baneco

Central, dotado do monopaolio da eniss8o dg papsl-moeds .

0 teto sstabslecido para a2 base monetdvia pela
Reforme de £924, gue oriow o Carteira de Redesconto {(Fixado,
inicialments, am 2¢9 mil contos & graduaalinente elevado a 426
mil contos)  foil abolido pela Reforme de 19823, A sxemplo ds
seu pavadigma  alemio, o Ranco Central brasileiro emitivia
sobre wum lastre de 472 em ours & 273 em tituwlos de oredito,
padendo setva propoveio, em caso de emnevgdneis, sev albterada

poyv decrsto.

A assisténcia  do Banco Central ae Tesouro Ficaris
Timitada & um crddito  sm conta corvente por antecipacio da
Feceits Federal, infevior & guarts  parte da receits
anualmente vobada, € 2  ser liguidado duwrants o ang Fiscal,
devido a2 hostilidade genevalizada & emiss8e de mosds pela
Tesours, grande &nfsse foidada ao  Fato de  aque o  Banco
Cerntrval dvis  gradaslments vecolhendo =2 emissio do Tesouro.
flem disso, =& Lel de 1983 estabeleced que a mosda emibidas
pelo Banco  Central sgvia  livremente conversivel m ouwro &
faxa Fixa de 82 d./mil-véils, desde gquse sgsa  btaxa fosse
atingida no mevcado livee e sustentads  poy mais de  trég
anogsg . 0 Fresidente  do Banco, povdm, tnsistia  gque  =»

colversihilideds en ouvrd somente seria adotads 2apds 00 @xame



cuddadoss da situasio  scondmica, meEsmo que o cambio
pdcedesse & 12 d pov mais de trEws anos. Numa conotacBo de
otimisme, lnsgistia els gque xm pavidade de 87 o /mil-véisg,
decretadas s=m 18446, nlEo  serim abolida, & gue = eventual
convevsibiiidade o 182 ¢, seris apenas  uwm passo visando &

complets vestauracio da pavidade de 27 o

0 Bancoe Lentral somente comegsouw a emitiv moeda om
Julho de 1723 (na wverdade, a abse moentdria caiu levemsnte
g primedve  bvidmestre do oanod, £ durvante ests anD COMO um
todo 0 basge monetaria subiw em 12%, tendo a otferts de moeds
revelado um comportamento semslhante (a proposito, a baxa de
expansiho da  base monsgtdris, durante os dols primeiros anog
de existéncia do Banco Central - 1983 g 19824, n8p contrastoy
arandesment e com ® expeviéntvia antevior: de  AFLE a 1FEBR a

bace ersscen a ouma media anwal de 14,88

Embora opraoduto real  tivesse orescido 8,8%  am
1923, dois fatos ocovridos darante o ano dviam combinay-—-ae 3
Futuros eventos BrEym POV RY L descontentamento
gengralizado com s polditica  do Bango Certral: o nivel de
pregons subiu 2% & houve ums  desvalorizacio cambial  de
33, 4%, gque caracterizou AYRY como Yoo ano cambinl  mails
tevrivel de nossn histdria”, segundo o entfo Presidente do

Banoo Dentral .

i
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Fm meados  de 1984 diniciou-se oms forte red
de origem  veal, was saaravada pela deflag®o  aberta que
comesow B sey pratdicada npo Final  do oano. Az dificuldacdes
comegaram ascom  a Revolta de Julbo de 19824, indciada em 5Eo
Fayulo, a gqual  se  estendew,  enbtve oubtves Estados, ao
Amazarcas, FArd,  Fernambuco ¢ Sevgipe. 0s rvebeldes em  S&io
Fawlo  fovam afitiados  por troras  govevpnadentails, e
amerearan bombardear @ oidade, szendo dervobados cevea de um
mes depois.  Em ootros  Estados, 0% rvebeides Ffovram contidos

Felos Governos locsis oom auxilio federal.

A Revolta  caudsol s8rios  transtornos & sbtividade
wcondmica. & maviculiwra & o comércio Ficavam praticamente
Paralisados em  diversas  AVsas, o comevoio  extecior Fiyd

‘

afebado & 2% agéncias  dio Fanco  do Brasil em S8%c Faulo,

Manaus & Hracaju fovam assaitadas pelos revolibosos,

Visando nevwtralizay o entgspuramento por parvte do
publice & =2 acumulacio de sncaixes  por pavie dos Fanoos,
decidiun o Hanco Central expandir o papel-moeds smitido ao
maxime, comeativel com o seuw Tastve legsl, =2ldéwm de veooyiver
Bouma emnissdo de emergénciz no  valor de 199 mil contos em

setemhro, chegando 2 smissio 2o maximo em oubtabyo de 1994,

£ drastics modificagio da politica wmonetdavia  sm
Fipe e 19%& pode, & primeivz vista, pavecer tEHo avbitrarvia

guant o @ deciasio  de dedflacionar, eu 1904, poadendo-se



BY QLMENT gy Qs BE Dratava, em grande parte, de wmn
indcigtiva pessonl doe Fresidente. Cabe ressaltar, porém, que
a oestabilizacio cambial bhrasiledra  Foi pavie de um vebtorno
internacional ae  padric-ouro durante ® década de PO, & que
varios setoves-chave nacionails buscavam nfo w0 acabar oom a
deflagio, mas também aumentar  sun posicio compebitiva lap
menos num peviodo de  transiglo) com o ouma  taxas  de  odmbio
eutdavel e baixa. (Lembrare que, no gstedoe a segulr, w taxs de
cimbio deve ser sntendida como pence ingl8s/mil-véis, embors
nas  tabelas-sumardo deaste frabalbha a0 dedinigRo wE R

irveytddad .

Mo cabe  aquil entrar em oum exame detalhado  do
movimento mundial  de vetoroo  ao padvio-owrs  nos anos  £9.
Entvetanto, a  ambigio mundial de voltzr ao aouro no perviodo
pas-guerya Foi o resumide, de modo feliz, por Gustav Dassel.
"NEn obstante o gque e possk avrgumentar, no plano teorico,
conkra o owre comg sedida de owalov, parvecs  oevio que  w
maioria dos  palees aguarda  ansiosamente a vestauwragio do
padrio-ouyg & 0 reiniclo dos pagamsntos  em ouwrD Coms A
verdadeiva salvagBo do presente  caos do sistema de papel-

£ precisn considerar esute Fabo como L

mosda inconversivel .

dado objstive™.

0 ouro era, também, cultuzndo na América Latina niao
g0 pelas mesmas  razies idoldgicas, mss também pelos

gstveitos lagos escondmices & Financeivos com w GrEa-Bratanha

1+



g o8 Estados Unidos, & pelo desejo de atraiv  capitsis
getyangeiros. Um  escritor da  édpoca obzervou, efetivamente,
gy Tem boda o» discussio (latino-americana) sobre problemas
manetarics ¢ cambimis tem havido fraca  defess de qualauer

outryo sishems que nEo o do padrIo-ouro'.

Mo dndedio  de sua campanba eleditoral, o Presidents

Washington Luiz  =se prended & volta do padvBo-ouys comng ©oms

I

central de  sgu Hoverno. Fm sintese, seu objetivo dltimo {o
qual, alizs, LR Foyi alocangadod B R Y plens
conversibilidade em  ourg, sob a3 éoide  de um Banco Central

Fha

reorganizado. Murante 2 transigio, =a faxa  de cHmbio ss
gatabilizada atvavés de um mecanismo semelbante ao da Daiwxas
de Conversio de (906~44, ou seja, a Caixa de Estabilizagia,
sEnd0 que  apenas s moeds emitlda o por esta Cwnixa, conbvs o

Tastyo pleno em aure & Jdivisas, selsx oconversivel A vista.

{1 seu diagndstico dos problsmas do  FPails erz
hastante simplista. Entvetantn, nesmo que a énfase dads relo
Fresidente & volta ac padrEo-0uro nos possa pargcer nio sd
ingBrue, mas  também ump evasio ags verdadeivos problemas da
EpOCH, calbe gzalientar gLie Washington Lkl e entava
Familiayizgado £ g E Titeratura eronbmico-financeirs
contemporinea & com as paliticas suropdias velativas & volta
ag padvio-ouro, tentanto, realmente, ssguil~-las no  Brasil

(uma pevgunta  legitima, ne entanto, sra e o Fais pio teria

i



sido melhor  seveido por ouma polibica de concepcio nacdoanal,

we inves de seguiv paradigmae vindos da Furopa) .

Logo apds  » suia posse, em povembreo de (9846, ©
Fresidente Washingbton Luiz cviouw @ Caixa  de Estzbilizagio
(Hecyeto D 108, de 48 48 1724 fecrebo iy S08 de @09 24 4980
g determinou o retorno ao padrio-ouro & taxa de & d.smil-
vels, corvespondends,  aproximadamente,  aow seus  cRlcwlos

sobre n» parvidade do poder de compra,

A opiniio publica  sstava, s certa  forma, de
soordo conm a necessidade da estabilizacio cambial, embors
houvesse divergénoiss aquanto & pavidads ideal . Entvetanto, o
PFrecidente passou & ser Foviemente atwoade pelas ortodoxia @
pela opinido puablica em  geval ndo 0 pela  desvalorizagio
considerada excessiva  (Falave-se na baxs vily, mas também
pela reieicBo Formal da parvidade de (844, gue havia pevdido
sun significacio pritica, sobora ainda Fosse expressiva sol
g ponto de vists o mitelogico. O eprodieto de estabilizagio
reclamava wma  fonte contemporanes com wm certeo Ffundamento -
havia sido  aprvessadamente aprovado pelo DDNgrssso, Sem o um

debate suficient s,

Conforme Ol BEr VRNGgs anteviovments, @ plena

conversibilidade sm owro de toda a woeds sw civowlanio, gue

# led AUNG I RVE PAYr S um Futuro gr s imo, nuncs chegow a sey



aloangada, zendo  gue  na prdtics, B0 oconversibilidade  se

reatringit apenas & emissio de Caixa de FetabilisnoBo.

A ocondicio de Hanco Central do Banco do Brasil fol
GUBRENRSR, N pratica, pela Redforms de 4984 {(smbova,
Tegalmente, ela 83 tenha  tevminado alouns anos mais tarde,
quande ow sstatuwtos do Banco fovam alterados? e, em dezembro
deste mesme  ano, o Banoco cessou sua politica deflacionsvia
de recolhimento da emissio do Tesours. (Fara uma oritics do

tédvming prematuro da expeviéncia com o Banco Csntreal),

Mos dois  primeivos anos da nova  administragio
presidencial, a ecolitica mornetavia  Fol  expansionista, &,

embora o Banco do Brasil nfo fosse mais o Banco Central, sle

nao w50 sinda mantinha  wum papel  de  lideranca no o sishomn
bancario mas  tambem levow = gabo  ums  politica abtiva de

smprést inos .

Na medida  &m que se reservas afluiam liberalmente
A Dadixa de Estabilizagio (Fluxos wacicos de capital ~ embora
nEo guantiticades -~ foram observados apods L1924, em  pavie
para 3 aguisicio de stivos domdebticos gue haviam se tornado
relativamente atvaentes pela bBaiwa taxa de cBmbiod, @ base
monetsrian  subia 14,158 @ 8,4k o0 LRey & LEERE,

respert ivamente, sngquanto og weios de pagamento subiam 14,8%

an o ambos 0% Anos.



Faiel »  sua campanha sisitoral, a2 administragio
B E U wma politics Fisoal reatyritdva, C e g o
aprodimadamente & egquilibrar o oveamaento sm L1927 e - 0 Yue
gra  completamente  fora do comum -~ & obter  supermvits
ovgameEntirios em 4928 & 4929, apesav de veintodio, em LPEF

da smortizacio da divida extevnx.

f combinagio oo arvocho  fFiscal com o a politics
monetaria expansionists  gerow fortes oriticas em  oirvoulos
gug culpavam o Governo  de negligenciay oz dlovestimentos s
capital social deg infrs-estrubtuwra, Entvetanto, o Fresidente
congiderog o investimentos vodoviavios como a chave pava o
desenvolvimento ~ "govevrnar & abriv estradas” - sendo estes,
de  fato, sutbstancialinente acmentados . glem  disso, wm
gupréstimg de 49 milhides de dolares de bangueivos privatos
americanns (gue  havia sido  syvrvandwndo no Final do o Goesono

anterior) foi stiltizade para recolher & divida flutuante.

A tensio politics gque  havia permeado  0s RS O
PFRE-PE Fod substanciwniments relaxada com a2 ascensio do novo
Governt., O sstado  de  sitio Foi, de  fabto, BUEDEHG B

fevereiro de L1927, havends cerito  graua de  eatabilidade

politica durante =& maior  parite do peviodo presidens
Washington Luiz {interrompida, & colavoe, pelos sventos due

culminaram com a Revolugio de 19300

LTy
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CAPETULO IT

DE 193¢ A 1945

Fate capitulo focalizard o panorama  ecohomico
desde a  Grande DepressBo atd o Final da  Segunds  Gusrra
Fundial . &lém  de abrangey exatamsnbe a dpoca de  Vavagasg,
FREEE Mardos Ao significaiivos na medida e oaue assinalam
nén 89 o colapso das politices econdmices da Republica VUelha
fprincipalments & adesin ao padrEo-ourol,  mas  bambém w@
cviagho, em  494%, da  BUMGEH (Supervintsndéncin da Mlsdas & do
Crédito) como  wpn passo  ew diveeBo & unificacie do controle
da  politica monebavia, € o inicio de  oum pevicdo  de

industryializscio scelerada,

Mg 428% =& 1931 =2 economia bhrasiltedlrvs Foi abalads
pela Hepressio mas, A9 contrario de oubtros pafises, Comm os
Fatados Unidos, #orEcuperacie velo relativaments  oedo, ewm

932 (o produto industrial comecon & vecupervar-se em 1931

Dad em diante, & aproxkimadaments ateé o inicio da
Segunds Suerva  HMundizal, os problemassx relevantes foram s
acomodacio da  economiza s  condigdes anormais de  comercio
interaacional ¢ dos Fluxos de capitais = o consequente
ajustamento nio  sd da politica comercial e tarifdris, mas
também oo servigo da  divida externa, doy apodo Ao setor
cafeeiro  ebo. Fate peviodo & tambeém dmportante pelo

crescimento velativamenbe rapide  do produbo dindustrial

4



gabtimelads pelos gtfeitos  de regrientaeio de s

lexpenditurg-switchineg: & da continua desvalovizacdo cambial

gm tevrmne venis.

Embove o Brasil somente viggsse a adevir & guerra
ent 1948, 0 dnitcio  das  hostdlidades, sm 1939, afetou  a
gconomia brasileiva, primsivamente, poy  uma leve contvagio
dos melos o pagamentos & do prodebo veal &, mais bavds,
pela gxpansio do comércin exportador o qual, alindn @
digponibilidade limitada de  dmpovrtagdes, PUTOVOCOE &
acumul agio subutancizl de VESET VAT gatrangelris, v
comportamento do sebor externo, hem como as polibicas Fiscal
g monetdrin  adotadas duvante 2 gUETFR S8VAVRN UM aument o ma
intlagio a parbtiv de 1944, eriando-se, sm  opopnsequéncin,

varias distovgfes ne tentativae de rvepryimi-la.

HEnghstante = oueda oy precos pundiais  das

exportaches brasileiras & & perds de reservas de oure, Hue

me acelerow apdgs novembra de 1929, com z consgdusnbe reduciEo
da base monetaria, o paEniceo de ouwtubro dew Tugar, em Fing de
PeRY,  a um  leve vetorno 3 confianga,  durvande até os
primeiros meses do ano sggwints.

D ogoverng  Tederal haviaz  suspendido & assisténcia
aps produtores de  owfd, mas o Estado de 8% Faule,

conseguiu, no o eatanto,  dave-lhes cevito  apoio  atraves  do

fnetitutn  do Cate, tamando enpyestado N gvterior,

1
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iniciaimente & milhdes, e, wmais tardes, em novembro de 198% ¢

abyil de 193¢, 29 milhdes de libvras eatevlinng.

“Algums melhovia na dndastris t8xtdil,  uwma  bhos
colheita de  cereadls, ¢ zuamento no valor das exportacies de
algodio, carne @ laranjaas & atéd meswn do voluwme Fisico das
grportacdes de cafdéd, a  diminuigHEo do numero de faléacins,
el Fovam tomados  por observadorss  conbemporaness  oopo
motdvos paora um modevado ot dmdsmo .

A situagBo gra, natuwuralmente, bastante anormal. Em
PE3S, o pregos mundianls  do cafd continuaram a oniv o8 oas
importagdes sofreram uma  queda  de  guase  38¥  durante o
privelro  semestire desse  AnO. Gob 2 politica Fisoal
restyitiva do  Governo, que  havia produzido  superavits e
19HE & A92%, wme cidfras o Tesourso volbtzieam o a dndicar  um
supgravit de receitas no primeirg  ssmestre  dg 1936
deontecimentos  sxddenos posteriores  dmpedivam HIRE: e
atingisse mauels obdetivo duvants o fho como g todo, sobora
um superavit  exe-ante  de PORL wmil  contos  howvesse  sido
plansiado pelas avtovidades. 0 esforeo pesrverdo pava atinglr
um sureravit no melio  da Depressio foi bastante avande, is
quie ns  diveitos de dmpovtagio, tradicdonalimente  wma fonbe
importante de veceita, estavam  se esfraguecends  devide &

criss do comdrodlo gxberior,



Embors o Bancos comeveiais Fosssm encoraiados
pela lideranga  do Banco do Brasil a emprestar abivaments ao
sator catesiro, @ atmostsva  de dncervbezs ainds o8 Jovava 2

mant ey encoixes excepclionalimente slevados .

