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O objetivo da pesquisa esta situado no i1nbito do 

sistema financeiro, mais especificamente relacionado as 

ch::~m<;td<;ts ''Autorid<':l.d('::~5 110iìfi.·t::~·fi<:~.s'' no Dr·a~5:i.l. 

Fsta pesquisa visa realizar a reconstittAi~Jo de 

certos aspectos da evoluç~o do Banco Centrai do Brasi], r1os 

diversos formatos que tomou no nossa pais. Buscamos ainda, 

atravcis da recapitulaçio da Politica Monetiria, 

estrutura de organizaçio e açio, contribuir para a reflex~o 

do 

l ' . 
)<:"\El C<:..: 

importarltes questionamentos da 

A pesquisa objetiva resposta para uma pergunta 

Porque as Autoridades Monetirias no Bra~;;:i.l f:f..m e 

as caracteristicas encontradas no decorre\.. Cl<:l 

pesquisa7 A resposta poderi a nossa juizo, 

compreensio acerca de como estas caracterist1cas afetaram o 

nossa desenvolvimento. 

A escolha da Pergunta acima men~ionada, deve-se a0 

' fato de haver urna polemica tedrica sobre a necessi(1ade ou 

nio, de UIO Banco Centrai independente do Governo, no que se 

suas respcJnsabilidades quanto 

Monet~ria. Sabemos previamente que o assunto nio se esgota, 

e Jamals poderi esvaziar-se, pois ci 11m debate de natureza 



ideoldgica. Entretanto, tentaremos lançar uma vis~o a mais 

ne centro deste detlat~. OU SeJa, procuraremos organ12ar a 

questio de um modo objetivo. 

Portante, teremos no decorrer deste trat)a]ho o 

propdsito maior de colotar uma opini~o alicerçada em uma 

evolu~io hist6rica e permeada por uma base te6rica adquirlda 

no processo de formaçio acad&mica. 

Al{m d isso. terltaremos ser fi?is aos 

acontecimentos e por meio deles consubstanciar as no!;sas 

reflex5es a respeito do tema. 

Com sorte e trabalho, chegar·emos a est es 

objetivos. 
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CAF'iTULO l 

DE 1920 A 1930 

Depois da guerra, o Bra~il desfrutou de breve 

periodo de rrosperidade sendo, 

r~cessio mundial de 1920/21. 

Enquanto o i" E "!i', t: o do mundo se apressava em 

restabelecer seus estoques de mat~rias-primas e alimentos, 

as e~portaç6es brasileiras quase dobrram em 1919 e, apesar 

do grande aumento de importa~5es, houve um forte super~vlt 

na balança comercial e urna substancial revalorizaçio cambiai 

(devida, em parte, ~ desvalori2açi(J da libra esterlina e de 

outras moedas europiias como o franco su1ço, 

A euforia durou até meados de 

politica monetJria r·estr·:i.t i va meios de pagamento 

aumentar·am apenas 4,1% em l.?:i.9, c:ht;:gando a ca:i.l-

i920) ' o Pl-oduto n::-al c l" ·:~: 5>:: \'òU 
,,.. ,, ' 9% e m 1919 (7: 10 ' ].% &~m :t?P0 

As tax~\s d(;~ in f1 aç:~{o de 8, 7% e 1.9% E !TI tS'1.9 e t9P0, 

, .. ·~~-::,p e c t :i. vamen t e, -Fo<-am substanciais à luz da polit1ca 

monetdria restr1t1va, 

(durante o mesrno periodo, 

~tacado no Reino Unido subiram 11,3% e 20,3%, enquar<to as 

ci-Fras dos Estados Unidos eram de 5,6% e 11,4%) 



h!o 5t,~::Jundo 1920, 

envolvido na breve mas severa recesio mundial, que a~arretoLt 

reduç5es de preços e ren(Ja, em escala mudnial, até 1921. 

Como notam Friedman e Schwartz, na ma1or parte du 

mundo, i:Ultl~'S t 9i.?.(Q' ncs paises ver1cedores, 

venc:idos eu neutros, os preços subiram fortemente, caindo, 

stlbsequentemente, de uma forma violenta. Os 

p r ~d: .i. c: ;:un f.~ n t e isentos da queda de pre~os foram os qLlf:~ 

l~:n·tl·ent?:\.1-i:<.m .:;. hiper·:i.nflaçiio''. h!o~:. Estados I.Jnido~3, o j_:Jro-:;;~:;.o 

da queda de preços ocorreu entre agosto de 1920 e fevereiro 

de 1921, 

queda de preços no periodo c:oberto pela s~rie monet~ria (de 

F"riedman e Schwartz), Otl posteriormente àquela 

data, e talvez em toda a histdr1a dos Estados Unidos 

entre o pico e o vale do ci(:lo 

norte-amer1c:ano, ide~nt :i. fic~.ìdos pi-:-~lo i'Ì~it:i.nn~il 

Economie Research em janeiro de 1920 e julho de 1921, foi 

relativamente breve, 

registradas, tendo Kuznets estimado, em termos rea1s, uma 

queda de 4X do PNL (Produto Nacional Liquido), e m 

Segu.ndo Fein~:.te:i.n, o Ph!F.: (Pr·oduto 1\!(->.c:i.onaì. Bruto) !:J·I""it:an:i.co, 

a pre~os de 1938, caiu 5,1%. 

Na medida em que a queda do~; preçcs internacionais 

e o aumento doprotecionismo 

exportaç5es brasileiras em 35,6% (o Pl"Otecionismo estava 



aumetnando em paises como os Estados Unidos, Gr~·-Bretanha, 

Franç:a, It;;\l.i.<:\, F:om&n i~\, o:~ t r.: . con fo·r""me 

Retrospecto Commerci&l, imiJOrta~5es ainda aumentavam 

25,5% Cbasicamente Pra aumentar a capacidade proclutiva P 

repor o equipamento destruido durante a guerra), a IJalança 

comercial apresentou, em 1920, um dificit excepcional 

No ter·ceiro trimestre de i 920} o fr·{.'\CO n:i:ve1 clr::: 

atividacle econ6mica causado pelas expectativas pessimistas e 

pelo dec1inio das exportaç5es fai ainda agravado pela 

do crédito nas ~reas urbanas (conforme 

o padria tipico des1:1·ito a11te1·iot·mente), e pelo atraso nso 

pagamentos do Governo aos seus fornecedores 

h!ov<lS qu,dxas escassez de crédito 

conseguir·am, desta vez, reabrir c debate sobre a a reforma 

do marco institucion~l monetArio, resultando, com efeito, na 

criaç~o do Departamento de Emissio e Redesconto no Banco do 

Hr·<:o.~5:i.J. e, p est: eri or m~2nt e, na transformaç~o do Banco do 

Brasil num Banco Centrai durante 1923-26. 

seguida a examinar os determinantes dessas :i.mpo1~tante~o 

f~ c:ampanh<:l. pelo estabelecimentc de Ltm Banco 

Cent1·a1 esta intimamente ligado ao crescimento da dO!ltrina 

qu;,~l, como qualqu~; .. ~r· :i.deo1o~Jl.~"l, no 

sentl.do de uma interpretaçio subjetiva de fen8menos sociais, 



deve sua popularidade a virios 

d~stacam-sc: 

A ascen~io de deter·minados modelos de politica 

econ8mica no exterior (especialmente na Alemanha e Estados 

Unidos); 

Certcs eventcs econcimicos no Brasi) ~ 

A propaganda entusiistica cabo por 

individuos que oct!pavam posii5es-chave noGoverr10, no setor 

privado e na imprensa 

A campanha em prol da criaçio do Bar1co Centra] se 

acelerou soiJ o patrocinio de ~omero Batista, Presidente do 

Banco do Brasi], no periodo i9i4-18, e Ministro da Fa2enda, 

de 1919 a 1922. Baseava-se ele na necessidade de estabelecer 

um contrale efetivo sobre a politica monetiria, anulando a 

interferincia negativa do te scuro n essa Area, p 

transferindo a concep~;o e a execuçio da politica monetiria 

para um Banco Centrai proveniente da reorga11izaçio do Banco 

do Brasi l. 