Além disso, Y situagin BEVLR agravada,
subeseaquentemente, pelos probiemas politicos. D
gdescontentamento surgido com a elsigds presidencial de margo
de 19320 fod btransformado L moviment o alrevtamant e
revolucionario apos o assassinato 4o candidato da oposigio a
vice-Fresidente. s eventos gue culminavam com a devruabada
dic Governo em 24 de  ouwbtubro de 4936 Yexsvosvam o umn
infiluénecia pertubadoras  sobkve o comdredio ¢ & industvia (gl
praticamente levavam & paralisacio  a mavcka  dos  oegocios
Fingnceiros & comevciais habibtumis”. O declinio da atividade
industyrial (restrita 2 frés  ouw quatvo dians poy  SemanR ©m
aluuns setores), bem coma o0 aumento  do desempreso  foram
tampem registrados, embora  aparsntemsnts i GrEL o
Flewibilidade el BT RGO & salarios tenha s do

tmente MR Loy ¢ Bvasil Ao VLA s ra LBesE

substansis
industyializados, svitandno assim que @ taxa de desempregn
AHESUMLESE A% PO e T Ses catastraficss b sevyados FI

exterior.

f deteriovagio da situmgio & o aumento dos

e ar gques de oL [ Y 0 extervicor apﬁﬁ il ko o e PG

ol



Tovearam o GVET RO @ adotar medidas e BTG énicin [N LEY W ]

antes de sun derrub=seds .

Em &  de oububro decretou-se feriado bancivyi.a, oom

Pl 5

vestricio da rebirvada de depdsitos bancdrvios (Jecvetos (935

e L9375, de 24719051938 & 285925093900, smbova Ma meiovia dos
bancos pevmanecessen  abevibos, realizZagssem  suns  transagies
povmais & permibtissew ao publico a retirada de impovtédncias
razoavels durante  btodo o perdode de  dntvanguilidade” . Os
decretos foram  revogados, porém, pela nova Junta do Governo
g me Bancos reabyivan pAra operagtes  normais oem 2F  de

b ubro . oo Rio, & em 2 ode novemsmbro, em outvos Fotados.

At or Laou-sE uma  emissdo de emergfncin pelo Banoo
gdo Frasil (Decrveio 19378, de 1771974980 &, 18 diag mals
barde, quando 3 avtorizacfo Foirvevogads, o total de 270, 008

contos 48 havia sido emitido.

Mo infocio  ds ouburbo, O governs anteriar havia
decidide suspendsy a convevrsibilidade das nobas da Caixs de
Fotabilizasio & a3s vetiradas de  ourg, sogudanbto  4le, no
periode de 26 de outubro a 282 de novembeo, o Banco do Brasil
assumia o monopollo das transncles cambials. Dail em diante,
prevaleced, abé setembo  de £92%, um mercado cambial
relativamente livre, embova cevio graw de peysuasdo morsd
fosse exersido  pelo Inspstov Gerval de  Bancos nBo 88 pars

vty a Fuga e capitaig, mas  também  para veduzir

Fid



importaches plo-sssencinis &  pavya  impediv  oa  sspeculaglio

camiziatl . A Caixa de  Estabilizacio foi oficialments feohada
g povembro (llecreto 4948,  de ©2.141.1936), intervompendo
assim, 0 segundo experimento com o padriRo-ouro, iniclada ew
FES . 0 gstogque de ouro rvemanescente Fol tvansferido para o
Bango do Brasil, gque se wiw Forgado, subssaguentemsnte  n
gmbarcar o gurde pay ao exterior em ligwidasBo de dividas do

Governo .

A Carteidra  de Redesconto  do Banco  do Brasil fod
veaberta em dezembro de 193¢ (Degvebto 49525, de 24048, 19365,
reinicdiando as  opevagles canforme w Lel de 1926 gue a kavia
inigialmentes  institwido. Fixaram-ss  wma bassm wExims  de
desconto de &% &  um wencimento maximo de quabtro Meses paRTR
oe bitulos descontavels =, gomo verzmes posbeviovmente,
solicitagfes de emissnes do  Tesouro pela Cavielra  de
Redesoonta, Py guen ¢ epsnt g Tigadas an finzsncismentn  da
palitica catesira do Governo, Lriam ose tovnar wms fonte
impartante pavra & expansiao  da base  monebdviz durants  ©

periodo 193845,

Ilurante 08 apos dndciais  do periodo Yargas {(abéd
1937, mas especialmente em L936/734), a concepcio ortodoxa da
politics econdmics s vevelava um tanto chocante, em wvisba
das civocunstincias scondmicas anormais, sendo bachada pslos
histoviadovres de pouco compativel com 2 imagesm de wm regims

gque e declarave revolucieniario.

ole
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Eate ponto tem sido bastante discutido povy subores
comt Carlops  Pelidewr, que argumentam  sev & orbodoxia, &m
gpavte, culpadas pels fraco desempenho o2 gconomia duvants @
década de 30, H&, de fato, abundidncin de  fontes oficiais
gus, repebtidapente, s wmanifestavam s favor  do eaguilibyio
orgamentario ouw  gue svgumentavam  num peviodo e contragdo
monebaria, haver um sxossso de moeds em cilveoulag8o J& gque as
necessidades  dos nEQorios  se by s covvelativaments

valido, plg,a fivrmar  gue o zFeld ortodoxe

redurido, ebo.

tmpedin & adogko de wmedidae maie ougadas  pars evitar @

Nepressio,. As  contraghes monetarias de  4¥2% g 1930, W)
supevavit orgamentario de 1999 & os esforgus sxernte, pra o
pauildbyio ovoamentdrio  em 193¢ & 1934 constibtuem svidénois
gm Favor  dessa tese. Frntretanto, s grandes infludncian  de
circunstincias exdgenss tails como g Fforte gueds des veceitas
governament ais, 05 gashos Tigados @ Fevolug@o
Consbitucionalista & &% secas npordestinas de 1938, & a
necessidade  de FECUT S0 RERTR financiar a8 intevvengino
governamental no peveado cafesivo levaram o Governd, nooeyvia
atturs, a se afastar de sun btrajetdris ovtodoxa, relo menos
pum o sentido  ex-post {vey, iy @eEme Lo, as baxas médias de
expatisio mpnetdria  =mpde IVHEL on mesmo o volume mediom dos

déticits ovgamentarioes) .

N periodo de 1938 a 4937 se carvactervizou pela

e ]

TECUSEYBEHRD econOuics ininterrupta, & o obstar
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proassrguinento das dificuldades no comdvoio & nos pagament os

internacionais.,

At exportactes Foram prejudicadas pelas naE
condtehes stondmices  mundiais &, Apssir do voluws vreduzido
de dmportactes, ns superavits da balangs  comeroinl Feyvmim
sxcepoionalmente baiwxos.  Ji gue a enbvada de capitais havis
praticamente cessado, especlalmente & partir de L1933, @
gificuldades recovrrentes  de pagamgntos Fforgsram o vECUTso R
vesbrigoes intermitentes, com variado graw de intensidade no
mevoadn cambial, enwvolvendo limitagdhes das VENEEERE
comerciais & do servigo dzx divida gxbterna.

Fesmo apde a introduclo de contvoless de 1934, o
mercado de  cf@mbio em BP32 & 19338, ainda  se encontrava em
crise . Dorants wum breve inbtevevals, #ntve Janeiva & sbril de
1233, o Hanco de Brasil admitiu uma taxa de cBmbio cinzentsa
{uma médin  pficial das  taxwms e do meveado  negro) paca
mliviar & pressio das venessa blogueadas, mas s acumulzyan
grandes atrasos comegvoiais e 1938734, os guais Livevam gue
BEr negociados  abe 1936, atvavés de mizsdes ofigiais  aos

paless intersssagdos.

Em fevergiro de 1924 introduxiv-se o chamado Flano
A\ e ey 1 - o g pi o . e - £ b wa g g e . 3o L 2 by iy
Aranka o pava s vetomada g0 sevvice  da divids o externs,
compresndende o periodo de  abril de 19324 & maveo de 1938

frgumentado gque  as dificuldades do Brasil  =o saldar  suas



a3
dividas 58 deviam 3 conbtraciEo mundial s, wgpecialmente S
politicas imisgvyantes dos palsss  estyangesirog, & EuBduEns
PRESOU B sujdeitar 0 servieo dan o divida exbesvns & situngio
corrente do bhalango o8 paganentos .
Eaw maio, Juno & sebtembro de 1934 baixavamess

medidase  de tiberaslizacio cawbiznl, peymitinde a  liwvreg

dispoeicio da  receits cambial de todas as  exporibagoss
excetn a  de cafd.  Apds uma  breve vigidez dos contvoles no
Final do  ano (principalmsnte  devido & gqueda da recgita de
euportacio de  catél, introduEiu-se WE ROVO sisvemn, &M
feveregirg de L98%,atravids  do  aqual  35% da  vesceita de
expoebacio tevia de ser  vendido wo Banco do Brasil i baso
oficial (par  afgrpecey vecursos nEo st a0 servigo da divida
externa, mas também & liawidagic dos  atrasos gomevoinis),
parmttindo-se a0 venda do o vestante no mervcado livre.,  Este
sistems permaneceria  em vigor, atd a  introducko de  novos
controles cambiails om0 golps avtoritdvio e Vergsas, £m

posvenbro de 1PRF

i anovea  tavifa, modevoizando & simelificando os
procedimantos  alfandegavios, Torl pyromelgada em Junhe,
vaseando 2 vigovar em sebfemvbo de 1934 & nova estruiuara
rariTaria eva  encaradi ndo s34 comse Tmais protecionista que
we antariores”  mas fwnbdm como um sinsd de que o Brasil ee

havia “definitivamente decidido pela industrizalizagdn®.



Entrement es, DU OnEEYU L 0 intevviengin
aovernamentzal no  meroade safeeivo com oa  destruigio  de
eeboagues pelao Depaviamento MNaciosnal do ocafas, cydacda em
Feversirao de 1933 com o objetivo de ooovdensr azs politicas
caltesivas., A destroigio dos estoguss de cafd foi finsnciads
por impostos em especie cobrados 2o sprodutores de cafd, par
adiantamento do Banco do Brasil ao Uepartsmento Macional do

Cate e, em wenoy escala, pela oriacio de moeds.

Pouecn antes oo golpe de 1937, dntroduziv-se uma
drastica mudanga  na chamada politica de competigio, apds o
fracaseso des  tenbativas  de negocdiar wm carbel  cafeediro
Tatino—-ameyicang noinicio do  ano. & ddéia  subiacente =
mudanca de politica eva a de gliminay o exoesso de produgio
getrutural & readowiriy umn paroelz aprecidvel  do omevoado
mundinl via covies de pregos, abtravés da reducBo do dmpostbo

de exportagio.

Faperava-se que w politica de competicio gervasse

bons resultados depois de realizados os asjustes do mercads a
medio prazgo. O wvoluwme Pisico das exporviacdes, de  fato,
puomentow em 1935 & 193V, ag passo que  a particiracio  do
Brasil nomevcodo mundiznl aumentou de 48% em L1937, pmora BF 28X

g S, A% em 1P3E e £93% (a vecsibta cambial,como se oesperava,

caiw devido & rvelativa dnelusticidade dg demadnn external
Infelizmsnts, o dintcio da  Segunda Busrvs  Muandial em 4939

reduziu Forbtement e as  exportagfes bhrasiledrvas  para o



mercadas suvopeus, tendo a politica de  gompsbtiog8o,  on
novenbyo de 1949, eido abandonada & medida gue se ovion um
cartel sob a dyide do fScovdo Internacional do Catd.

O ang g 1938 comsgou numn atmosfers de obtimisne,
cam umn  rapilds expansio  dn oabtividde scondmica até o o inicio
da Revolugio Constitucionalista de 580 Fawio,  em julho de

PR3 Os combates entre Foveas  paulistas = federals

continuaram ate ® rendicgfo de 8%0 Pauleo sm &% de setembro, s
dads  a proemingncis  econdmica de Bio Fawlo, osfeito
gronomico da  Revealugf®o foi  bastante prejudicial . De zeorde
com uma fonte estrangsiva "o embate polditico abalow a ssfsva
comsvoial con tamanha  Fforgs & smurpryesa gue produzin

praticaments A paralizia’.

s gmbharvogues pelo porto de SAntos, que normalsente
respondiam pela mebtsde do comEveiln  exporbadoy ascional,

foram suspensos  duvante n Turmn, produzindo s pevdn gde

e

gxportagoes sstimada em 2 mithdes de sacas de cafd . AD mes

tempo, oo @m, s hogtiliddes WETRTAN  uma  espécie s

sutabilizador embubido, com vwm cervto sstimwlo anticiclico. [

Fer)

ratado de SEoe Paolo, por oexemplo, emitiu sprodimadomente 300

BE3

mil gontos  de apolices-mosds  {pzroilamente lastreadas  por

afd © por sncRlxes em moedad gus odvoularam

=

depdsibtog de
com valor  Isgal, snguanto o Governo Tederal abandonsva suw
busea do eauilibrio oreamentidvio & aumentava seus  gastos

militares, engajandoe oceroa de 80 mil  soldados contra S350

B4



Fauwlo,, & sacarvvetando assim, ww déficit ovgsmentdrio alese
A89% maior  do ogue  em 1934008 medida tradicionzt  de  se
declaray @ moratdriag eRergdncin sobre  as obrvigagies
domdsticas foi  novamente aplicads  por zmbss  ag parbtes  en
Tuta, Rldém disgs, eromgloou-se, 2m julho  de 1923285, wma
movaboria  sobre ae  obrigacdes com o exterior, BEndo

guicsssivanente provyogds por L9 semanas.

Logo apds o terminge das hosbilidades, o Ooverno
Federal demonstven uma atitude concliatdvia em relagio a 5do
Fawlo, fomandeo wma s£vie de  medidas  pare  apormalizac a
situacio, tale como, o decveto de  Feviado bancsvio em SHo
Faulto, de & a 1% de outubro, & = absorcBo duas  emisstes
reheldes de  mosda peln ciroculacio Tedsvel e o ssw gradunl
recalhimento atvavés da venda de titulos ao publico (o gue

v lion, de ceria forma, A expansio de base monetsvis &m

i

19,4% em 1932 & a subssgusnte contragio de &,8Y% em L1933,
medide quse @ parte do saldo da emisefo  de smevgdnoia erva
recolhido), Com a novmalizasdo das exporizgfes & do consrcio

setante  dofais, B oeoonomin

g ogeral  em HHo FPulo e no

novamente voltou B HIA trajetdris de rveouperagso  da

m novo  instyvumento de politica monebdvia, AIE
spia, a  LAMOB, Foi  oviado noBanco do Brasil em 99 84 1938,
pouct antes  da RevolugSo Constitucionalista. As subovidades

Faviam perosbido  gue @ capacidade de emprdstimo do sistema

{3



panciavio kaviaz sido comrpometicds  pels grande proporeio de

rezervas mantidas  contra as  exigibiliddes em depdsitos, e
QUE BT R atribuidse, tanto &  dncertezs rvesultante da
ligprezssio mundial, guants ap  grande  wvolume de  depasitos

O L Osos e SR Y EERs que ALlaT davaim H TENE B EA FREeY w o

ExlteErior.

Decidivu~se, entifo, formav um pool de reservas pela
imposLeiio  A0% Bangos  comereinis  ds  ophrigatoviedade  de
depogitatem ,  gdunto zwe Bance doBragil toda a moesda mangzd
queexcedesse A 208 de szus depdsitos;  pela primeirs ver,
IMPUSETam- S8  TESETVRE compulsorias  minimas aos  Banoos
comeveiais, corvespondentss a 10%  dos depdsibos R praEo e
15 dos  depdsitos w rcurto prago  (depdstisc & vista e de

avisn prévio abéd YO diasy.

0 propdsito ostensive do pool de reservas ere o de
restituir fundos para alguns Bances qeu posesiam uma gryande
rercentagen de  suwan Carteiva em ativos & longo  prazo s oe
Dadlmxa liguidezr, & Cujos encaixes pudesssm cadly abaixo das
reservas  minimas  recem-estabelecidas {a CAMOR veceberia
pavie o HEWES  ALivos congelados Como garant iz pava
emprdetimos A Tangon  prazol. B¢ o0 total de creéditos
concedidos pal CaMDRE exosdesass, ® 0 gualguey  momsnto, W

recrsos do banco do Brasil, ela poderia requisitar a

epissio necessdrin Jdo Tezouro.



Trabalhando paralelamente CEHE & Carvteiras  ds
Redesconto {resbevia & 1738, 8 MR constituiu,
etfebivaments, mais um passo 0o sentido  de dav zo Banoo do
Brasil algumas das cavacteristicas de emprestador de dltima
instancis, &, embora o efeito seda de dificil mensuragio,
pode-~se dizery que a  DaMDB intvoduzgid  uma novae dimensio des
cababilidade ¢ confianga no sistems bangdrieo, a0 assegura-io

contra retiradas de fundos inespevadanente elevadas .

Talwer o efeito mais dmpoviante da 0AHMOR, 2 curta
praze, tenha sido o de permitir  ag Banco  do Brasil muito
maiory  Plexitilidade no atendimento & necessidades  do
Tesoiuro &  do departamwento Nacional do  Café. Tornou-se, de
fabto, mais eficaz ¢ mais populay Ffinencray o Doveyno stivaves
de wm pool de reservas ocilosss, do o quE TeCOrrErT B nOvas
smissoes de mosds Fendo o sistems funcionado desta Forma abs
1934, pois  somente em LI¥33 o Hanco do Brasil  comegon oa
sxerocer sew dirveito de vedescontar notas  promissorvies  do

Dovernn na Carteirvs de Redesoonto

fre abtividades da Cariteiva de Redesconto Foram, por
putro lado, dessnvalvidas, nfo  sd pela ampliacio, em junho
de L93F,  da slegibilidade oo acesesss de titulos de origem
industrial, agvicolas & pscudriz (anteriorments se acedbavam
apenss titulos  oriundos de  transacOes  TcoomeroiaisT), mas
tambem pela avtorigagio, ew dezenbro, do redesconto de notas

promissarias do Governd acima  do o limite estabutdarvio  das

sy ¥
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aEsracoss da Carviedlvae (esta  Fol uma  permisefo exoeprionst
dada, em vista das exoessivas despesas wmilitores do  ano,
smbova, postsyiovmeote - como gm 1935 - oubrvas actorizacdes

gxcepcionais FTozssewm coonedidas ao Tesoura pelsn Davteivalr.

A Lavteiva de Redesconto adxiliou, também, o
Finantiamento  da agquisigio de gabtogen  de cate pelo
Departamento Hacional do Catfé apds ssuw acordo de dezembro os
1934, abvindo uwma linha de ovédito  especial  de 39 mil
contos para tituleos cafesivos {em dezembro de (935, os btsetos
de vedesconto  foram slevados & 308 mil  contos, para o
tatulos do  setor privado, & a2 490@¢ mil contos, para os

titulos do Departaments Nacional do Csfe).

0 papel  da Dadixs  de Mobilizasclo Foi salisobado i
partir de 1934, gquando e aprovou, em 1% de dezembro  de
1933, & Lei odo Reajustamento BEcondOmico, reduzindo em B0% as

tabas existentes, contraidas

dividas dos fTarendeivos & pPeCRaT:
antes de 3¢ de  Junho de Y32 (desde  gue  garantidas  por

penhor ou por garantiss hipoftecdriasy.

Ja ogue os eoredoves mals proviaveis dos agriculbores

' o

cerdam o Rancos comercials permite-ss % CAMOR dncoluir as

apdlices oo Reajustamento Econdmico esntre as Sups oeTragd

bomando-ns como gsrantia, &g valor par, de  empréstimng o

A

Tongs prazo aos Bancos. O efeito liguwido, povianto, Toi o de

racionalizar as  dividas agriceolas via criagio  de moeda (a



gradusiments veoolhida 3 medida gue  fosse efetusndo o

repagamento dos eapyéstimos da CARMDE) |

A oavaliagho do impacto doprograma de Resjustamento

pnomico tems  ddo ambigus. Yillels & Suzigsn, por exemplo,
consideram sew  impacto como  de magnitude  desprezive], Y}
compararem o total de  dndenizacdes pagas durante opeviode

P44 {oevoa de 90,9F milh@es de conbos) com 3 bamanko

e

medio do  produto agvicola f(sstimado em 40,8 wilhdes de

contos em FI39).

Este enfoque, abviamente, tends o obsocurecer o

AN RN R YR T mads

significado  de boda a operacio, [y i
apropriado comparar o fFluxe de indenizagfes com  a venda
daaueles setores  ou regides, particolarmente afetados pela
flppreseio £ 080 com o produto de tode o setor azvicola, Em
LYAE, pov exemplo, foi  elaborado o seguinte demonstvyativeo,
par colheltas = vegides das indenizugdes  acumuladas pagas

atd sntio.

Farece, portanta, que o programs de Reajustamento
Fod um dos slementos fembora nio fosse provavelmenbte um dos
mals impovbantes) vegponssveis pela vecupesracio socondmics do
Prasil a partiv  dg 4932 vemovendo, simultaneamente, do
sistena banciavio o Snus  das inselvEncias  que afebtarzse o

setor sgvopecuario e conseaudnoia da lepressio.



3 peviodo 1938-4% compreends a fase avtoribdarias do
veglime Vardas  (que duwrou de 49 novembro de D937 até a sua
devrubada sm 29 de  ouwtubre de 1949, bewm  como a Segunds
Guerra Mundial, = gual, desde seu inicio em 1939, produazia
efeitos pevtubadoves sobrs a  economia, swmbova o Brasil sod
tivesse adevido, Tormalmente, as hostilidades, am 1747, &
acho se desenvola, principalmente, em tovno dos ajustamentos
Tovgados pelos antraves B comEvoio internacional,
envolvando nio  s0 o vedivecionamento do Comévocic PAYRE NOVOS
meveoados,  maa também = ESURSTER  Ue insumos  bRsicos
impoartados e, @ parbtiv de 1944, 3 acwwulscio substanocial ds
TECETVRES  estrangelvas, COm o sgu  Consedquente  impacin

inflacionsrio.

Simultansamente, & acomedagico do  Boverno e do
setor privado & situscBEo  de gusrra acarvetarvam ndo 80 uma
acentuadr expansfo  wmonetaria a parbiv de 49445, mas também @
igniciEo de oum  process=o  dAnflaciondrio & uwma  sequela e

controles ¢ medidaz de gmevaéneia pava reprimiy s inflagio.

la  szperidgncia iz gUETITA surgilu, bambém, &
percepcio de  gue algum  tipo de polditica monetdria stiva &
conscients - an invés da resposta passiva do Banco do Brasil
Ae civcunst@ncizs o gra dmpeviosa, resultando, Bwmsin, I
criacio em 1945, de  oom ewbrido do Banco  centrsl  com o

eetabelerimento da SUMOLC.
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Loga o apds o golpe aubtoaritdvio, @ detevioracio ds

alangm comeyeodal foreouw as  autoridades = suspsnderem o

mrvico da odivida extterns, em 89 de  novembro de 1957,
paesande ao Bango do Brasil oem  dezembro, o monopslio das

pperacides cambinig.

A ogueda  dos precos mundizis das  exporltacfes & a
balangs oomevoial nesgabtiva prosseguiranm em 19538, mas somente

e inrcdio de 49EY 0 a situagSo melbhorow & oem B de abril, os

controles cambindis Tovawm, em geval, atsnuasdos.

M move chogue sbalouw @ economia com o indfcio da
Segunda Dusrva Mundial sm o setembro de 193Y: 0 o8 aumentos
szpeculativos gas  doportagtes, bem  como n perds da maior
parte dos  meveados de exportaedes brasiledirses na Alamanha 2
nos prlses  da amres do Baltico e do Deandbio = ela lTigados
trans formaram, G LY AG, as  balangas de coméveio e de

pagamentos em deficitdvias.

0 ajustamento & novas cirocunstancias apos 1941
bomown 5 Forms de buscen de novos mevesdos 2, assim, pavie do

comercin exterior  brasileirvo fol redivecionado para & dsism,

o P

iterrines, & Sfvivca do Sol e oa amévics Letinm.

gltem disen, ®opartir e WA, gonbh a paolitics de
hos viminhangs, de RKogsewveli, concluivamn-ss  acordos  paya

UMV Y R BIET LU R RS de cufe s algod S ’ brorvacha, LA,

e



stankz, mingric de Ferveo g de oubros produbos priméavios

brasileivos, o) concederam-se  ocréditos, w0 prazo,

atvavés de  canais como o EXIMBANE  (Banco de  Exportaclo e

Impoviacio dos  FHetados Unidos) e o Frograma Lend Lease (um
gwprestime de 2 milhdes de  ddlaves do  EXIMBANK  ,  por
eremplo, financiouw @ construcio da Usinz  Sidevivaica  de
Volta  Redondal Simuitangamsnte,. 0% Estados Unidog  se
prontificaram @ ahastecer W g e sdo brasiieivo de

combustiveis & bens de capital duvantes o vestante da guerra.

Foy  oonseguinte, de  ivald al g 1944, bouve
guperdavits  indintevruptos g balango de  pagamentos B
acumulacin  de reservas  esbhrangeiras, a medids glie owme

g

Kﬁﬁﬁ HE rEClperavan HE impﬁrtacﬁﬁﬁ meg il B ikm

g

AuTuRul o

ritmo mails lento,

D déficit orgamentavio alarmantemente alto em 1G4p
indiezie o Hoverno s Busosy dma polftica fiscal vestvibiva a
partiv  de 1943,  sendo  este definit de  fato, bastantbe
vedurido em 1943 & 1944, devido principalments a0 aumento oda
receita. & arrecadacio dos dmeostos de selo, consume & rendn
aumentow Tortemnents, decrabtando-se em  Janeirvo de L1944, um

imposto sohre TUoTros sxcessivos das SOPpTresns,

o mesnn b, insbtituwin-se W o sistema  de
certificados de sguipamento no Banoo do Brasil, com a dupla

finalidade:

=

e



~ Esterilizar rpavoialments os  efeitos monstdivios

da sounglagko de reservas estrangeiras, e

= Eubstibuir a8 bens de capital depreciados
durante a  pusrra assim aue o retorng 2 paE permitisse =

novmalizegao das importactes .

At raesss de umzr reunidio ministerial em dezembro de
i9ad, decidiv-s: impovy  conbroles estritos  sobre @ despesa
agovernamentasl, bem como pavalisay taodas as obras publicas
nag-essenciale, conclamando-se o estades s municipios =
faEerem o mesmo; o enbtanto, o d8Picit orgamentdrio de 1945

subiu 12%6% ewm relacio ao do oano anbeyvior .

Em 1v44, o Brasidl pavidicieou  da Conferéneia
Mongtdvria & Financeiva das Negtes Unddas, em Bretion Hoods,
Boooncordoun Emose assoclar aos  recdm-criados FMY Fundeo
Monetario Internacional) &  Banco Mandial. lenbtro  desta
atmosfera, decidivw-se  em fevereiro de 1945, haver cheoado o
momento de orviav o oa SJUMDNC, com o obdetivo dg nEo ed coovdenar
a politicx mometdavin, mas  tambem langary  as bases para @
criagho do  Banco central. & medidza  Foi, em gvands parbe,
motivada pelo descontentamento com a intensidade da expansio

ada de 48 E

momsEtHris & da intlaclo  desde o dinfcio da de
intersssants lembrar gule g dos mobt dvos, de ourta  praxo,
para 2 oviasho de SUMOC Foi o rveceio de gue, s8 0 pecanismo

semi-automnstico cviado em 1942 opevases sem resbtrigfes, ele
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podevia ey um efeito delflaciondvio indegseiiavel {no sentido
de  um decréscimng  muibo caphdo  da barxa  de  expansio
monetRrial, B proporeio que as Letras do Tesouro usadas comn
garantix dos  emprédstimos macigos  da Carteira de Redesconto
any Fanoos  fossem sendo  vesyatadses produszinde, aseim, um

efeito contraditorio sobve & base monebadvia.
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carsTULO IIX
IE 1943 A 1964
d BUMGE Foi orviads em & de Ffevereiveo de 1945
lecveto-legd 72032}, sEnda 0% VESPONSAVELS R a EYRE:
administvragio um [ivetor-Exscutiveo, wm  Conselho encabegado
pelo Mindstyo da Fazenda, o Presidente do Banco do Brasil,
o diretores  de suns cariteivas de Clmbio ¢ de  Domgvoio

Erterior, bem como o Divebor-BExecubive oda SUHOT .

) SUMGE B

Tentye am principals

destacavam:

Teeddir da necessidade de emisefes de moeda ¢

vegquisita-las ao Tesouro;

Servir  ocomo depositario das ressrves ledanis dos
Hancos comeroisis, imiciatmente  Tiwwndas  ew 8% sobre os
derpasitos B owiatan & 4% sobre pe depdsitos 3 praso (esbas
reassyvas Foram altevadas pavs 3% € £2H%, respect lvanent e,

sabre os  depdsitos &0 wista 0 &  prazo, em 1744, SEndo,

gubhasguentemsnt e, vAriang veses modificadas);

Fegular g  taxwss de  duros bhancarios & 0 de

conko;

Operar no mercado abevio com tituios do Governo;



SupkEvvisionar o emnprestimoes  da Carteiva ke

Redesoonto & da CaMOE aos Honoos Comesrciais; &

Fegular a inddstria bancaria em aerval.

Uma dus  primeivas decis8es da  SUROC foi a  de
destronar o ouro ressaitando s@r apenas & gquant idade  de
mosda, & A0 o s#eu tastro  oewm owro ow divisas, um slewmento

rolevante da politica monetariz.

A wvends  compulsdria da prodacdo domdstica de ouro
A0 Bango £ Braail foi temporariamsenie HUBREN S,
aubtorizando-ee A vends de ouro ao publice no meveado aberbo,
a gual atingiu, em 1949, 0 montante de 83 992 contos. Aaldm
dis=so, o ouwrno s Fiocaria somente  vestrite mo  lastro  da
emigsin, podends, dsi osem diante, sev dsade peleo Governo Como
um ative ordinarvio de reserva dnternacional .

+

A taxsz o expansin  dp base monsbdvia, gus havia
wido de  B1L,7% ew 1944, caduw para fL,8% am 1945, enquanto a
faxa de auwmento dos meios de pagamento se vedozEio de 285, 488
para 14,5%. Emborz a  inflagio tivesse diminuildo de B8, 8%
pava L4,%¥%, & wmedida gque =& ftaxa  de  expansio monebtadacis
declinave, a taxa de crescimento do produto sofris ama gueds
gl omaie  da mebtade, passando de L4 sm iP44 pava 3,28 am

1945,



& principal inovacRo da SUMILC foi  oa de gus o
agregados monetsvios Fe 065 5 LT R & BEY, feade gk &,
aeompanhados de pevbo £ o3 susx expansio suijsitz 2 cevbo tipo

de progyamag Ao , embora jmervecisa.

ma extensn  desicusslo das  politicas  ds  SUMDC

reside fora do Smbito deste sstudo, murito embora a impre
geyral vesultante  de sy comporbawento, no peviodo 194544,
seda a  de wm processo de  aprendizsoem, ulis o nocdo muibas
veras confusa de objebiveos & ums ubilizacio pouco habiltidossa
de instrunentos como os depdsitos compulsdyios, smpréshimos
da Covieira de Redessconto ¢ da SAMOB, = de persusnsio moval .
O gstogque e moesda £ 3 base monetdviz contipusram

B oaumentar  sm P46 smbd ague  se abtingin 2 estabilizagio ewm

I

i94Y & nos brds primedvos trimestres  de 948, Havia duas
autoridades monetdrias naquela época: a Caixda de Mobilizagio
Bancdaria {CAMOE: ¢ a Supsrintendérncia da  Mosda & Oredito
CSUROT Y D fmbas Ffaziam pavie do Banoo do Beasil, wmas on SUMAOC
getava mails estreitamente ligada ao Ministério da Fazenda. A
politica da CAMOR foil idealizada pava repvimic a infiagio de
credito. Amnsim, a CAMOER  asessistiria o8 hancos  duvanbtse o

no instramnent o

periodn de ocrise. Trontcamente, conwverbeu-s
de aumento de  orédito inflacion&rio. Sum  assistEncia
Timitava-ss 2 Fornecer Liguidesz psryvs og Pidulos de médio o

curto prazos gque constavam do atisvo dos ancos comerciais. &



carteira de Redesgontos (DAREDD assistia o meveado  Com

reapetto aog papdis comesrediais de curto prazo.

A BUMOE pov sus ver  binha sidoplanejads  como
organismo para  dmplementacio da polditics monstaria. Foi, em
mutios aspectos, reswltads oo esforeo do lepartamento
Fronfmicn doMinistériao da Fagends [Hegho  de Eatudos
Froondmicos & Finsnceirvos). Tinka  conmo obdetivo fundamenial
operar de maneirs semelhante x ww banco centval, devendo, no
Fubwro, nele  se convertsr. Sua principal politics oo comego

do perviodo de pos-guerrs Foi oconber s dinflsgfio. Aldém disso,

g BUEOD tinha grande  ndmevo de oamplas abtribuicdes sobrs o

cabelecimento de  bancos, fdxacBo de sew capital mindimo,
vegulamnsntagio dos  nsgdcios banodvios, ato, Nas locslidadss
orade ndo havia Filial do Paneo oo Brasil, @ SUMDD poderis

ervas minimas  dos bancos, Bontrolava ainda &

Fixar as v
politica Tinangeira internacional  como  depositaria dos

TR BOS do Fomgdo Monetarin Intevrnacions] . AT

reontament aobes primeivas  wvisavam o contvole das  ressrvas

compulsdrias doz bancos. Essas vessrvas Fovam veduzidas e

1944 A 3% & PX para os  depdsitos A wvista o ow @ gy

veapect bvanent e .

Mo sus  luta contraz = inflzagdo, o Governo includu
tambhém medidas FTisoais. # medids Fundamental Yol o
eaquilibrio ovcamentdayio. Mae, gaosg obietiveo global deveriz

gabar cosvente LD A R A H8 [ R - W i3 mioa [ L0 I = ;_} W WRLET R 2 A



reforme tvibutavia. O primeivo objiebivo seria antino atvavés
da sliminagio dos controltes sobve a produgdo e distribuioie

g tamnbém  por meilo do orédito bancario. A velorma tributar

ceyii implementada no fubtwve  para Tevay em considevacgio ag
CONBRGQUENRCLERS SConORIicRE £ B0CiRis RO dnves  de somente os

aepentos Fiscals. 0 orgamento  de 1947 foi progvamado para

EAET R o AV

0 consume  de bens dmportados no Brasil tinha sido
amplamgsnte restvingido  durante a  Grands Depressio dosw angs
de 28 & a P71 Guerrva Mundigl. A mzdior parite dols transpovibes
brasileivos contave  com eguipanesntos obsolsto, Dbsevvave-ges
grande necessidade de novos eguipamentos também no sstor
industvial. A intengiEo do Governo sva liberalizar o mevoado
cambial  bHo rapido quanto possivel  parm pevmitiv @
tmportagio o bens. Pelo JNecreto ds 278044 estabgleced-se

um mevoado  de cambico  perfeitaments Tivre. Saranbduess ao

ital repatviacio total dos lugros. O

-

tambdm eatdpoioun o Tivre uso de ciwmbio poBrasil assism ocomp

importagh

de Fundos no sxtevior. A sobretaxs lmposia
bens ol abolida. Pasesou-se z politics na grande abundincis
de divigas  em ouro  acumeladas duvante  os oanos de guerva,
gepecialmnente 1943 & 1944, Mo somente limiltavam-se  #@s
tmporiactes devido & sscnsser de bhens o sxbevior & conbvols
de expartagdo e licos, mas bambdm houve contimuwo intluxo de

capital de orvigem suropdin. 0 sstogue  de owro  do Brasil

4%



G

atingiuw US%F 384 milkdes sm 1946, contra oz modestos USe (9@

milhtese de 1948,

A situacio do merowsdo cateeiveo continuouw  nas
mesmas linhas  trasgadas davante 20 guerra, 0 produto sra
vendido ao prego-teto de 13,4 centavos de dalar por libra-
peso, o que vepresgnta 8% do prego prevalscente sm 1908

0 Brasil 44 havia experimentado alogum crescimento
de seu setor bancarvio, mas ki vazdes pars acrveditar gque
ninda permansciz rvelativamente atrasado e pio  adeguadn &
rapida expansio  da esconowmia no peviodo de  pds-guerra. 8
Tabela VITT 2 mostva a esbtvutwra do setor bancavio em termos

istribuigiio pervoentual dos  depdsitos g enprdstimos poy

grupos de  bascos . U destacado ftamamrho relativeo do Banoco do
Brasil & imsdiatamente Sbhvio, Auuelsa instituicio controlava
150 dios negdoios bancdriog  hyvasileiros. Um grupo  de o 29
bancos Tgrandes” contedibuia conm aproximadamente 49% . O avupo
vestante de  bancos Tmenores” & Toasas bancdvias” binhm uma
parcela bem pgauena do o mevondo. Houve  algum  aumento  ng

pumero de hancos estabelecidos durante 0% anos da guerva. De

ATF bancos em 1944 passou-se para 484 em 1AL

Usn paises  encontravam—-se  em  estado de pressiéo
monstdris depois cda, gusyra. A Inglatevyvs conggloun o

pagamento de dividas contraidas duvante o conflito, canusando

pevda de S8 milhfes  de libres estevlinas pavra o Bra



Situngio semelhante dessnvolveu-se em oubtros palises suropeus
A oescaseer  de capital  na Europw também contribuiu para uma
fuga de  divigas do Brasil., & gspevanga de o uma entrada de
capdtal estrangeiro  como  vesultado das medidas  sobre «
repabriacio de  capital n¥o  chegou a3 se mabtevilizar. dssim,
as abundantes reservvas do Fais forvam vapidawmente perdidas ow
gastas & &m meedes g8 1947 ume situagio de  escssses  de
divisas comegou a delinesry. Esse fol o comego de um probliema

mondial conhecido como escassess do dolar (dollar shovbage) .