Somente um banco Centrai independente poderia 

regular a moeda e o cr0dito, de acordc com as necessidades 

dos neg6cios; o T~souro n~c estava habilitado para cttmprir 

estas funç6es, urna vez que outros problemas prementes 

ocupavam-no. Ademais, um Banco Central independente 

assegtll-aria a autonomia da politica monetd1·ia em face das 

consideraç5es politicas decurto prazo. 
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Urna obscura anilise dava infase à qualidade E ni(l 

à quantidade da emiss~o de moeda: a emissio do Tesouro era 

artificial, nosentido de que apenas circulava por f:i.at:, 

enquanto qLte a emiss~o do Banco Centrai seria lastreada por 

como ou1·o e titulos financeiros. Admirador do 

Reichsbank alemio, Batista sugeriu que seu exemplo 

seguido atrav0s de um lastre da emissio do 

Centra] 11a proporçio de 1/3 em ouro e 2/3 em titulos 

Apenas um Banco Centra], segundo Batista, Pllderia 

abrir caminho para o eventual retor·no ao padrio-ouroi al{nl 

disse, a maioria das n~ç5es civilizadas usavam, 

altttra, moeda emitida ror um Banco Centra] e nao pe1o 

A campanha pelo Banco Centra] arregimentou o apoio 

d<Ot. m<~ior parte do setor privado e da j_mpren~~<:.., qanhando 

intensidade sempre que ocorria alguma contraçio sazcrlal do 

crédito. Tal fai o caso, no segundo semestre de 1920, quarldo 

urna contraçio de crédito, de natureza sazor,al, nos centros 

u.r·bano~~, devido as expectatj.va~i pessimistas 

decorr·entes da recessio mundial 

Associaçio Comerc:Lal do rio de Janeiro indicou ao Mini•;tr(J 

S~o Paulo e Rio Grand~ d(J Sul 

novamente enfrent~vam (lma escassez de crédito, decorrente da 

tansfer&rlcia de fundos para o financiamento das colhe1tas no 

inl:erior, e que era imperiosa uma soluçio perma11ete p~ra !J 



problema das crises periddicas de crédito No dia seguinte, 

um grupo de empresar1os reuniu--se com o Presidente da 

Rep~blica. 

O Governo prop&s,entio, a transforma~io do Banco 

do Brasil em BMnco Centrai, devendo a mat~ria ser, no 

entanto, debatida pelo Congresso. 

A propdsito, vale nota,- que, a essa altLtra, 

Confer0ncia lnterr\acior\a] da Liga das Naç5es, reunida em 

Bruxelas em setembro/outubro de 1920, havia sugerido, entre 

outras medidas para normalizar a situaçio econ6mica do 

periodo pds-guerra, ''1J estabelecimento de ba11cos de emissi(J 

nos paises que ainda nio os possuam''. A mesma ol-ientaçio foi 

mais tarde, pela Conferincia Econ8mica 

Internacional dt Ginova (junho de 1922), que insistiu nao s6 

no retorno da Europa oa padr~o-ouro, mas também l'la cria~~o 

de bancos c:entrais independentes em todos os paises o 

Jornal do Commercio de fato indicava que ''o llOVO papel da 

Liga das Naç5es i o de organizadora e promotora de bancos d2 

emissio nos paises cujas finanças se acham avariadas. 

Inicialmente, o debate no Congresso girou em torno 

do P1·ojeto CaJ-los de Campos, que Pi"Opunha ltm Banco Centr~l 

com em1ssao lastreada em curo e titulos. Chegou-se, porim, a 

um consQnso de que ainda era prematura a criaç~o de um Banco 

Centrai, tanto pelo fato de a situaçio mundial ainda se 
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apresentar incerta, quanto pelo fato de o Projeto sofrer a 

oposiçio cerrada de parlamentares comoAntonio Carlos Ribeiro 

de Andrade, que lutavam por urna at1va deflaçào e temiam que 

o Banco Centrai se Prestasse a abusos inflacion~rios. 

AProvou-se, ant~o, a emenda Francisco Si, que criava junto 

ao Banco do Brasil urna Carteira de Emissio e Redesconto, 

''aguardando-se a criaçio de um Banco Centrai (especial) para 

essa finalidade'. 