Fetabeleceu-se entio  um sistemz de licencizmente

das importagBes abvaves da autoridade do Banoo do Brasi)
prra o comércio exterior, & famosa e e discutida CEXIH. &
politica global  sra 2 escolha das importagdes & pagamentos
ag extervior por melo de ldoengas discricionarias. Haveria

striches drasticas NaE  tTAnSBQURS nEDn  comercianis o8

unilaterais. O cémbio seriz racionado visando a atendsy as
impartacdes Yessenciais’ o2 o servige dun divids  exbevna.

Faralelamente n esses medidas  houwve Fixacho ds pavidede do

cruzeiro em Ord 48,24 {antigos) pov ddlar, de moovido oom oas
gatipulactes do  acordo do PRI 0 Hrasilsomentes  podeyia

desvalorizar sus  mosds quando  existisse um  deseqguilibyio

Fundamental

Tata, #m pacte, motivow o5 tecnicos  em politics
gpoondmics a mantarem & taxe de cimbio fixa para subsidiar as

I

smpoviacthes de gauipamentos & Tdmpecir # inflagio
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resultants da desvalovizacio. Leee  mayon  dnshitucional
prevalecew atd L9853, Nem mesmo durante a desvalorizgacio da
Tibvra ssteviing Fol possivel obter uama  desvalorizacio do
cruselro apssar da campanhia feita na dmprensa por vengmados

goonomistas bhrasiiedlvos,

0 programe de estabilizag&o do peyiodo indcial de
poseguerva Fol abandonado em (Y948 Howes gueissns de oue
restrigies do  orédite ao sstor privadeo velo Banco do Brasil
influsnoiaram  pegat dvaments o FProduteo Mavinnal ., Hopws
aumento de papel-moeda de 1,897 wmil cruzediros (antigos! pelo
Hanco do Brasil, atrvaveés, principalments, da Carvteilva de
Redescontos & da CaMoB. O Banco do Braseil, na medida em que
conbinuava 2 propov & austeridade monstivia, Tiberava na
realtdade © mereado. Houve aubstancials  aumentos e

depdsitos & vista & em papel-mosds em podey do pablico.

Fegistrou-se uma melhoria das condigtes scondmicas
wm LSS A rends venl sumesntou sm omRis de TR onaguele ano. fg
safras agricelas  favorsvels € 2 boas expeclativas  paTa @

eiam Foram Yatores impoviantes  de tal situscHEo. Essag

L ryediis
condictes continuaram  durvante 194%. Spesar dg  ® SCONORLA

ol

mundial srcontrarvese  em ssbado de contragio. 08 prac
caféd experimentaram awmentos consideraveis. Expesvimsntouw-se
o orecovde de 29,8 centavos do ddlar pov libra-peso, cotagio
supErior as  que prevaleceram duvants a  valovizagRo bem-

gucedida dos  snos de 1989, 0 dmpacto dos aumentos da bhas




mensEtaria nos  dois dltimos  meses de  1Y48 foi sentido sob
forma de  aumentos de precos em meados de 194%. 0 estoque da
moeds continuow A aumsntary  rvapidamente sm 4949, enquanto o
Governo abandonava totalmentes o enfores de contencio  dos
pregos. 0 estogque de M, médio  aumentoun em  13,9% em 1949
sobre o walor am 4948 & o de Me em L3% . 0 fatov de expansia

da base monebdria svam  as operagdes  da CARED & da DaMOR.

Farte do aumento de papgl-moeds Fol usado pava &s oparvagdes
o TeEsouro. Apesar O intlagio, as  sefras  agricolss
admentaram em 3% enguanto A dndustris  continuown sua
expansio, especialmente nos setoves de cimento 8 osgo. Oz
saldrios na indostria  aumentaram em  1HY. 0 déficit
governamental tambem oresceu & foi pavoialments responsavel]
pelo aordscing  das emissdes. A osconomia encobhbvrava-se s\
periodo de  Franca expansio. A venda veal orescia 2 omals de
A% w0 ane, Isto  minds pevpitdia ums  taxa  de  crescimento
positiva para o produto pey capibs apssar das altas tawas de
incremento demograticeo. & velocidades monetdria asumentou e
i948 & 1949 de Forma semslhante a0 compovbamento  oilolizo

obaervade para s Estados Unidos .

apeeany dos  acrveéscimos das cotacles intevnacionais
do cafe, @ situsgio cambial do  Brasil continuwavae ovibtics,
Favte do  problema sva, nastwalmente, a supsyrvalovizagio da
taxa de cdambio. & primeiva desvalovizagdo da libra ssterlins

tinha ocorvido &m 1?40, & o Brasil bhavia expevimsntado

substancial inflagio. Maa  as  autovidadess  conbtinuaram =

4
el



manter Fixa a taxa de cémbio. De Fato, parts da glevagio dos
Precos oo cateé ftoi resultado  de  expectativa  de que
gyentualments o Brasid ver-se-in  forgado 2 desvalorizar o
cruEedlTo. Assim, o8 lasportadores  de café mantiwveram  suas

LCHTH Y 3,

Emoi9EE, o Boverno EOMELCW R 8§  RTEOCUPRRY
saviamente com o probliema da inflagio e decidin fixar linhas
ggrais para  a politicsn aglobal. O Banco do Brasil aplicsria
o mais  vigovosos métodoz e selesdo  de ovddite de scordo
COmo R importéancia  relativa das  atividedes econtmicas

favorecidas . A& prodocio agricols  seris assistida pavs  se

obter mailor  disponibilidade de bens ¢ impediy pressdeoyg
intlacionaviss, 0 créditeo industival levaria ex considevragcio
a capacilidade  de economizay divisas da atividade Favorecida.
Ow vedescontos  seviam dsados somente come instroaments  da

politice monetdaria compensabdrin.

A cyise stingiu proporcdes dramiabicss em Y580
déficit em  conta-covrvents alcangow 7¢7 milhbes de dolarves
oodefiodt total do bBalanco de pagzmentos slevousse 8 H15
i lkEes de  ddlares. B baxa  de  cimbio continuow s ser
supervalorizada deveuy-ar  grande  parte da  crise  aog

e Flas sg manbiveyram em 934

)

acrescimnos  das  impoartag
milh®es de ddlares, paesando pava L7030 milhies sm 1991 m

CRE

permanscendo em LR milhk8es em L5 Isto refletin o btemor

escasses de importacdes duvants a

de gque o Pais atravessas

4



guerya. Mas, reflebtia bambem as grandes necessidades de bens
el rEN2eILT s para 0 processo dntevno de dndustvisiizeacBo. A
situagio cambial, enbretanto, havis chegado o um gstado de
profunds crigse & 0 movimento de rveforma matsrializou-se no

ang seguinies.

Mocriee  cambial scentuon-se  consdderavelments no
comeEco de ARSI fs exporbaedes nos primsivos quateon neses
foram de somente UB% 344 milh@es contya US$ 424 milhfes no
Mesmn periodo  de PSS, acusando portanto  rvedugio de quase
el A caproddade de impoviar fol acentuadaments comprimids.
a0 dnddstria gomegou  a ssntiv o0s  efaitos  negabivos  da
situaglo cambial. & redugio dag  dmportagdes de  bens
semimanufaiurados & mabtevias-primas influsnoion severamsnte
o setor.  Ums sscasser  de snevela  eldébtedoa complicouw ainda
mais a situscio do sstov dndustrial . O Pads enfrentava entan
a mossibilidade de séridia recessio indusitrial. FEsses fatores,
e ooonjuyacdo  com grandes  deficit do balasngo de pagamsntos
Cfipanciadoe na maior pavte pela contratagdo de  atvasados
comereiatsr Forgouw mudanga drdstics da politica cambial

& reforms fundamental  veio  atvavds  da el n#
10887, de 4 de  Jansivo de (¥Y5E, gue sstabelecsy um sistens
de taxas de clmbico multiplas. Do lado da oferta, cinoo tadss
efetivas Yovram estipuladasg, & taxa  de  psvidade  do FMWI
aplicar-sg-ia a avande parte das exportagdes. MHavia adinda

taxas Flutuanbes. Faya oz syodutos  "gravosos’ poy

o

vl



gyeme 1o, 2% dan sxpovtacSes seviam vendidos an faxa livee ¢

¥

"y

o rEsto A taxa de  paridade. Eases produbtos Oraovosos

moad By A gsofrendo grandes difiouldades s mE T oados

exteriores . Havia duss oubrass  de acorvdo com @ pariicipag
na baxa Tiwvrve. Finalmente, havia a taxs livee do mervondo gue
serin aplicada &% tvansaghes financeivas com  exosgiao e
certos empréstimos estrangsives. A SUMOD recebsw suborizagio
de alterar sz pevoentagens da trasa Tivre a ser aplicada para
wie dado produto de  exportacio. Do lado da  demanda, havia
dusme taxas. & taxs de pardidade aplicav~se-is de lopoartagies
g servigos relacionados as vemessas de patuveszs pablics, e,
até o possivel, an  pagamento de  cevtos  empréstimos & &
repatviacis de  dueres  de  dnvestimentos  esstrangsivos . Gs
importagdes restantes  seriesm avaliadas a taxa livre. D
rnove, & SUMDLD recebsu  poderes discoviclondvios para dnolaiv
produtos na lista de essenciats, alfervar ae participactes na

bane livrere, sto.

Hversns obletivos ETRN pevieguidos oo &dga
reforma. & btaxa  supsvvalorizadas g cevias  timitagHes  na
repatrisgio de luocyos do capidtal estrvangsivo Yinham ldmitado
o influxn de  capitais. # lei prvetendia sstimalar o
investimento estrangeivos. Alem disso, aloguns praodutos de
gxporiaging nHg gl Y 4 am HET vendido nos mE Rt
gutrangeiros a btaxa supervalorizada, A legislag®o prebtendia
Facilitay a  vends dessas merosdorias exportaveis 2 Dinka

Fambem como  ohietiveo o squilibrio do balango de pagamentos



, .
abraves oda

reducio das  dimportagcfes . Mas os

sgrian subsidizados  com a avaliacio d8 suxn

taxa de par

Lodmds .

s  atrasados comercials  oonsti
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BisEs europsus  pars bodos 0s pal
dos,  erva de 200 milhdes de dala
itdram o pagamento de atrvasados

de ddlaves durante todo o ano de

ang  de  A9RI ol o sewm  dilvida
0 estogus médin de My ovesceu
e pregos  auwmegntasram 15,383%, 0 ac
FrimEeiva vezx &m longo  perd

CEY & populacio cresceu guase

capitsa, a economia estagnou. 3 aumento do o=
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CAREDR & CAMDE. Isto traduzic-se em declinio de Wi (rends
monetariasly médie) & sm relagko 3 btaxs de  aumento de Yp

Crendn monesbaria e meédind.

Outvos problemas  figzevam-se presentes. & seca do
Hordeste forgava despssas governamentais e aumentos  do
getoque de mosda. Além dizsn, asconbeceram VaRTIas QVeEves &
diversns  seboves ds  ecopomia. A ovecessao  dos nEgonios
prorved principaimente  no primeiro semestre. Em oagosto, J&

ge ghservava alaumns recupsracio. Ao Finsl do ano, 3 =2cononia

J4 experimentava Tase de expznsdo.

0 processs de sumento  do estoque  de mosda {osoun
forma no ang de 1793 Hewvs grandes aumentos das swisstes de
papel-moeda. & mosda sw poder do poblico somentow sm 17, 1%,
Tambheém BRUMENT &y an propaveionalments oz depodsitos. st o
vefletia o exforgos  dos  Dbancos  comeyoiais  em  abvaly

= G R S

recursns A gquadauer custo. Os vegistrog  cont
mostram dqug o Hanco  de Brasil desempenhou papel primordisl
. expansis do estogque  de moeda  abtvaves  de  seus VEYLOS
Fundos . fAs emissBes de  papelemoeds pava descontos Foram des
.0 Bithfes de crureirvros. Destes, 2 CARED doPanco do Brasil
absovese 4,5 hilhdes gnauanto o rvestante do sebor bancavio
@, % milhAEo. Do sumento de crddito, o Bancodo Brasil recebeu

"y

LELAY ., AT hilhfes para assistéEncia ao Govevrno s Yrés bhilhties

E)

para ¢ setor privado.



0 oque  Falta ndo era politdica monestdria e sim
veforma monetdvia.  Infelizmente, © sistems eolitico daguslan
epona niopervmitia  solucio soondmices do probliems & com pouos
exCEroEs, descritas  a ssauir,  soluedes politices imediatas

Toram dadas aos problsmas Fundamenisalioent e econdmicos.

As politicas cafeeivas foram mueito iwmportantes em
1954 Foy esta gpoca o Prasil i tinhas decidido reassumir =
intervengiEo no mevoado cxfeeivo. Mo Fim de 19953, as cotzagles

do cafe  eram muito  favordvels  no omevcado  aovalorguino,

perava-se ous  on o suprimsntos brasilediroe fosgsewm vreduridos
devidn ans  sfeitos ds  geade na safva de 195375940 A redugHEn

da safra poderia  chegar & ser  ge  abg  J0%. Ea omuitos

sentidos, os  Dhrasiledivos aproveillaram-se Com sUcEss0  das
expechabivas sobre  sadfras peguenas. Wo altime tvimeshre de
1958 wes  expoviacdes ntingiram  recovdes . Qs pregos do oafé

7 centavos de dalar por libra-pesso

15

aumentaram da  médin de
nos trés  anos smnbtervioves pava A% centavos de  ddlaves pov
libra~veso. Em 8 de mbril de 1904 ps pregos docate chegaram
a 95 centavos. BEm 3 de junho o Goveryno Flxow um preeo mindimbo
g BY  centavos pare o tipo de  ecafd  Santos 4. 0 gafé
brasileilvo pagsouw  ent®o 3 sev melhor  cobado do gque o
colombians., s altoeos pregos  LDiveram impacto negativo sobre
ma axpovriacies. O prego minime bailxow para 44 centavos pela
instrugdo nd 2% da SUMOD em 14 de agosto de 19940 0 wdisute

no mervcado cafesive, contudn, piEs fol efetundo abtd novembiyo.



O programs  de conbvole  dnflacionario de  Gudine-
Mariani~Bulhfes estendeu-se abd abril  de 1959%, En mwio, i@
irnham renunciado  todosg os  tdonicos em polditica sconfimica,
proftestando conirsa a  falta de decis@o do Governo  em
continuar com o programs, Houve gueixas, sspecialmsnte s
SEo Fawlo, segunds  as guais o programa afetava negativamente
a prodogds  industrial. Us téonicos, altém disso, avoaram oo
o dnug dentro do o gsauena de politice econémica do Programs
de sustentacio do cafd  gque condlitava  seriamnents  oom  as
politices visando & contenglo do oredibto. Az medidas bEsicas
e controle inflaciondrvio, porém, continuavam durante a

administracio de¢  Budin ne Ministério da  Fazenda. Reus

CRUSAY LN BEVET L)

criticog argumentavam  que  wBs politicas
chogue negativo & sconomia brasileivs. Mug, em vebrospecto,
as politicas  Fovam bewm pragmiaticas vefletindo o wmonstarisun
selético ¢ avadualista de seuws arguitetos. O Ministvo d=
Fagends J3  havia vwiajado aos Estaddos  tnddos parva obter o
apnio indispensiavel  do FMI & das  sutorvidades wmongtacias
intsevnacionails no  dificil & penoso geforgos de veconstyuir

an finangas hrasilelras.

Vale vapebiv, agora com maior detalbe, ng mudangas
basilions  na petvuturs  de politica wmonpebdria qus Foran
implementadas como uma veforma  preliminar . Ao pRrimedra
mudanga Foi & Instrucio of 4909 oda  SUMOC. Fovam  Fixados
Timites nos juros pagos pov varios tipos de depdsitos. Havias

dessa dinstrugBo: prepavar o Caminho

Trés abldebivos  pov br



pava @liminasio  das faxas  de Juros nos depdsitos d o wvista,
elimingcin dos Jjuros nos
banearia & compensagho ao  ssbor bancdvio pela Ingtrocio n®
18 analizada mais abzixo.

G odpstrugiio nd 104 detevminon auvmento da Laxe de

redesconto. & gra uma medida ampls gue prebendia mostrar

a intencio das avtoridades monetiavias de conter o mevoado. O
avmento foil  acompanhado de medidas asu tentavam tornay 0
crédito mals  seletive. Isto erz  dndizgpensidvel nocontrole

intlaciondrio devido & tawa negativa dg Juros.

o teveoeiva medida Fol oz Instrugdo n® 108, FEla
estpulow que 0 bancos  comeveisis  Cteviawm  gue manter a
parvcels maxima de depositos ~ 14% para os depdsitos & ovisba
g T% para 0% depodsitos a prazo - b disposigdo da SUMOT . As
taxas  wlgorantes antes dessa medidn v am 4% w 1A
vespeobivament e, A% MOVHE Caxes SET LB aplicadas
aradusinente. fos  novos depositoy  gue aflefsssm aps bancos

div Bul do Fads,  50% seviaw recolhidos o BUNMDC até gue as

novaes parcglas fossem presnchidas.

Farts da  vacionalidade doprodrama de controles de
inflagio residia na sliminagio do parel do Banco do Brasil

0 controle sobre 8 oferita

no oprocesso de sxpansio monstsri

da mosda  era graduslembten  transferido & SUMOLD. fma medidsa

comp lementar do programa eva o FixaciHo de Timibes superioves




ao cradito  de vdriss carteiras do Banco do Brasil gue oo
el o contribulram PR R £ inflagin. Dl depdeitos
obvigatdvios dos bancos comevoiais Foram, pels primeivrs ves,
postos & disposicfo diveta da SUMOD  em lugay  doBanco  do
Brazil para  =ssim evitar 2w uss ns sxpansio wltevior do
mebogque e mogda . Donscilentes  das dificedis rvealidades
politicas de  #pocs, o becnicos sm o politica  scondmica

tentavam stacar #e rates da dnflagio de Forma indivets =

gradual .

G sibumgio do balango de  pagamentos oem LYSA
veduziv de osrte Porma a pressio sobre o mercadoe de clmbio.
e exportacdes  aumentartsoem de 4,%% & as importacdes cmivam
e 4,8%, A balanga cowmereial  apressntow nove  saldo ben
elavado cheaando =® 437 milhdes de dolarves. Contudo, o
problems estvuteval  da conta  de ssywiqgos  somsnbe permitiuv
saldo positive de 18 nmilhdes de ddlares em conba-corrents.
Houwve transfesréncins  antdnomss de capital de 204 milhfes de
dtares . s donatives chegaram a 13 & 0% evros & omissdes R
14 milhdes, sendo o sgpevavit do balango de pagamentos da
ovden de 494 milhBes de dolares. Com excecio de 19835,

superavits nio seria obnbidos de novo atd (944,

Em § 95 o Cowvernn oontireow s acoumuelay g9vandes
deficits aque, somados 20 Financdizmento da vetivadsa do cats
do mevoade para a  swustentagio doz precos, constibuicamess

Ao princisais  Fatovess de  expsanio do estogue e moedn.



Ambas a6 Tontess de  aumento apevaram atraves des medidas do

Banco do Brasii.

fdéticit de caixa do Tesouro em 1959, foi de Ord
40,5 milhtes, eauivalendo a  gquabtro veses o previszto pelso
Péondicns do FNE (Ore @8 mlilhBes) . As autoridesdes monetdrias
quelxavam-sg constantemente de  gque 0% N i ek os

evistentes para  Mnancisr o déficit erxz indlaciondrio . Nums

conjuntura como m5 dasusla €poca, o neoessario ndo eva

politica monetavia ¢ sim reforma monetdria. B oamplal

s pringipais  Tatores de  expansio do o esbogee e

moeds wm 2959 Foram o aumeEntos da base mone “in & oueds da
velagho mosds g podey do pablicosesstogue  de  mosda,
gupecialmente dursnte os dois altimos trimestres do ano. Os
aumentos s processaram  abtravés  dos  mesmos canais i@
institucioralizados pelo  Banco do Brasil. O saldo do papel-
moeda emitido  se elsvow de Ord 34,8 milhoes (ou 29,1% sobrve
A emisslo de 4958, Jd existiam grandes pressfes dos setores
puiblico 8 privado na disputa pelo crgditsn bancAvio. O sebov
governamental veoebew  Urd 42,9 milhfies ¢ o privado Tr$ 99,4

milhiigs

7 aumento  do papel-noeda conbinuow 8 SE Processar
stvaves do Banco do Breasil. Uma  andlise do balancete do
banco mostra  gue o sebor governamentsl absorvvew Drd 34,4

milhdses . fleste total, Crd 31,46 milhdss foram destinados ao



Tegsomu o Maodionsd . 0 deficit de caiva  VEgUETLia veoursos o

ordem de Crd 44,0 milhtes, ITato mostra  duanto aldm  do

7

previeto pelo PRE Foi 3 posicio deficitdvia daouels ano.
Tewouro também  obteve Dré 8,9 milhfies atvavés da vends de
Titulos . O orddito an  setor privado, através  das varilas
carteiras do  banco, sbtingiw & cifra de Or$d 45,1 milhdes,
Devido & dinsuficidnoia de rvacursos, o banco foi forgszdo a

na Larvitedrz de Redesconbon. Thers g

phter Or$d 29,5 milhbes
bobtal, Or$s 24,8 milhoss  Foram gmissdss  divetss de  papel-
moedas & DR$ 4,7 milhdes redugio doo rédito dos  bancos
privados &  recursos proprios.  Aldm disso,  os depdsitos do
setor privado nobanco aumentaram em DRE 25,4 milkdes & 0% do
sebor governo  em 0rd 15,6 milhdes.  NEo  houwse  reoursos

provenientes dos  dgios cambisis, posto aus Foram gsEdos oo

programa de  vetirada do cafd do mercade . E BOTCHE TR A
fambeEn  whasorweu nyands  parte dio crédito ohe Barco,
supecinlmente atvavds da Cartsivs de Dréddito aervicots  w
Trgdustvrial . Em  resumd, 2 expansdao do papel-moeda fol devida
a déficits  governamsntails, programs  de defssa do cafe e

crédito go  sefbor privads {especiwimente a o industrial, nessa

ordem de importancia.

g emissio de papglo-moeda pelo governo volbave wo
setor bancsvio aa Formzs  de depositos ¢ contvibuia pays a
concessio desordenads  de creédito  dos bancogs gomevoiais wosg
setores  publicn 2 privado. Oz empréstimoz  dos  bancos

comerciais wumentaram  em Crd 85,8 milhdses, em contraste com

H
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a axpansdio de Ord 44,2 milhées sm 1958, (s depdasitos & vista

s wievaram de COrd L313,% milkdes contra aumento de Ord 49, 4

mi ThEes em  19%5 . Domo  Foi  apontado  anterviovesnbe,  houve
deciinino da  relacio mosda  em poder  do publico/sFetogue  de

Mgy ola durante W) seygunio semestre, EERE S contyihuis

significatidvamente para a expansio do eztoous de mosda.

T de crédito rTeve favErgne

Fese ALy EE
FERETCUSEOEs sobre e despesas  do sebor privado. O galsrio
mindime foib  reajostado acentusdaments no comeco de 1959, mae
de certa fovma soments  Compensow o rapido aumento do ocusto

b widns, £} Loy privado, poy  sey turng queixou-se  de

apréscimns substanciais  de custos  que dmpedivam a2 expansio
divg inwvestimentos & wmi  taxz idegael, ObSETrVETAM-HE PYESEOES

para maiores credibos.

Ney seoundo  semestyre, devido ao réapido sumento do
eabogue e moeEd s, A disponibilidade de crédito  foi

arentundament e malor . Ge lucros  woltsram 30 SEUS  NIVELS

apteviores w  ax  Firmas  continuaram & reinvestir.
MECRNL BT permitiu a  conbinuagio das  alitzszs  btaxas de
Ccrescimento do progduto interno, apesary das slevadas taxss de

aumEnt o dos preacos.,

B halango  de padamenios  continuodl &m LRES m ser
at=tada pelos  pespos problemas  de  anos  antsriores. e

4

Ewporbagies @ importacdes  Foram mantidas  relativaments
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gstdvels & o pequeno saldo positivo da balanga comevoial fol
mEis gue  superado pelo déficdt da conta de servigos, Awsim,
em contaenorvents, o FPARls enfrentow vesultado negativo de
UBS 314 milhées. fsto Foi  pavcialmente Compensado pelos
capitais autdnomos  da ordem de USE (82 milkfes (ssm inciuir
US% 24 milthGes de reinvestimentos). Levando em consideragio
aoanlda  de USE 16 milhBes de dontaivos & eyrog ¢ omissdss
regatlvos de UBE 2% milbdes, o deficit total chegou a ser de
g 484 milhdes. 0 pads ndo podevia continuar a dependsr de
emprestimos do FMI. As negociacOes foram suspensas depois de
abandona do PRE. & divida a gurto prazo  oom Bapqueiros
gantrangeivos aumentod  em UEE 8% milhdes & as opervages de

swap fornececam oubtvos USE 149 wmilhdes.

Motwws em 1939 esforao no sentido de retivar  os
obsbdculos cambizis & venda de  manufatuwrados brasileivos
noexteyior. fsto foi em pavte o resultado da lei das taridfas
€ do sstorgo pavs wrificary 8 btasa de chombilo, Bm janeivo, a

Tnsbvugio 4174 da  SUHMOT #lawvon as boniticagdes Bt

grepordan e Aldm  disse, o chmbio de ousbs toi sumsnbado.

Diversas instrugies incluiram virvios prosutos exportados no

mereado Tivee, Mo ditimo dia do ano, a2 Instrucio 199 caoloocou
todas as  exportactes no mercade livre, com excecio do onfé,

cacay € algunn: produtos menoves. Hoove ssforgos parva impediv

GuE 0 processo ibflacionavio @l iminsg: ) poder e

poncorveéngia das sxporbtacdes brasilediras.

&



8 Flano Triensl indicava que o inflagBo Jd tinha
witvapassado s mais sglevados niveis permissiveis. 0 ponto
de vista  Fundamsnbtal foi  de gque 2 taxe de grsecimento real
deverin sey  mantida s nivedis altos, apesar das deficidncizs
do padvio deg desenvolvimento & da continua inflacio. A neia
cetsiste numa vedugdo da btaxa de  aumsnbtos dos precos pars
1O% em  A945. &0 mesmo tempo, o pais manbteria tawas  de

cresciments real  de  aproximadamente  7H. Muitas reformas

soimento goondmico fovam

gatraturais par &2 promogio doo o
propostas no plano educacional, serdarvio & admindistvabtivo. Em
reatroaspecto, wnm o dos probiemas doaguels programa consistin &N
tentar  alecangar  obijietivos demasiadaments ambiciosos,  &m

pericds curts g8 pontidihado de orises.

Notooante wmo  cafd, ums  importante wmedida  foi
tomada pela SUMOD rasva 2 safra de 1¥64768. Fol estabelscida
wia guota de conbvibuicfo de modo & pevmitir bon vemuneragio
ao: exportadores. & intencio dessa medida eva mentey o mais
gatdavel possivel ® taxa de cémbio. Dutes dmpovtante medids
interna da politics cafesiva  Fol o estabelecimento de wma
instituicin visando racionalizar & produasdc  do cafg  no
Byagil . Na Organizacio Intevoacional  do Café, o FErasil
tentow orientar da messmz Fforma cubvoes paises produatores que
podeyiam assin  aloangar  razodvel  diversificasEo  em suas

produt dvas .

o

g



W&o obhstante, durants as trés sadras de 1941764 a

politica brasiiediva  Tol de  dmpediv declinios nas cotacfes

intevancionais do  cafd, retirando considevdveis guantidades

politics & dg

do mercado.  Somgnte o Doldwbia seguiiun s
foram limitads, Mo plano domdgstico, o Soverno btantouw em 1941
g 19868 pvitar incentivos & produgdo.  Os excedentes  foram
comprados B pregos DatEns  com oa gsupsvanga de dessstaaalar
noveo plantio,  Havis M processo, porém,  oque conbornava oo
dessstimilos - @ equnl izagio  da satvas .  Dado H [EYc 0
Financiamento pava 5s #3fras cafeeivas Foi sempre abundante,

o catetsultores  podiam obhbter Financlamento ¢ sztocay o

&

produbta ate  poder wende-lo gm situacEo mais favoravel . Fsse
processe tmpedid tornsy mais vacionads o plantdin o2 oa

gxporvbtagio de cate no Brasil.

Gu condigBes erondmicas  Internns AT AvRY v

sgversrente devido & situagio  do balsngo de pagamentos . G

i

gxportacies declinavam  em 43,5%  enauanto as  dmportagies
sumentaram 2m 1%, A balanga comevoial Fol deficitarvia em URs

a% miihdes. Devido & conta de servigo o déficit esm conta-

corvente chegou & UGS% 4%6& wmilhdes. Us capitais avbonimos
fovnecevam  USE PEE S omilhies. Levando  em consideragio
dunmativos de  USE 38 mithSes &  ervos negativos de US$ 140
milhkbes, o deédicit Foi de US% 342 milkSes. Gg itens maioves
do Financiamento  compensatorio foram crédibos do EXIMBANE @
LALTE & atvasados comerohaie . Un prvobliems dmportante  da

conta de capital ol ® nova el sobre vemsssa de luorvos do



capital sstragangedira  que esstave sendo Formuelads . & perda de
investimento sstrangeive vesultante dessa expectativa foi da

oveen de UB$ 232 milhdes.

L dos fatoves dmpoviantes do déficit do balango

Fol o abandono do programs de Vibesvalizacho

e pagament o

camipial de  AP81 . A nowve polibtica Firxave s baxa de cambio en

&

niveids velativaments itavels, Tapendo-se bodos o sastorgos
Para wvibar pecilagdes.  Assim, varios  produtos menos
gxpressivos de o pauta de  swportacio pevdevam sus posigio de
roncorTeEncia nosmercades estrangeivos devido  aos aumentos
crescentes dos  odstos.  Esssn  Foi  uma  das  diztorelss  ns
goeonomia byasiledira dntvoduzidas pela faxa de clmbioc Fixa
duvants peviodo ol ez vapida angleragio o B EEE0
inflaciondgrio. Qubtre dmportante  problems,sentido  durante
pevindos de  oriss  do balango  de  pagamentos & inflagio
rapida, fol o forte peeo das compras de petrdleo e trigo no
tobtal das  importagies. Chegavam 2 covrespondery 2 070 das
importasdes . Devido & alta participacio do  pio &  de
Erangsportes oo custo de  vida e da depend®ncia desses itens
fag importacdes  de petrdlen ¢ tvrigo, muitos governos tinham
evibado awmentos desses bens  pory meio  dos subsidios  Bs
importagdes. Fmo wirvtode das  alfas  tawwss de  inflagdo. o
problems de sliminagio dos sabsidios s dmpovitacies de vigo
2 opetvales converte-ze num assunto oritico na formulagio de
toda a  politica do Governo. Provavelmente, nfo houwve oulro

periodo na histdriz do Brasil em gue um governo benhsa sido



sutooado com btanbtas perspeobivas advevsas 00 assuntoy
goonomicos: taxa de crescimento rexl per capita, altissima e
cresceate btaxa de dnflagio, btensio socil-politics, slsvado o

crescente deficdt no balnago de pagamentos .

Emboya o Flano Trienal Pivegsse tentado vesolwer
elo evitar muitos  dos oroblenas, o griutia lase

institusional pava  implementar um plann deaogueis fipo . Aldm

disan, = condunbura politica  fol toltailmente
Foi tentada  w colabovacio dos Fstados  Unidos (através  da
UEainry e do  FHI . Infelizmente, nio fol congeguida =@
conpegracio total necessaria. Embora um swmprestime tenha sido
obtido junteo  ag governs amervicang, @ iiberacio do tobal foi
condicionads &2 iwpiementacio do programa antiinflaciondy o,
além disso, havian intensa  OpsvRcao politica &0 Progeama no
Brasil. 1 fator decisivo do sbandono da estabilizacio Pol o
vengustamento salarial demandado pelos empreoados publicos ¢
mititares pomedlo oo ang. @ Governo abandonouw @ progyama por

causa do Snus politico.

Us  registros histdricos  aue R autoridades
mongtirias tentarap combater a inflagio sem sucesso. O plano
foi seguideo  ftznto ne drewn de  drndlaeBo guanto em relaeio &
participacis do  setor  pdblice no PIR. &ldm  disso,  nEo

CHZOY Y BV A RR o Es gmisaties dhe papel~goeds duvatneg W)

w

pripeivos meses 1o Aano, quando o téﬂﬁiﬁﬂﬁ bulasvam oy sums

velformas. 0 orédito hancsrio Fol parciglmentscontroliado pelo

5
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SUEMEn T o dos depositos compuladriog Fras sutoridades
monetarias.  Houve ate  awlgum sinlcma de Toridse o e
gatabilizacio” na  Tovms de sscssser de orddito psve o ssbor
privado. O Financiamenta do deficit. n¥o obstants, continuou

A ser oum Fator de difdicil controle.

O balango  de  pagzmento  apreseniou-se  novaments
deficitario. Meviticou-se vecuperacio rarodvel PER
exportaghes: +  45,7%. As  dmpovitagfes cafram sm 1%, 0 saldo

£

sitivo de balanga comsvoial Fodi o de  UBE ii7 milhd

FEe

deticit em conta-corvente fol de USE PR3 wmilhdes.

Emtretanto, W capitais  autondmos LR 6 cghe
desapareceram sibuando-ss em USE 23 wmilhdss. O déficit totwld

Yoi novaments slsvado: USE 279 milhdes.

B 9SS, Fatoves politicos adversos imnpsdivam &

obtengio do squilibrio externe. Havia profunda desconfrangs,
da parte dos invesbidores estrangeivoes sobre o Fuluro  da

amerios Latins  durante essse  perviods, come vesultado da

PevolugBo Dubamam. Além disso, o Rrasil nde regulow s Lei o

=

Femessa de  Lucros, contribulndo  assim para a desconfiangs,
We w entrada de  mapitsiz de  1¥6E tivesse s@ido wmantida & 0
dedicit pegusno, haverisa possibilidade de fTinancis~lo gom as

resevvas cambizine do Fais.

T



fre altoridades brasilelivas continuaram seu esforgo

para conseguiv eanidlibvio comereial pov medo de controlss
segletivos das loporitacdes smbora desecdidando-se da promogio

g odo periodo de

das exportaghes.  EBssa Poi ums polibica tip:
pose-aunerra syl analisado. Emo owmaio houve desvalorizagio da
bawa de  cimbio ds  ordem  de  39%. Obviawments, iwta  fou
insulticiente em vistba das altas taxs de intlagio. & falta de
desvalorizasiio maior & de condigdes para as exporiactss aldm
deg catd @ cacaw causaram substancial preszio ne balangas
comercial ouw, pelo menos, = pevds de uma opoyvtunidade para
retivar  a  prasssio.  Us  duados  do perdiodo  pevmitem  esua
conclusio. BEm 19461, guando # taxz o€ cimbio  zmocompanhou
ragoaveimente a  inflagfo, as  rveceltas  de  exportacio  dos
praoadutos merores chegsyam a ser di USE 144 mithdes ., GQuando a
taxa foi sstabilizada em 1948 2% exportacfes caivam spra U5
143 milhoes. Em A¥ad, as receiltas da exportacRo CRIVAR DATH
5% 8¢ milhdes. Dado  gue os produtos de  swxpoviesgSo  mais

apovtunidades

importarntes mostram  comportamento rigidao,
de receita Foram perdidas & Falis de wuma solugio do problemns

gde cEmic.