A Carteira de Redesconto seria gerida por um 

Diretor nomeado pelo Governo e surervisionada, a seu t:urno, 

pelo Presidente do Banco do Brasil A Carteira operaria no 

redesconto !je Letras ''legftimas'' de prazo i11ferior a qLlatro 

meses, utilizando emiss~o especial do Tesouro (pela qual o 

T~souro seria remunerado ~ taxa de 2% ao ano) A taxa de 

desc:onto m1n1ma ser1a de 5X, podendc ser elevada de acor·do 

com as circunstàncias. A emissio Par fins de redescorlto 

teria um teto de 100 mil contos que poderia, entretanto, ser 

elevado em caso de emergirlcia (nessa conjuntura, u1na em1sslo 

adicional de ati 50 fflil contos alcim do teto mencionado 

poderia ser feita pelo Tesouro e empregada a seu critério) 

Para evitar abussos, seria reservadamente fixado um teto 

para o acesso de cada BanCIJ ao redescontoi al~m disse, como 

regra-de-bolso, fixar-se-ia o montante igual 1 metade das 

obrigaç5es em conta corrente de um Banco como um limite 

genérico de acesso ao redesconto. 



A carteira de Redesconto do Banco dlJ Brasil 

come~ou a operar em fevereiro de 1921 e, como veren1os 

constituiu-se em elemento decisivo para a 

l-ecupera~io econ8mica em meados cio mesmo ano; aclemais, SeLt 

&xito e popularidade trouxeram a1ento ao movimenta em faver 

de um Banco Centra] 

A economia brasileira foi sevRramente afetada pela 

recessio mundial de l920 e meados de 1921. E11t1-et~11to, ai11da 

~ue o desempenho econ6mico em 1921 fosse mediocre, com o 

produto real crescendo e1n apenas 1,9U, um conjunto de 

medidas tomadas no inicio de 1921 foi decisivo r1o sent1dc) de 

apressar a recuperaçio evidenciada no segundo semestre 

A Carteira de Redesconto empenhou-·se em expandir a 

base monet~ria, ativando, dessa forma, o clima de incerteza 

que pairava sobre o sistema bancArio. Efetivamente, 

numerosas fontes atestam o papel tranquilizador que a açiEJ 

da Carteira de Redesco11to desempenhou sob1-e o sistema 

bancirio. 

Em junho de 1921 criou-se Ltm serviço de 

compensaçio de cheques. Lsta medida havia sido urna ant19a 

asrira~io da cl~sse empl-esarial, j~ tendo siclo feit~s v;rias 

tentativas infrutiferas no passado, a ~ltima em 1919. A 

con1pensaçio de cheques iniciou-se no Rio e estendeu-se a 
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cur·to Pi"a;:r.o, a Sio Paulo, Santos, F'ort:o ~~lsgn.;:, 

Salvador, e posteriormente, às demais cidades do Pais. 

Cabe notar aqui que a expansio do uso de cheques 

era considerada um remédio popular par aatenuar as crises de 

s~~ndo in c: 1 u.~;iY&~, aceita relos c:irculos 

ortodoxos. E interessante deslindar o modelo sujacente. 

t OIOC\V<':\"""!:',e C O IliO vai"i<ivel d E·~ conti·o"Je ;:;.. b:t:\Sf:: monet :ol.r-
1 '" 

(h j_ f.! h··· 

P OW1;n· (.,.d mone::J ) 
' <l qu<' l S(€ deS(·::·java .Po~5~;;e <:t me n or poss{v~?J. 

(at~ meados da d~cada de 30, faziam-se poucas refer&nc1as à 

oferta de moeda como indicador re"levante). Entret:anto, para 

ttm dado montante da base monet<:\ria, julgava o modelo ser 

desej<:\vel lançar mio de mecanismos que aumentasse o giro da 

moeda, tais como o uso do cheque a a c:ria~~o de cimaras de 

d€ urna crise sazonal de liquide;;~, i9i"7, 

Ministro da Fazenda rep]icou que o problema nio dec·orria d~ 

f~lta de papel-moeda em circulaçio Cisto ~. 

mone~), e que ele sugeriria ao Presidente do Banco do Brasi] 

a criaçio de cimaras de compensa~~o, visando permitir u1n 

maior movimento de fundos sem a utiliza~~o direta do pape]­

moed <'- . 