-
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CAPLTULG TV

DE 19464 A 1788

g novo Chets de  HEastsdo do o Brasil  sm 19464 Toi

cporada par btdondeoos de  alte pivel sobre as velormaszs s

seven tnplewentadas ne ssbtrutura  sconomics brasileirs. 0

Governn prebtendia entan  sletuar reformas  DRLICas Que

redilelesem B intlagio = curto Epraso, vesultante

desenvolvimente com estabilidade de pregos a2 longo prazgo.

Abraves oo AL [$ 5 gooromlstns Drasibeiyos

Livham  desenvolvido LU enfoques pysgmatico aobve @
gabtabilizagio monetarin.  Havia guase  que acordo undnims de
quie ® poiitics  ®condmics deveria atagar w0 intlagfo
graduaiments . Easa Filosolfia  havia  sido elzborads  nos
documentos basicos  do FEE 2 do Plane Trienal (meamo tevando
g oconbs as difersngas sntve anbos o planos) . & politica de

gradualisme contrastiays &n muitas Tormas com o bratamento de

natituigbes

chogue delterdide poy alguns  funciondvios  de

Frnancelres internacionais.  FPor bras  de tal politics havia

EH

gmrToreo avidents  pava impediv oas orises de ssbtabilizagdo

cavsada pelogs  programzs o antdinflaciondvias violentos . de

Fate, 3 noves politics  havia zido snunciads olavamsntse en

oy dos bécnicos sm opolitics sconfmi

M politics  de  graduslisme Fod Justificeads e

Fermins de fabtores multiplos. Priwedirvo, a indlagBo bhrasileivsa

i



oviginog-se de  deficits orgamentdrios  do Hoverno  Federal
Financiados poy  eviagido de moeds. & politica de  inflacfn
coryebiva parmitis sanhay mads tempo para sg encontray hovas
Fontes de  recedta e oubras medidas tendentes s o saguilibray o
oveamento. Ssw veadueiy dnvestimentos pdblicos  socialments
produtdvos, dsto somente poderin ser ¥Yeibo dentro do snlfoque

gradualists.

Seaurndo, # wnflagio  distorce % alocagio de2

recurans: efetuads atraves do sistems de preqgos, permitindo =

gxlabfnecdin de atividades gcondmicas gue nSo eqistiviam numa
conjuntura de orescimento com  gstabilidade de  pregos. o
tratamento de  choaus poderia sliminar  essans  atividades
abruptaments com  provavels sfeitos adversos atravéds de boda
woeconomia. Alem disso, 0% pYesos ndo shko tdo Flexiveis pars
baixo, A politica de choguwe causariaz  Bgitos rexjustes nas
pebrutuvas de  produgio, consume & aumenbo  de  pregos  &m
algunt  sebtoves . Devido ao  insucesso  de  oriar BHRpYegos
resximente  produabtivos durante oz anos  de 19eR/68,  w
gatabilizacio atvavés do dessmprsego ndo eva  socialmsnts

deassjdvel .

Terosivrog, & Justificativa ordginal da politicsn de
inttlacio corvretiva sva o congelamento de meitos precos (oomo
aiugueisd & tawxas (como as dos servigos publicos: durante o
processo inflacionario. O congslamento degsares valores Uinha

causads  distorgGes e  subipvestimento v wnlguns  sebores



basiocos da  sconomiz. Assimg, durante as Tasss inlciails  do

programn gradualista de atague & inflagio, haveris readjustes

para oims  dos valorves congelados, nom saforgs de ST ALY RY
as relagfes de precos  basicos. Como  vesuwlbado Idauide des
politicas. esperava-se  gue o gfeitos adversos da inflagio
covrebive residunl  causados  por resdustegs sepletivos e

pregos & btaxes congeladas  geriam compensadas pelos sfeitos

Pavoravels sobre # oestrutars produtitva  oviginades  da

restauracio dos  presos velabtivos que v iam prevalseddn e

Mg b Mavido o congslamnento.

Guarto, 0 tyatamento de chipaue  yedqueria £
copngelamento de todes os saldrios . Tsto Yol considersdo como
saclialmente industo naguels @poon, devido ae Fato de alaguns

salarios Levem sidoe reajustado recentemente & oubros ndo.

B aspecto  Jundamental do o grvadualismo bhrasilsiro
foi v énfase num slanog amplo de atague % inflagieo. Lima
reducio shrupts  das taxa  de ovesciments manebsvio niEo &ra
consistents com os principios de inflagio corvetiva. Assim,
miitas das  medidas  complementares  (n3o monetdvias)  srawm
Fambém necessarias  pava  reduziv ow taxs de dnflagEo. {1
gradusl Lamno tmplicava FLR neressidade e ke
aptdinflaciongrias de cavdater monetavio, fdiscoal & salarial,

A politics de inflagio corvebiva foi slaboradsa num

plano governamnental . Blane de  aeic FEeondmics do o Governo

O docamento inciulis a filesofis do gradualdismo dunto

¢ Fr g



com sspeci fioagfes gquantitativas pava LPgaed e 1955 gobre o

deéticdd

5 oargament dvios, Eaxa de orgseiments Jdo estogue de
moeda @ natureza dos resjustess salnrisis. A szpeoificagies

guantitativas dmplicavan  vedugfo da tawxa inflaclionaria pars
TRy osm 1944 e aproxisadaments 28%Y 0 em 194% . Dongusnto ndEo
tivessem sido formuliadas espeoificagdes para 19466, euperava-
WE L B LnTlagio Tosse reduasids parse L5 O FabilG,

conseaquentesnente, Foil elsbovado dentvo do ague s ohamarls de

"gradualisme rapidot.

1 ohietivo da politica  fiscal eva a  redugio
graduzl do  delicit oveamentdrio considevado como o fatoy
promavio de  inflaeclo. Isto  sevia conseguido  com sconomiag
nas despesas  de gmprasas governamentails & sulsvoguiag, BT
W G g e ns despesas federsis e Fariam mais
produiivas. A reforma tributsryia serin implementada de Forms
A torpar o sistema da divide pablica para assim financiar as

gurveramEnd & b L wl FECUTS0E Man intlacionarins .

SR

Tevea  depois A outva Forma de gradualismo, a corvegdo

monetaria  (na verdade n definigHs mails  adeguads sevia

remdustes de valoresd:

0 aspecto mals significabivo do FAED sob o Snoguin

da politica wonetdvis Ffoi o esforge de  garantiy ovddito ao

stov privado. Sem  didvida, gsue  era  bambdwm  wum Fatoy
impoviante do cresciments monetario. Mo obstanbe, WE

tdonicos em politica econfmics acveditavam quie o BETOv

7 &



privaedn nEo havia sido provido do o ovédito necessHAvio para
sodey Tuncionar  cow Flexibilidade. 0 criterio adobtado foi oa
manubancio do orédito 2o setor privado Nas mEsNRE Propovgos

go oaus o osumento noeminal do o PIRD Esses dados, entretanbo,

e wAg ddsponiveils par Fformulacio de opoliticas no momento ds

gatdvels

tomaresg w decisdio. Faseados ewm provavels rvelagd
gntye o crescimentso moenetdvio g oo PIB nominsl, os btecnicos
decidivam manter O cvrédito  no setoy  privado @8 LTOROrGoes
gatrita ap crescimsato do estogue de mosda gue ss oonverbesu

;

em variavel proxy Cindicaderal para s ovenda monstdrin, Pase
procedimento #stave de acovdo com a expsriféncia histdricse de
i

muitos paisrs, sncliuindg o Brasil., & justificativa para essx

palitica Foi, de novo, o principio de inflagho corvebivse.

Bopolitica salavial do FAEDG ol aubya AnovwagcHo &
polritica macroeconinics,  provavelmenke n mais oviginal  do
plano. {0 abrietive  Fundamental e uebhrar A fapiral
inflacionsdria de  custos. Mo passado, os veajustes salavials
Pirham tomado como base 0 ploos salarizaie anteviores, O FPAES
selecionou a média do saldrio real nos B4 meses anteriores
B orenjiuste. 0 oenldario minime real et prevalecis mos 10
mEsEs sEguintes  sevia computado  psla soma do saliavio medio
veal dos J4 meses anterviores mals o aumento de ﬁrmdutividade

vealizads . Do ponbo de vishs socdial, o veajdustess sevis Teito

wonolved mais alto do gque a médian. Sob o Gngulo da politica

o

macyoscondmica, as  flubuagies veduziv-se-iam B ulm ponto

medio inferior s prevaleceris sg o8 pilcos Fossem Lsndos

ey
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GO Dass, Tato deveria  ser esperado pels rveducio do vitmo
influcdondrio causado  pelas oubtvas medidag complementares

Fisoais &  monstdvia ~  de contvoles, inflaciondvio. @ssim, o
obviet ivo fundamentaxl de vomper-se a sepival inflagionivia de

salario-cuatos sevin abingido.

i opoliticas  Foram altersdas  ligeivamente depois
g primesirg frimestye de 1947, mas o comportamenio AT 0 &ND
todo  aindn mosrrow miguns do efgitos  do programa de

eatabhilizagio.

fis metas quantitativas do PAEG ndEo Tovam stingldas

ne pratica.  Em 1966 a tawn de inflsgio  sra mais gue duss
VEEEE supeyinr & estipulada no Plano. Farvite do InsuceEss
parecs bter  deriveadeo da dnebilidades swm o veduziv s btaxa  de
crescimentn mnonetavia oem 1985, guando houve ceris morstdris
e conrtvote da dnflagio. Fabo foi devido 2 fatorss Fora do
controle das  autorvidasdes monetdariag, como analiszndo mais
abpaixo. Moo ofwputo tobal, ndo obstante, houve significativa
vedugio da  taxa de orescimento dos pregos. Fntvetanto, o
programs  foil o cavacterizado por duds ssverss oriess de

gatakilizangédo, principalimente  no sebor industrisl, durante

niw tvimestres intevaediarios de 1929 & no Pinal de 1946
g praimeire  brimestre de 1967 . Isto esta bem refletido nos
dados anuails  parva pyodugio  dndustrial de 4985 s 1960, i
compovtamento da produciEo agricola, L1l Fator muito mais

exngeno, foi  de dmportinoils ovucisl no ssForgo de controls



4.{*

infiaciondris. w1945, sRfras abundantes  permitivram R
redurdo dan alta de pregos apesar  da recessfo industeinl g
ums taxs  de orescimsnto monetiario maior 9o qus a prevista

Uma situacio diversa Fol obsservada sm 19084 quando o declinio

da pvodug A na agricultuara impedie maiov el o do vitmo

intlaciondviag. F, g T A Y safras smaricolzs  velabivamente
maie abundantes  permitivam declinio da taxa de aumento dos

oregos. O PIR real, vtanto sm termes o9lobiis como per Capita,

veoupsyou-se no Fim s e wastagnacio  experimentads
desde 4761 . Completa veouperacio foil obtida posteriormentes.
Pava avaliar owidsedosamsnte 2 dmplemsntagio do PAEG, seus
insucessos @ mévitos, & npecessiAvio considerway, com alaum

detalhe, as politicas & acontecimentos que  caractevizaram

individuaimente e difevenies anos.

0 programs  de satabilizacio comgaou em 1964 Com
sucEsalr limitado. Para o anoe como  am btodo, 0 losucessn @
reduEiyon bawxa  de aumento  dos  pregos  Fol  devido &
continvtacio das politicas intlaociondyias e prdmedro
tyimestre Jo o oano (que  atumram nhas  varizavels agregadas oom
certa defssagem) as colheitas ndo asbundantes, & nabtuareza
gradualista do programa  de  estabilizagio e, com gvands
indluéncian, os efeitos defeasados de wum  longe periodo  de
rapids intiagio. Oontudo, ¢ bastante clarvo que a  taxs de
aUumento dos precos teris sido malor na AUSERCIA d0 RTOgrRNR

de sstabilizacio. E grande parte da 2lts de pregos consisbisn



e inflagio covvebiva 2o gfeibos  positivos  sobre =
watrubtura gronfmics.

A politics  Fiscal do  progrvams  de  estabilizacfo
apresentou-se satisfatdrda.  Foi dnadegusdo o grands aumento
dos sxidvios  do fupcionalismo  pdblico em  mezdos de 1964
Twto vesulibow em  despesas de  aproximadaments Crd 696
milbhtes.  apesar desss problems inicial, o arsamnerntn
programado pares agquele peviodo  Pol sxecubtads com precisio.
o tadeo das rveceitas, houve mudangas  nos dwposztos fmnds
impoviantes  {(selo, rEnda 8 consume ), antecipagio oo
reoolhimento do  dmposto de  rends para 1964, uniformizacio
das taxes  dos smpréstimos compulsdrios & vefornelacio  do

imposto Unico  sobve combustiveis entre relagBo  ao aumento
dos custos  cambiais. O dédigit programado 2va de Drd PHEILE

milhes, enguanto o realizado atingia Cve$ 748,8 milhies.

f otaxa  de avmento do estoaus monetdvrio para 19484
prevista ne  FAEDE eva e 79%.0 estoous medio de M: aument ou

em B8Y sobre oz nlvers de  1YA3 & o0 Me em 84,3%. dssim, a

pxecucio da politics monebdris obigve menos suoe

palitica Fisoal.

. paturera da politica monetaria  pode BET
sralisads com base nas operasbes das autoridadss monetirias
A oaplicagdo de Fundos consistia  =m tres  categoriag

principais: smpreéstimos a0 Tesourvo Nacional, smerdstimos em

B9



cruzsivos velacionados = operacBes de swep 5 emprdstimos do
Banco do Brasil ao setor ndo bancarvio da  sconomin & 0 &os
bancos comeroials (sob s Fforma de vedescontos) . Trds eram as
principais fontes de regursos: o vesultantes  da expansio

depdsitos & vista do pdblico no

monetaria (tais comn
Banco do Frasil g 0w depdsitos  compulsdrios & voluntdrios
dos bancos comevoiants? oz ndo monebAdrios que se ovigiasaam
pm oveErias transagHes externas (operagdes de cdmbio, controle
de impoviactes,  wvendas do PLOABQ 8 as operagies ldaquidas da
conta cafd) e; Tinalments, vardiacdes do papel-mosda Ffora das
aubovidades mongtdarias (parpel-mogds em clvoulagRo).

Mouwve substancial aumentn da taxa de expansio dag
aplicactes Jde  Fundos pelas  actoridades monetavias  em 1964
sobre 0% nivels de 1963 de 48,1K parva B3, 7%, Como em 1963,

spbavam v maior fonts s

(WR=1 TECLT SO ponstarios 1

fundes: o restante fol fornecido pelos vecursos devivados do
contryole  das importagtes (depdsiton antecipados PR
operagoes de  chmbin) & depdsitos em ocvussivos velacionados
ao PL O 4Rd . NEo obstante, a taxa de orescimento de recwrsos

monerarios paessou de H8,1¥%  em 1753 pava 188,5%  em 19H4,

-

R alEnt o que a dos recursos nao monebdrios eveloin dos O

pertivamente. 0 vesultado foi wums redugdo da

para &%, 3% re
Faxn de  aumento do papsl-mosdza em civoulagio de  TL.9% em

LRAT para &R oem  1F&4. fwmila, ae  avtoridsdes monebdrias

conseguivan obter TECLYEOE N Rer monstarios mals sbundan

enm participacio no finznciamento total ¢resce

3



 convenients  analisar a  evolocio das atividades

monet®e inse @ Feriodos  brimesteais PERYR O ORBSLM paoder

v
-1

identificary  possiveis mudangas da politics. Mo baxa e

crescimento das  aplicacdes ers  maior no segundo & tevoelro
tvimestres (1%, 3% # 27,4 vespectivamentsd  do aus po
primelro ow oumrto (i4,8% & 14,3%  respectivamnentel Mo

auncdo 2 bevosive trimestress howve bambEm madory baxa o

seimento de recursos monsbarios.

Win  opyrimeivs rdmestye, A ap lioaoh T A

1

Fimpnciadas substanciaiments  pelo aumento Jd0 papel-wooda @

a5
I
L

cdvouteedo . A mamioy aplicagio consistin de Finznocismento

Mucional & spprdstimos aos bancos comevodsis (37,595
g 28,4 yespecbivanenter . s depdsitos veferentes n operacdes
camiinis Fovam, poar  osel burng gsiandficativa Fonte  ds
PEULY B

Wo seounde trimestre, observou-se declinio da taxa

e mumento dos reEcuy 0B nEo  monebdvios. Conbado, B

mplicardes aumentaram  substancialmente 0%, 3% Fm oasral,

houve alguam  dincremento de  veoursos obbtidos do supeviavit da

conka calé, doe  recuvens  sm coruzedivos  Fornsoddos ailoma
apersctes cambiais. FLo486 2 oubras Fontes exbernas . Pavis
signifidoativa dos FEOUTS0E O PYOVELD da mejoracio AR

do publico. U resalitado globsl frri

depdsitos &

p



dectinio da tawa de orescimento do papel ~moe g ocdrowls

de 45,0% para 18, 8%

g caracteriatica do fterceive trimestre, ol o®m
queds da baxa de  ocrescimento des aplicagtes, s i%9,59% pars
i7,4% devido principalwente no declinio ds faxa de aumento
dos emprestimos do Banco  do Bragil (de 86,4% pava 14,48%)

dos empréstines relacionados como  as operagfes de swap {dw

LY para B¥r . Domo contvapavidda, obzevvou-ses sumento das
operactes com o Tesoure f(de 17,%%  parva 26,7%) A taxa de
crescimento do papel-moeds em civowlacio declinouw de novo ds

10, 8% pava ¥,1%) .

Mouwve aueda des aplicagdes no Wltdmo btvimesbre do
ang . Mas, ocorveu também  declinio da absorgio  de recursos
oviundos dos  depositos parva vemessi de cambints {(resultante
da  TnstvucHo nd BErEY, das  opsvaghes da P ABE e,

gspecialmente das operacies de cambiails.

Mg wvayiagles perognbtunis, PO Lridmestve, o

Py

aque de moeds oem 1%ed . Houve  substanecial progresso nn

vedusio da taxs de aumento no tevceirvo bvimestre; s osibuagldo
invertew-se nmo gquartoe trimestre A politics do programa de
srtabilizegho consistiu, em parbte, no ssforgo de awmentar zs
Fontes ndo monetarias de Financiamento das opsvagdes abivas.

iba forma, houve sliminagio dos subsidios as imporisch

de tirino & pebvoleo s aumenio das auotas de contribuwiciEo do

i




cafe . Mas  oze gperagdes vrelacionadss com eomercio ewxberior
exerogram gfeito  intlaciorarvio devido aos vultwomops fundos

[y $5e% milhtesy veguevidos pasra o pagamento  da difersngs

o

antre as  baxas de compra & venda de cambio & & rengvacio de

swaps & Daxas  mais  elsvadas. e yecursos  obbtidos dos

Tt
b
P

wmportadores abravdes da compra compuladriz de  lebtrme  do
Panco do Frasil e a contribuicdo da guots de ocafd nlo fovam

asuficgientes para  compensar o diferencial dae  taxas, wvosto

it Yornecesrvam o somente  Ord 249,70 milthoss w D

mithies, respectivanente.

ITmportantes vreforme do mevoads nonstario brasileirn
Yot tewvada a efeits no dltimo din de 1944 & Led % 4RTH e
30 de derembhro  altérou consideravelmente n  sabtrulurg

racional’

Financeira do Pads. Uriod o "sistsma
composto do Conselho Monetdrio Nacional (oMM, fanco  do

irstituicdes

Brasil, Banoo Ceptral,  BNDE g orestantes
Financeiras publicas & pyvivadas. As duss novas instituicdes
criadag pels Tei foram o Donselkho MHonebtseio Hacional e o
Bango Dentral. g Filosofia fundameantal do documento, com o
gilal we Oridianoes N0 Frasi! o famowo  debats gntre
sshruturalistas ¢ wmonetavistas  eys due 0 pais  deveria

s mongtarias  ous pudessern  pervuibiv

o bver autordos

cnohmento erondmico  com abilidade de pregos.

Filmeofias foi  dncovepovads na legislagio brasitleira de forms

bem ampla.

]

b,



f legislacio abaliu ! coftsn lhie da SUmaC
gsubrst ibuindo-o peio CHN. 0 noveo conselho deveris formular a

politice monstaris & coreditdcia & promover

G PY DRSS
social ¢ eoonfmico. Os obiefivos da politica do OHM sram benm
st o vegular o sebtogus  de mosda pava sssim abendey as

verdadeiras necessidades ES & QI L@ [y (e B8] SR NI

senvolvimento: oontrels da inflagBo ouw dedlagEn,; vregulay a

i

=

caxa de cdmbio e 0 equilibrio do balango de  pagamenios,

superyisan  da solvéncia  das instidtuigdes Fimancwivas;
coovdenario das politicas monetdrias, Fiscal, orgamentarvia z

B, bem  Como da divida interna & externa. Um novo

creditio
Baneo 2 ser sstabelseddo, o Haneos  Macdionad die  HMabitagHo
(BNHY, deveria convervisv-se no maior instvumento da polibicsa

habitacional do  Governo Federal, consbtituinde tambdm pavie

40 tema Financeivn nacional . & supervisio & rcoovdenagio
das atividades do BHM foi  owtovgsds ao Conselho. Este serias
presidido pelo Ministro  da Fazenda, = composto dos

prestdentes do  Banco do Brasil & do BRDE agds  membros

-

nomeados pelo Presidente da repdblica para periodos de ssis
anos & @ serem  aprvovados pelo Hepado Fedeval, o presidentes
do Banco Central = oz minitstros da Industvia o Comdgrodo & do
Manejamento. Varias comissfes  Foram organizadas para
formilar & politics  sobre  diversos  setorves oo meroado

1

monehardo.
 terceive capiftulo da legislagfo aboliu s SUMDG,

subrstitwindo-~a pelo Fanco Genteal. B nova  instituicio

deverin implementar as  navmas sugsvidas pelo Conselho

gE

[



Pionsbavio Nacional . fF Banco  Centval emitivia o dinhe

brasilediro, tomaria  conta  dos servicos  requaridps pelo
setogue de  mosds, receberia os depdsitos  compulzdrios dos
bancos privados, edecutaria as  aperacoes de  radesconto o

smprest imos  com O banceos & instituicBes Tinancsivas,

controlaria o creédito & o cupital estvanagesive, receberis os

depositos  de canbiais e oo ® SUPETY LS LIOR®RTI
insbitudedes finanoxiras, Podervia também cowprar o vender

deral  ocomo dnstrumento  de polibics

tituios do  Governo F
monetaria. Muitas oubtvas funegfes tipicas de um bance central
Foram dadas 3 nova instituielo: opeviris exclosivaments oo
instituicdes financeiras publicas & prolvadag, BEndo

pxplicitamente  eproibidses ss opevagdes bancarias de gualogusy

-

By

outro tipo. & divetoria coensistivia em  guatvo  membyo,

ancluindo wm presidente B HeT gaclhido psio Conselho

Manetavin MNacional.

Mouve redugdo substancial da taws inflacionaria &
1965 em valugio aos nivels de (994, & taws de cvescimento do
custo de  vida na  Dusnabara passoun dos 84,6%  de 19464 parsa
A%,5% em %485 o dndice geval de pregos de P19 pars 34,55
¢ v deflator dmplicito de 87,8% parva 585,44 Deveriw levar-se

i oconta opae parte dasses aumentos d pregos repressniavan

corretdva’ que tentava eldminar on efertos noocilvos

Tintla

de anos  de infilacBo reprimida . & pervlormancs dos sebor reanl
,“1

da seomonia, contudoe, foil muito Fracw. O produto  dnterno

by ovesoE, i bevmos  veals, deg o soments 2, 7% . Suweinm, o



podey pey capita caiw ode @,4%. Se btivesss havido, colheits
agricols menos  mbundante, o Frasil terism sofride  severo
declinig oo produto real. 0 centro  industrial brasiledvo
sofren forte recessio nos dois trimestres intermedidrios do

ang. Pars o ano como um todo, a5 produgio industrial declinou

woprimeiva  Torvise deg  sstabilizag@Eo” do

programa deg controls inflaciansario.

{l IO T R continuou & e h v Ay 140 6 B0
sitgnificativo da politica fiscal, ovgamentarvia & salarial,

MRS O talhas  na politica  monetdrvia. 445 rECeLTAE

orgamentsay tas Foram de Ord 3440 milkSBes 2 as despesas de Uré

rE

SERS owi hdes;  dar o deéficit de Ord S8 milhfies Fela

primeiva ver nuam grande  ndmevo de  anos, ms recsibas foram
malores  due & planedadas & me despesas & oo déficit
inferiores ao previsto. & lel orgamentavia  btinha previsto
Crd 2008 pilhBes de vecsitm, Ord 2775 milthdes de despesas g

el de  Cves FFS mithdes. O bom resulitado obtido deveu-se

Aomplicacdo de Forve wmedidae de  controle aue  reduziram a
despean . Dontudo o Fato mais significativo Ffoi a maior parvbe

do defieil (NEEY fter sido Timanciodo pela vends de ORTH, s

viEE e poy PECUYS0E mone PAVLOE,

G politice  salarvial foi selhor em L9465 que no anog
aiterviar. 0 resiuste do  saldarvio minimo  em  Teversivo Tt
feito de acordo com  w politica  de controle dinflacionsvio,

poato gue  previa sumssto menor do 0 gue 00 PLOo passado. Us



funciondyios pubiicos ndo receberam reajushes duransfe o ano.

Em dulheo, o lei n® entendeun an setor privadeo o oribérvia

salarials. & Famoss; Fovmelas salacial do FAFG

H

PTod bambeém sstendida de neaociagiBes de conbratos coletivos.

O dinsupcssso  do FAEDG  em 4985 foi de novo no catpo
da politics monstdria. 1 plano heavia estipulado taxa  de
crescimento do ssboaus de  mosde de  38E. Ne  pratics, o
gutogue medido  de My aumgntouw ew 79, 4% sobve os navels 19954
g o0 M oem  F4,8%. Guasis  Forvam ae causas desse dnsucesso’ O

Falfs tinha  previsto  gus  os empréstimos  das sutoridades

mongtarias do Governo federal chegnciam w Crd 498,90 milhdes
O crédito ao sebov prvivado seria consioorado coms “varisvel
dinduzida”™ para aselm  evitar  as Crises  de Tiaudides  oom
efeitos negabtives o nivel de atividade industvial. D plano

também st imulow gilE 0 TECUTSGE MRD indlacionirios

devivados das  operagdes sxbternas  sevian ds ovdem de  Ors

LEE, S milhEes com base  ne hipdtese de pegueno  defioit do

Balango de  pagamentos s safra noresl de cadfd gues Fornse

A

slouns reEcursgs  Aao monstivies &g avtovidandes  mons

Alem

miE R BUPOBED die gy

0 pilang b

compieta estabilidade das  velaghes moeda  em poder  do

s
¢

prublicofestogus de mosda & enc

,
oaSdepositos .

i=e dog ba

On veesultados diferirvam bastante das expestativays.

D empréstimos dae  aubovidadess monetdrias an Tesouro

™

abtingivam spenss  Drd 244,86 milhOes. Mas isto foi compsnssdo

el g AL E O o] mnevacﬁﬁg Ok O seloy axbremes,

an



£

TrstvusEo n¥ BBY, da  SUMOC, opsvyagl da DaDEX = o grands

superdvit 4o balange de pagamsnios . &s opersgfes internne

e Faun

do  caféd e polibtics de  pregos  mindmos - bambém
abworversm vecurasoss  das autoridades como oeva previsto. {
FAEG havia proJetado aumento  dn moeds em civoulagio de Ord
15,8 milbhdes . O zumento reanl foi de Or$ 85,2 milhies. Oz
diversos  Fabores ous dmpedivan 3 EMECUGEG  das mebas

guantitativas do plano sdo anslisados s seguir .

Parte do avmsnto inespsvado do estogue de mosda
1945 deveu~se  &n operagdes resultantes da Ingtrugio n¥ 289,
da SUMGE  de 44~@i-a84. & Cavtedira de Diabio  do Danco do
Brasil ol avtorvdizads a comervar moeda estrangeirva garantindo
ag vevendedor o diveito de vetornsr ko osun posiheRo oviginal
O vendedor  de cEmbio poderia adauirviv s mesma guantian no
Fictiav, na  mMespa mosds, ow oem oubras, para snbvegs dmediata

TR} teyme, aibvav (:" & dos bancos anborizados = DHFEET Ay 1

meroadn cambial . Do ponto de vista de politics monetadvia, =

L
it

medida  fol TomEds PRTER diminuir ®w  pressioc sobre  as
inatituledes creditdcing  pelas emprezns U precisavam  ds
capital de gdvo. Desta forma, tentava-se dopedic aumenios da
tawa d= Juros ., fasin, B BT 8RS i) e R b ey
financiamento no  estrangeivo s faxas de Juros sntrve & & 7%,
labto €, mitdt o mais  Dalxaos nue as  vigovantes  no o mMErcado

ftas fonal .



G odnfludncis do sstor sxbtevno fez-se sentir bambém

atvaves duw pevdsa de  Ord 496,01 milhies pelas  zutorddad
monetarias, sbvaves da DACEX, & o supsravit inesperadno do

halanoo de  pagamentos gue  fovgod as autoridades a comprar

Crd 95% milhdes em cambiails .

@ nrise de  satabilizsefo gm Fins gde  LY%4
apvofundou-g2 nn  dndcio de 1967 . O nove  Governo  deoldiu
mudar sensivelmente =mlguns aspechtos  de politics scondmica.
Ou novos  tEonicns sstavam  convencidos de  gque  a  inflagio

Brasiledva eva  predominantesente de  custos & de  gue  as
medidee destinodas 2 vegulsar & demsBnds NEo serviam bewme

sucedidas no obtetivo de  veduziy oa baxa inFlagiondaria &

PYOmoveT 0 o plERD Smpy ey,

EraEdng, A poiiticas antilintlaciondrias For am

veformoliadas pavas contrvolar os Fooos e

Ne acordo com os novos: bécnicos, imporitante PFator de pre

che custo #ra o2 politicn de dnflacio corvebiva em sl mEams., &

estraténia  eliminot, em diversos  aspectos, o infiagio

covvretiva,. HMa  realidede, 34 se dera tempo suticisnte pars
GUE [T gteitos nooivos o inflagso reprimids Frmsem

monetarian Foil wmaniivds, mMEas passou-se

corrigidos, & goryegio

# odar snfase aos ocontvoles de precos, sseecialmentes atrav gy

da DONEF (depods CDIFY 0 devido an diagndstico de inflagio ds

CLUETOE, e PTavmula satarinl oo e (i Fori mart Loa



substancialmnente. Outva Tonte de pressio de custos, d0 ponto
de wista  dos tédonivos  sm opolitics econdmiocs, ers oz taxn de
Juros. fHs Flrmas brasiieires acostumaram-ss s Drabalhar oom

basxas renls de Juros negntivos € COma ang LRHRE NOMLNRLs

declinavam mencos  vapidaments do ogue o nivel de pregos, eslas
Piveram ous enfrentar, de  ama hora para oubra, Taxas reails
de Jjuras  positivas. & nova politics pretendiz smorbizary o
impacto dessas  baxas como fonte potencial  de pressio  de
custos . Finalments, @ politicay  mobetarias e Fiscal fovawm

a4 L
H

altevadas em Tace da nova &nfase do prouvama de conbtrols

intlacionario. Muma sibuagio em gque predomingvya 8 pressio de
oLl on, a reguliagen  da demanda provavelmegnle  CRUERY LR
contracio econtmicon sem efeitos sensivels no nivel de prego.

Geeiwm, &t politicas Fiscal @ monetivia deveriam impediv

crises de estabilizagdo.

Do s FE EHE importantes ingredientes Foram
introdugidos na politica econdmics: i oa inciusio de altasz
taxns de  orescimento scondmico & & abunddnoia  cambial.
Faseado nuwe  hovizonts de  planedamento mais  longo, o F&EG
inha-se concentrado nn ovedug®o  da taxa de ovescimento dos
precos, na eliminsgio das  distorvades ne  goonomia causadas
pela inflacio passade & na veforma dos mercados mongtdavios g

e capilbtails. O vendimenbos em tevmos de  ocrsscimentn

gronfmLon real do FAEG dewveriam sev abft idos no Fuburo, &
maior parts dog teEenicos  em politica econdmics  do FPAED

enfatizave o efedtos 3 longs prazo das veformas: plantava-

o

[




g pars colher mais tarde . & politica econdmics iniciads em
APOF  dntvoduziuy horizonts de planeiamento  no aual o
aradualisme  deverisn  ser  oomeativel com  altas  taxss  de
crescimento econdmico  w o curtn  praso g abundincin cambianl
Irndedalmante, & meta de aloangay cada btaxs de sumento dos
sregns Tol abandormada sm favonr de ums formels mais geral guse
gatipuiasse somenrte  wm declinio  da  tawxa de  inflagis. &
interessants analisar  em  detalhes a3 implementacio desssn

segunda sstratdgia de politica scondmicn.

Mouwve  realmente mudanes  de  polibtican  farvs

guvant g L¥L7, 0 oesboogus médio de My aumentow ss 237,8% sobva

on niveds  de W9AS e oo e Me o em JR,PX. 0 sumento de My de

gezanbhro de 19688 a5 dezembro de 1967 ol de 40%, malio mails
| -

atto, portanto, gque os A8 registrados oem 1VS4E. & taxs de

Pod A meds baixa obtida desdes 1958, situando-se sn

i f s

pEY A vedugio do o vitmo  dinflacionario, apesnT 4o maiov

cYEHCILMERtO Economico, B L LB EE ROy civersos fFatovses

decliinio da  velogidade-vends da  moeds devido & orise

eatabilizscio, recuperacio do setor  rveanl, baixos nfvels
Tiaquides hevdados de 1944 & atvando com defassgem, vedugio

coveretive 2 safras  sbundantes. M bawn e

da dntlag
cyescimento oo PIER rexl foil adnda modersds, mREs MEsSNO ®E%im
suficiente pars gevanr modesta btaxa  de ovescimenbo
gronomico real pay capita de  F, 8% i oprodusfo sericolzn

compensos farocialnente 3 velativa estagnacio da industria.



Floynisse payoial sbvandamento da  politics Fiscsl sm

4o ke
E

SHEY L1 déficdt orgamentdrio  sbingiuw Crd I884,7 milhBes
contra Oy BE7 milhdgs  de 19645, Sssim, 2 relagio psyoentunl
entre o deficit & o PIR nominal passou de 1,1% em 159866 pars
1,77 em 19467 . alén disser, Cr$ A998 milhties  foram
Firmne iades pelas  avtoridades monetarias (o Banoo do Brasil
oo Raneo Denbrald snauanto  somentes  Ord 5P5,F 0 milbhBes

ARy Foram fornecidog pelo pablicn. Mum sentido Timitado,

8]

houve  wolta  tempovdria 25 politicss  antervioves.
shietive sra Tivar o Pafs da fortes vecessio. a0 politios
salarial, contwlda,  Fol mantida nuw ssforgo dg conter &
presedo de  custos. & dniow mudanga fod owum renguste  de
BETERpECE Les de intlacgie = v  incovporada na formdla

salarial.

fopolitica monetdria tawmbeém tornou-se mais liberal
coma fosbran as taxss de ovescimento do estogue de mosda. (0
papel-moeds em cirvculagio aumentow, em 4947, de 24,18 & as
aplicagtes Tiguidas  das avtoridades monetarias sm 382, 9%
Fara financiar  essas aplicagdes  (22.7%) e dos  depdsitos
competasrios dos  bancos comevoiais  (51,0%r 0 O oradito w0
sebor privado, exclusive café e politics de presgos minimos,
gupandiy substancialments  (38,4%) atvaves de duss cavieilras
ssprcinlisadas do Banco do Brasil, CREDBE e OREAL . 0 oréditn
ao setor publicvo pava o Financiamento do dédicit tambem fod

arrcdal comn salientade anterdorments.

st



B A94AY, o Banco Centyval conbinuog no seu ssforgo
de usar @w o politica de vedescontos somo o instrumsnto  de
controle  monetario.  TrEs  obdetivos  DbAasicos  binham sido

sapsod Ticados GRTR BB A porlitics: gliminagio oo

desequilibrios das  vessyvas do sistems bancidrio, regulsgen

gda diqudder  geval  da  scondmin ¢ escolhs dw divegdo s
montante dos  Fluxos creditdicios. ) total  dos  redescontos

K o

concedidos em 1987 foi de Ord 2HP,3 milhbes.