Urna outra politica que apressou a recupe1·açio da 

atividade econcimica e que estava ligada às operaç5es da 

Carteira de Redesconto fai o terceiro progra1na de 

valoriza~io do caf~ (1921-24), iniciado em março de 192i 

Ji que o Governo havia adquirido confiança, 

atrav~s dos programas de valorizaçio anteriores, 1niciaram 

5€, sem maiores discuss5es, as compras de caf~ pelo Governo 

ncs portos do Rio e Santos, financiadas n~o sci com o proclutcl 

de um empréstimo externo de 9 milh5es de libras esterlinas, 

1nas também, atravts da emissio de moeda pela Carteira de 

Redesconto (conforme os estatutos do redesconto, os titulos 

pr·ovenientes do financiamento das op~rarç5es de caf~ nto 

estavam, inicialmente, sujeitos a redesconto, mas esse 

entr·ave lega] foi contornado pelo Decreto 14 585, de 18 de 

outubro de 1922). 

Um ~ltimo elemento de estiu1ulo, embora de merlol-

importincia, consistiu na Lei de Emergfncia apr(JVada pelo 

Congresso (Decreto 4315, de 18 de agosto de 1921), 

dispensou, em certas circunstincias, o pagamento de taxas de 

armazenagem sobre bens importados, e reduziu temporariamente 

a tarifa-otlro sobre esses bens; entrmtanto, o efeito da 

politica fiscal fai diluido J~ que, apesar das referidas 

vantagens. o Governo suspendeu a maioria das obras p~blicas 

por força da Lei de Emergincia. O ano de 1921 foi, e m 

resumo, um ano negativo. Apesar do aumento de 13,%5 l'la base 
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monet~ria e de 42,1% na oferta de moeda, 

representou uma elevaçio de apenas 1,9% (enqiJanto o produto 

industriai, na verdade, decresceu 1,8%) e o nivei de preços 

c~iu em 15,3% presumivelmente em virtude da queda dos pre~os 

mtJndiais iniciada em 1920. 

(-'JpÒ~; o r.:hoque decOr'l"E:nte c!~ì r·ec:r.:~;~;io de 1.920/i:.~:i., ;·,~ 

economia teve do1s anos de gra11de prosperidade, à medida que 

valorizaçio do caf~ seguiam seu curso. 

O ~ìno df,; S.92i:~. fo:i., de f;·,lto, um :::1no ·Plor·r.:~=;cnE·te: <:1 

politica monet~ria expansionista iniciada em 1921 prosseguiu 

increu1ento de 12,8% na base monetiria e de 

31,8% 110 estoque de moeda, enquanto o nivei 

elevou-se em apenas 9,1%, à medida que 0 produto real 

um ano agitado, com a r~volta :i.·rr·omp:i.d<:\ no l·~io, em ,·.iu.lho, 

assinalando o in{cio d~ um prolongado periodo de turbLtlincia 

que iria car·acterizar o restante da década. Segundo J(JSJ 

.Pin<:~.l da admi11istraçio de Epitici(J ~essoa e1n 1922 

assinalou o inicio de urna campanha revolucioniria que iria 

cu.".lrn:Ln<.~r· no movimento vitorioso de 1930 e no estado 

~ Q'J'"'" 
.1. '-..J/ . 



i) <":UW d (7~ i 'J i.~ 2 fai também c palco de urna ativa 

campanha presidencial. Ar·tur· Dern~\r·de~; 

1922) projetava, para sua administraç~c urna 

imagem severa e cautelosa. A base de seu Governo seria un1a 

polit1ca fiscal restrit:iva, à qual ele se lançou num esforço 

para .-eduzir drasticamente o dcificit orçan1entJ•·io 

O Presidente Bernardes cbteve, de fato, &xito em 

seu esforço no sentido de ampliar 

entretanto, no que COI1cerne a despes~. fo :i. 

preJuditado pelo significativo aumento dos gastos militar-es 

a fim de co11ter os dist~rbios politicos que p(Jntilhavam seu 

Governo. Apesar disse, ele reduziu severan1ente o programa de 

obras p~blicas, inclusive os vastos projetos contra as secas 

:i.n:ic:iad~"\5 por· Isso explica a drdstica 

reduç~o da parcela dos investimento& no total da desresa 

federal ap6s 1923. 

Em sua estrat~gia de contençio fiscal incluia-se, 

com d·:·~5t:;,l,que, a c~1npa11ha pelo estabelecime11to de um Barl~!l 

Centrai, com o objetivo de romper os 1a~os incestt.tosos qLte 

ligavam o Banco do Brasi] 

financiamento do d~ficit 

e o Tesouro no processo de 

Por 1ronia, a campanha pelo Banco Centra] assoc1ou 

o Presidente Bernardes com dois dos emine11tes lideres dil 



doutr1na do cr?dito co1nercial legitimo Sampaio Viclal 

Cincinato Braga - que o serviriam como Ministro da FazPnda e 

Presidente do Banco Centra] (as referincias ao Banco Centrai 

devem ser entendidas, aqui, como relativas ao Banco do 

Brasil, enquanto muni(IO das funç5es 

periodo 1923-26). E certo que os tris estavam de aco1·do no 

que diz respeito ao Banco Centra] como instrumento idea] 

para alcançar seus objetivos, porém diferiam claramente t1a 

definiç~o do sobjetivos: Bernardes enfatizava o papel de u1n 

Banco Centrai independente em seu programa de conter1ç~o 

fiscal, enquantc Vidal e Braga desejavam, de modo tipico à 

escola a que pertenciam, 

ativamente o crédito a 

legitimas dos negcic1os. 

que o Banco Central expandisse 

fim de atender as necessidad~s 

Como veremos adiante, quando Bernardes percebeu, 

110 final de 1924, que u1n Banco Centrai, sob as 11ormas da 

dcutrina de cridito l~gitimo, nio impunha limites efetivos ~ 

expansio da base monet~r1a, tratou de engendrar uma crise 

politica e afastou seus principais assessores econom1cos, 

substituindo-os por urna equipe que se empenhou numa politic~ 

deflacionista em 1925/26. 

Em dezembro de 1922, lego apos a poss~ do nova 

Gover110, o Deputado Cincinato Braga apresentou urna lei ao 

Congresso, propendo a t1·ansforma~io do Banc:o do Brasil em 

Banco Central, que foi aprovada lago em seguida (Decreto 4 

635-A, cle 8 d~ janeiro de 1923). 
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Sem de1xar de ser o maior Banco 1:omercial do Pais, 

assum1a agora o Banco do Brasil também as funç5es de Banco 

Centrai, dotado do monopcilio da emissio de papel-moeda 

O teto estabelecido para a base monetJria pel~ 

Reforma de 1921, que criou a Carteira de Redesconto (fixado, 

inicialmente, em 200 mil contos e gradualmente elevado a 400 

m:i.l conto;::.) fo:i. abol:i.do pela Reforma de 1923. A ~:~xemp1o de 

seu parad:i.gma alemio, o Banco Centrai bras:i.leiro emitir1a 

sobre um lastro de 1/3 em auro e 2/3 em titulos de cr0dito, 

podendo estra proporçio, em caso de emerg0ncia, ser alter·ada 

A assistincia do Banco Centra] ao Tesouro f:i.caria 

limitada a u1n crédito em conta corrente por antecipaçio da 

Receita Federai, :i. n fr::r· :i. or· qLtarta parte da rece:i.ta 

anualmente votada, e a ser liquidado durante o ano fiscal 

devido ~ hostilidade generalizada à emissio de moeda pe]c) 

Tesouro, gra11de infase foidada ao fato de que o Banco 

Centrai iria gradualmente recolhendo a ~miss%o do Tesouro 

a L.ri:.' i de 1923 estabeleceu que a moeda em:i.t:i.da 

pelo Banco Centra] seria livremente conversivel (.;:·m ou r· o ~i 

taxa fixa de 12 d./mil-r·éis, desde que essa taxa 

atir1gida no mercado livre e sustentada por ma1s de tr0s 

anos (] F'l"(.;:~;;idente dc;. Banco, por·ém, . . l . 
1n~~1s .1a ql_l.fi" ., ... 