0 oaeficit mominal em 4968 fol gusss dgual ao de
1947 0 Tstn  ampliicava declinio veal de mails de  POX. Mas o
Finanoiamento pelay  autovidades monstaviag  passod dos  Crd
W9, @ millHBes de (947 parva 08 Drd 1978,7 milhdes sm 1965,

ey o

Tado gue o defioit ro i ltimo o amnw havia sido de Dvd L8RAe L
milkfes, o fFipsncdiamento inflacionario constituia-se e
S, do o déticdt . Isto sontvasta Tortemente  oom os S3FE de
1HEF e 05 13,0 de  1¥%ad . Contudo, od deticit  como
peroentaoen do FPLIE declinow para 1,2%. A4 politiocs Filsoal Foi
formulada para  atingir oubtros  objebivos alem da rvedusio da
tarxs inTlacdinpnaria. MNos srimsivos meses do ano, o Boverno
Federal bentou  estimulac g atividade srondmicn, wma wies que
aodemanda privads se afiguravae insuficiente. Guase F1, 8% do

deficit federval concentrow-es no o primeiro semestre  do osooo

Yorgo de maater w desmanda agregads 2 onivels zlavados.

LA

s

A politica orgamentaviz  fFederal Frag mais heme

A = |

sucedida no controle da  inflagio em  L94% O e fioit oo

31 declinou ga termos mominsis  de Crd

overno Fedey




mithies e 1948 pava Crd 755, 8 milh8es sm 496%. desta Forma,

wopercentagen  do deficit em velagio ao PIR declinow de 4, 0%

para BTN, sendo n omais balxa da décads . Mas oa naburess nio
intlaciondris do  Finsnciamento do  déficdt & oue Foi  de
imporiEng in slyndFioative . Pralom BY LEELY R W i

Fimansiamento Tov e sy FECUHTEQE iiquidmﬁ A autoriduades

mwﬂﬁtﬁrlﬂﬂ,

& politice do banco Central em 19869 foi formulada
Har Captay VR R0 PR R W, Lesourn o AT L R
gficisntensnte o wmsvoadto de  vtitulos sovernzamentais. Mt e

gualcro aventos imeortantes: alto  volums de vends de ORYTH

- it oAy
mLibaes em LYSHU),

(0rd LA7S milhdes em gontraste com Ord 4
godnicio dRs operasdes de opEn market p2ilo HBanco Cenbtraid

uriPicagio da divida publics  federal pela sum convers

FIRTHR & o comego do controle, pelo Banco Desntral, da smis
dg Litulos pelos Fetasdos s wmunicipicos. 0 Fanco fes prandes

Wi meroade com gy arde variedadse de

guforgos para sstabsls
tatwins governament®igs  a cwrto praeEo. Iste eferecsu nowva
orortunidade, Ae smpresas, de smoveao de osnoalxes goiosos. 0
dgéticit orgamentdvio federal ol definitivamente eliminado
coms Yator de crescimento smonetsvio 2 inflagio.

G palitica agreonds do Brasi)l  sm 174% tentou
conciliar frés ghijetivos bidsgico: redugio gradusl, Y
continuidads, da  inflagio, maustaueento  da Tioguides pavra

S 1

mantar, £ ab e wmuperar, w5 possivel a albta btawxs de




crescimento soonomicn veal de 1948 & JTovtalsoimento da

"

posicio cambial do Pads DOy mElo de  piromogio iag

guportagh ) vedugio  da o infiacionaris, D

galigntado anteriorments, Fod  limitada pels escsasser  de

safras agrioonias. Mas o objebivo condunto de alts taxs de

crescimento  econdmico renl e entradsa  de divisas
atingido. Heste sEnt ddo, s Politicess  das  sautorvidades
monstdrias foram signdficabivas.

PR S )

fe exportasdss  byasiteiras expandivam de 19, 5% em
19F8 enauanto aw  dmportagdes aumentaram  gm 25,8% . 0
vespltadn Tol  wm declinio  do saldo da balsnga comeveoial de
5% 348 wmiibkBes om I94Y pava 238 milhbes em 1978, & entrada

:

Tiguida de  ocapital Foi o USE 1015 milt®es 0 supevravit foi
deg UG% S48 wmilhdes. O merowsdo cambisl  contingoun & 0 ser
vegulado peio sistemwa  de minidesvalorizagio, sends o
creeedvo depyvecdado o em 13, 8% duvante o snho. Fava chegar oz
Eaan  pevosntagem,  as autoridades ponetdvias levaram  em
corsiderasio aumentos de produtividade ¢ mudangas de pregos

N gsthrangedvo.

A eoonomia  Drasdleiva continuou  a se sxpandir

g ondmnios

taxas elevadas  de orescimsoato em 1974, & exeansic
reni Foi  de L4,3% em termos globais e de 9,28 em termos pey

capita.  Tanto 2 prodegin mgriools  Como m industvia

sumentaram  &m mais  de 14¥ &0 mesme  tewmpo, houve  palo

Pevoelro ano  consecubtivo, slsvado  superdvit no balanes de



ramsntos . Mas, A taxz de crescimento monetdarvio Fol maior

qug e 1978, aldm dizeo, nfo se observou garandes progees

—

na vedugEo  de taxs de inflacBn, com s execugio do indi

custo de wida awe declinou de aproximadamente 3%

A politica oveamentavia Federal sm 1971 foi tawmbem
aptiintlariondris. & lel orgamentiavia previa despesas de Cvd
2R106 miihdes e reosits de Crd 202318 wilhdes & déficid

Fesultante de  Urd P9 milhBes. O déficit realizado abinodu

oy

Drd &FF,%  milhi

s, oom reducEn nominal de ¥% sobve o nivel

de 1970, Dowo peroentagem do PIR, o déficit em 1971 declinou

L)

para 9,3% . & vends de Citulos  governamsntals montow a DrE

Ay
107

i

milhfss . Fosas vendas W W depdailtos dos

L

conbribuintes fornecersm um total de Crd A0346,4 milhSes para

3

o Financiamento  do déficilt. Coma resaltado, ws autoridades
L el

moneharias absorveran o btobal e Cr$ 33439 milthdes  do

Governn Federal,

3 efeito conbracionista do Pimanciamento oo

dfdicit no  ovescimento monebdvio Foil compsasads pelo e

it
expansiomista das opevagbes de cimbio em walor aproimado . &

conts cafe, NTES- O <R w s & varios anos, vinha repressntando fonte

de recursns  passol B exigir  aplicagbes devido & safrs

ahundants que vEgUETEL R COMETR e ewcedentes .

Smel, @ RN T em A9FR & conta cate  tinhka

Farnecido s aubtovidades recursos ndo wmonstarios no valor de



0
A

absorvew Ord 485,86 wilhbes

Crd P47 mia lhBe

TR L 4

g 1970, 0 mais dmportante fatov de expansio monetaria Toram

tamos  do Banoo  do Brasil  ao sebor pyilvado. Tsto

CrE ST
gatava de acorde copm a politica oreditdicin  Tiberwl cphis

ChmEnto ECOnm LG

tentava maximizar B AR ge Gre

condicionada h vadugio da taxs inflasionaria.

i S, R

Au o exportacdes  brasiledvas elevaramose
L9711 em veilacho ans nivels de  197¢. BEwm oparte,  iato fod
devido as  spequenas receibas da vends de cadd s estrvangeiro

gue  deelinaeam de U8 1568 milhdes. Mao  obstante, 2G

gwpoviagfes de  semimanutaturados  sm 24% . As Lmportachess
gxpantdivam-se de 29,4% & o pails expevimentou saldo neantivo
ra balangs comeveoizal de U8E 263 milhdes, em contraste oom o
resultade superavitgrdo  de UGS 2838 wmilhkbes de 19785 Em
conta-coveents, o déficit evoluwin  de USE 938 milhOss pars

USE 4268% wmilhfies. Mas a enteads de capitals crescen de @1, %Y

atingindo USE 4846 wmilhd3gs . 0 supevavii btobal foil de US$ 53¢
milihGes . & politica de minidesvaloviesctes conbinuoun & ser
i lementads com efiviéneis . Fars o sno o como uam o bodo, i
cruszelrag fot desvalovizado de 1H,BY . além  disso,  os

incentivos & sxpovtagfo foran ampliados.

0 ano il 1eTe caracterizou-sge  pElas BEENRE

tenddnciss instibtucional izadas  desde 49458, Fol o auinio zno

consscutivo de & pide Crescimento grandmice. Levanda-se ew

2

conta que  pormalmente, dentro da experifncia historics de



AURSFOH0S PALERS, GOOTTEN rEcEssoes  ciclioas (e cumrater
enddgenn Ao processo  sconbmico & tora do oontrole  de

politica scondmical em sseagos de mais ow menos guabro anos,

cimento soondmnico P ambém

a Taswe de rapido oy

caracterizouw pels  sus duvagdo. O FIE real ovesced 5 baxs de

e, 4% & mus expansie  beviz osido adnda maior  nEo Fosse

atvaso do  setor agricola, posto que 5 dndustvia sxpandic-se
el A0, 8% Tatn permitin  crescimento  sconcmico vewl  per
capita de 7,08, #sen fTaxs psvmitivisa debrarv e vends yveal ot

A airbto anos. Houve reducio no crescimento

perrodo de
monetdvio @ também declinio apreciavael g yitomn
a ik

nflaciaonario: o sumsnto do custo de vida passou dos 18,08

pay 14,08 sm 197 segundo dados oficisig. 40 seamo

Cempo, o Fads conseguiv supsravit cambisl extracvdindvio e

sem paralelo: USE 24059 milhbes.

gu gHportagdes  brasiledlras aumentaram em 38, 3% e

Dy

FUFD ppauanto as importagfss  oresceram de  WOLEE. 0O saldo

pegntive da balanga comercial evolueio dos UR% 367 milhdes de

94 pavae  HEE 237 milbhSes. Em conta-~corrents, o d@Ficit Tl

de USs 4440 milhdes. Houve glevado incremento na entrada de

capitais da  ovdem de 28,94 {o wvalor absoluto Toi U

Iy
A

milh8esd . fmudm sE  conssguiu o superavit de USBE 04T

B polditdica brasilsivra  continuow ovientando-se no

wmilkfes .,

sentido de FYOmoveEr - EHPHV@RQ%Q% e Forms ETessive.

Também teve continuidede s politics des minidesvalorizass

s

(1 Fais dava, NEsss éPﬂﬂﬁ; M consideravel avengo i sentido

T
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CONCLUSGES

Tem kavido oitdmaonents  intevesse 2w Jday  mals
waubonomis wos  bhancos cenbrads ns fovoulagdo das politican

grontmicas . Em 196%, o Chile 2 » Hova Zelindizn sdotavas lels

nesse sentido, ® divevsos paflses da Amgrica Labtina o= do

Leots Suroapel vEm a@studando BT LER Y tas LLEE VBB B0 M 2 I

yREEA Tamb&m &m VEY L OB dos LTGRO

ket
industvializados o governo  estuada a3 possibilidade ol
ampliae & aubonomiz do bance central . fAs medidas no sent ido
da uniFicacEo monstdvin suropsia byouxeramwm novas propostas
cheeoum sigtems  dndependents o supranacional de banoos
centrais; ssgundo atoguns  membros  do Sistems  Monetavio
Lay open CaRED), HETLA preclso primeivo  dav autonomia wos

Bances cenbrais naolonals.

Tuido §EE0, naturalmente, Tevanta gurst OEs

habelecey

importantes acevea  da relago gu owe des
gntre o DARNCes centrates & o governo. Nos olbdmos anos, um

maomaloy og liveos g arbtigos swdsre gue, 58 0%

PREY O CEdE
pancos  centvyais tivessem aulonowia, 0% PTECDS el
getdveis. A% sugesides s8o conceptusis, =2, em nenov medida,
empivicas. Mas & opinifio  ssta longs  de sey consensual . E
pov oubtro lado, se  dB opoucs atengio a guesties ligadas &

aplicuagiEo pratica  de tal  awionowmia, SHo ensas Bs dqueshdss

basein o @xams mais

abordadas nh presstte avhigo, Gl

detaibade do awe foi feito no Ohile, Franga, Blewmapnha,

e
-



Lae

Surga, fewing Unico e

dapBo, RN

EUA

o favor ds oaubonomis do Bancg Central, avgumenbao

B gus B politicas monetsvine berism mals oredibiladads - s

cabd i

Y nh RYEQOs & omal

sepbanto mais gondigdes ds

enbavets @ 1o SO s, oM QU bod o Boonomions reals

desde que suzn Fformulacdo Fioasse @ carao de ndo-politicos,

Tongn. Tal

de  adotay pevspectivas  de prazo

.

opindtio baRsela-zs oo concegito, Formalizgado R relativaments

pouno Tempo,  dn o questio des Vincowr#ncin de tempo” nas

# 0 Facil  demonstrar que gquando oas

potiticas monetd

aptovidades sleitas  8m come  obdetivo bailxar & inflagio e

apentay o #mpreas & 0 & produesdo, pochem aue ey ganhios o

L carbto pryags, abandonsndo as pol it 5 monehar L

i
L
=
oy
Hi
=
X

laciondring wntos e Ladas Suraem oy

wnt d

problamas se  »s subtovidedes  guerem velaxar zs  polibic

devido = questia  de distribuicio de renda oo

monstarias
receits . MNa  hipdbtese de o pdblico verosher sgsa intengio (e

reaElangamento, & 2 de as antovidades ndo tomarem providéneias

g nas de cyedito 0O velagio ] polibicas
antlintlaciondariss, 8% Ta-as nominmais  de Juros subivrio ¢ o
deciinio das  gwpesctabivas dntlaciondgrias sevia velabivaments

lenrtn (ow nem Bavers declindo? . Serve de compracacdo O CRBO

vt didade dos  pregos £ O

e o publicn pevogshsy oise om0 euh

drboo obijetivo dae sutoridades,



=7

L

M como soluoionar o problems ds incoereEnein de

T w80 medidas  essencleais  PRUH convencer  ® opinifo

antaridades continuam  smpsnbadas em Ley

puib idos de e

spoliticas mopetdariss  gstavels ¢ antiintlacionsvizas. Cevios

gronomLstas

Tavorsveis o redras flxss pava zs politicas

=R ki historicaments, (FEE

monetarias. 0 padvEo-ours bem

reara monaetdaris Fixa, Qubtvos  economistas s30  contrdvios s

TEesdras Flame, gm wey  entenday AMCCIVEN LENT &5, O e

[

poifticans  monetdrias  veguersm  Flexibilidade  (Cavbitvioh:

FATH remolr owm o dmprevistos como chogues de aoferta & mudsngas

na demands de Jdinheivoe.

Mag gxishen muittzs  possibilidades gnt e 3
Fxbernos  de regras monstivias  obvigatdrims s politicas
mongtavias arbitrariag  bem 8ido  soordos gue  limitem, at g
cErto eponbo, s Proprio arbitrvio. Por o exewmplo. RO LAT
metas monstarias ol vinoular s taxa canbial o= ouma noeds de
inflacio baiwa, coms  Forme  de  restvigio  exbtsrna. Yo ds
acordos, povém, nRo sio plenamente ohrigastdrios & por L0
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annt ciatados  permitem  uam tevt avrbhitrio nan polfitdicas

monebariss, dando-Thes mais oredibilidads por tovnd-los mais

“transparentes™, ouw seda, mosbtrando com omare clarvera w0

pillilico 58 metas sspesclfioss des politicas  monstarid
PransparEncis das politicas monetarias  pode valsEr B pena,
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g obtalver wmais walido auestionar a  dndependdnoia
dos bancos centyals bendo  sm wishs ale  an verdads  ndo
diminuvem w  intlagio a Tongo prazo. For terem seus propyios
nhietivos & motivagtss, os  bancos centrais podem coandlibar
com s manutencio das  politicas antiinflaciondriag. Vayv ias
gpatudos sugevivam, pov exenplo, aue & ben possivel os bhancos
centrals procuvarem  svitar chogues sntyve 0% QrUROS CRPATES
de influiv Bm oseus  status, & querers=m  mantery B propvis

wutonomis &  sSUulR proprizn esfera de  avbitrio. Esse fieo de
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it lagho ter bhadsade apssay e o bhanco centrat nam fer,

fabtutarismente, drands  subonomiz. Japfo e Fyangs sio Dons
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Foram, ns Lratics, Bais indeseendentes politicaments do que @
Tegistacidn do  Banco do JapiEa Tews @ODCUVET . Na Frangas, g

Fovam sem divida ums imporiante fonte externs

de disciplinag & um indicdio parodial do empenho sm oreiaghno b

s olde 0% BEnoos CEntTERLE

restricio Tinanoeira.  Nos pail:
gogam e grande adbtonomis, ailnds 8o se resolven uma guestio
HBELOD sers  mesms s mrvaigadsn  prefervéncia social pov
intlacio haixa & odusa  de maior disciplina financeivs & g
wim desenmpenhs melhor de  inflagioT E, o CaBo dE 0 sev, =
sutonomia do baonoo Cenbral ajuds 3 conseguly estabilidade de
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de autonomia  spresentadas nos estudos emElvicog, MEM Selipre

cornstituesm um bom indicador  da asutonomiz.  Domo J300 se
vET, w  liderangs politics  costuma dispor  de ums sEraie de
mELodos -~ e bamberm do incentivo - pava indluly, sedam gquais
Yoremn os o Recapiesmnos formais. Foy odseso, talves se considere
quE ow resultados  das politicas monstariss dependsn
hasicamente das personalidades que exegroem o poder

Mesmo QuUE  &5s provas  eapivicas ainda nio sedan

covvinoentes, pode-se  afivmarc, com Dase @8 oonosibon, ogue @
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