conversibilidade em auro somente ser1a adotada apds um exame 

J. ò 



Ct.\:i.d<':\dO~~O da situaçio econSmica, 

por mais de tris anos. Nun1a conotaç~o de 

otimismo, insistia eie que a paridade de 27 d./mil-r~is, 

dc-::cr·t~t ~.ìda e m j_H4b, nao ~;t-:-:·r-:~.<:1 <"itbo1:ida, 

conversibilidade a 12 d. seria apenas um passo visando à 

completa restauraçio da paridade de 27 d. 

jLtlhn de 

O Banco Centrai somente ccmeçcu a emitir moeda em 

1923 Cna verdade, a abse moent~r1a caiu levemente 

r:o:::. 1~1 :i.me:i.r·o triml?.str-e do ,·,xno), e dtn·:::Hd:~~ (-;~·::d: e <"il.no como um 

todo a base monet~ria subiu em 12%, tendo a oferta de moeda 

revelado um comportamento semelhante (a propdsito, a taxa d~ 

durante os dois Primeiros anos 

de existincia do Banco Centrai ·- 1923 e 1924, nio C(Jntrastou 

grandemente com a experi&ncia anterior 

base cresceu a uma média anual de 11,2%). 

Embora oproduto real tivesse crescido 8,6% em 

1923, doi3 fatos ocorridos durante o a110 iriam combinar-se a 

eventos Pl"DVOCar· Ulll d e::;c o n t e n t ~'ìmen t o 

generalizado com a politica do Banco Centrai: o nivel de 

preços subiu 31% e houve uma desvalorizaçio cambiai de 

3~~.4%, qu.e c;;~.·(ac:ter·izclu j_ 923 c omn o an.:::. camb:i.al 

terrivel de nossa histciria'', 

Banco Cent r·a 1 

segundo o entio Presidente do 
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Em meados de 1924 iniciou-se urna forte recessio, 

de origem real, mas agravada pela defla~io aberta que 

começou a ser praticada no final do ano. As dificuldades 

come~aram a=com a Revolta de julho de 1924, iniciada em Sio 

Pau lo, qual se estendeu, entre outros Estados, a o 

Amazonas, PArJ, Pernambuco e Sergipe Os rebeldes em 

F'Aulo foram sitiados por troras governamentais, 

amea~aram bombardear a cidade, sendo derrotados cer·ca de um 

m&s depois. Em outros Estados, os rebeldes foram contidos 

pe]os Governos locais com auxilio federal 

A Revolta causou s~rios transtornos \ atividade 

econ8m1ca A agrictllttlra e o comdrcio ficaram prat1camente 

paralisados em diversas ~reas, o comércio exterior fui 

afetado e as aginc1as do Banco do Brasil em Sio Paulo, 

Manaus e Aracaju foram assaltadas pelos revoltosos. 

Visando neutralizar o entesouramento por partP do 

p~IJlico e a acumulaçio de encaixes por parte dos Bancos, 

decidiu o Banco Central expandir o papel-moeda emit1do ao 

mdximo, compativel com o seu lastre legal, alim de recorrcr 

a urna emissio de emergincia no valor de 100 mil contos em 

setembro, chegando a em1ssio ao mJx1mo em outubro de 1924. 

fins de 1926 pode, à primeira vista, parecer tic arbitrJria 

guanto a decisào de deflacionar, em i924, p adendo-se 



argumentar que se tratava, em grande parte, 

iniciativa pessoal do Presidente. Cabe ressaltar, porém, que 

a estabilizaçio cambiai brasileira foi parte de um retorno 

internacional ao padr~o-ouro durante a d~cada de 20, e que 

virios setores-chave nacionais buscavam nio so acabar com a 

deflaçio, mas tamb~m aumentar sua posiç~o competitiva (ao 

menos num periodo de transiçio) com uma taxa de c5mbio 

est~vel e baixa. (Lembrar que, no estudo a segu1r a taxa de 

cimbio deve ser entendida como pence ing10s/mil-réis, embora 

nas tabelas-sumar1o deste trabalho a definiçio seja 

inver·tida) 

Nio cabe aqui entrar em um exame detalhado do 

movimento mundial de retorno ao padrio-our(l nos anos 20. 

Entretanto, a ambiçio mundial de voltar ao curo no periodo 

resumida, de modo feliz, por Gustav Cassel 

''Nio obstante o que se possa argumentar, 110 plano tecir1co, 

contra o ou1·o como medida de valor, pa1·ece certo que a 

maioria cles paises aguarda ansiosamente a restauraçio do 

padrio-ouro e o reinicio dos pagamentos em auro como a 

verdadeira salvaçio do Presente caos do sistema de papel-· 

moeda inconversivel. 1é Preciso considerar este fato como Ulfl 

dado objetivo''. 

O curo era, tamb~m. cultuado na América Latina nio 

sci pelas mesmas raz5es idoldgicas, mas tamb~m pelos 

estreitos laços econ61nicos e financeiros c:om a Gri-Bretanha 



e os Lsthldos U11idos, e pelo desejo de atrair capitais 

estrangeiros. Um escritor da época ob~iervou, efetivamente, 

qeu am toda a discussio (latino-americana) sobre proble1nas 

Rlonetirios e cambiais tem havido fraca defesa de qualquer 

cutro sistema que nio o do padrio-ouro''. 

No inicio de sua camranha ele1toral, o Pr·esidente 

Washington Luiz se prendeu à volta do padrio-ouro como tema 

Em sintese, seu objetivo 01timo (c) 

qual , aliJs, n un ca fai alcançado) era a p lena 

conversibilidade em auro, sob a ~gide de L~m Banco Centr·al 

reorga11izado. Durante a transiçio, a taxa de cimbio seria 

estabilizada atrav~s de um mecanismo semelhante ao da Caixa 

de Conversio de 1906-14, ou seja, a Caixa de Estabili2açio, 

sendo que apenas a moeda emitida por esta Caixa, c:ontra C) 

lastra pieno em curo e divisas, seia conversivel à vista 

O seu diagn6stico dos problemas do Pais era 

bastante simplista. En1:l-etanto, mesmo que a ~nfase dada pelo 

Presidente à volta ao padr~o-ouro nos possa par·ecer nio s6 

ing§nua, mas também uma evasio aos verdadeiros problemas da 

cab e salientaY que Washington .uiz est ava 

familiari2ado com a literatura econ6mico-financeira 

COI1temPor51l~a e com as politicas europé1as relativas à volta 

ao padr~o-ouro, tentanto, realmente, segui-las no Brasi] 

(uma pergunta legitima, no entanto, era se o Pais nio teria 

20 
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sido mell,or servido por urna politica de concepçio nacional, 

~o inv~s de seguir raradigmas vindos da Europa). 

Logo apde a sua rosse, em novembre •le 1926, 

Presidente Washington Luiz criou a Caixa de Estabilizaçi(:l 

(Decreto 5 108, de 18.12 1926; Decreto 1~ ~ 4 8 de 05.01.1927) 

e determinou o retorno ao radr~o-ouro à taxa de 6 d./mil-

re1s, correspondendo, aproximadamente, aos seus cilculos 

sobre a paridade do poder de compra. 

A opiniio p~blica estava, de certa forma, 

acot·do com a necessidade da estabiliza~io cambiai, embora 

houvesse divergi11cias quanto à paridade ideai. Entr·etanto, o 

Presid~nte passou a ser fortemente atacado pela or·todc1xia e 

(falava-se na taxa vi l}, mas tamb~rrl 

pela rejeiçto formai da paridade de 1846, que t.avia perdida 

sua s1gn1ficaçio pr~tica, embora ainda fosse expressiva sab 

o pento de vista mito16gico. O projeto de estabiliz~ç~o 

reclamava urna fonte contempordnea com um certo fundamento 

l,avia sido apressadamente aprovado pelo Congresso, sem um 

debate suficiente. 

Conforme observamos anteriormente, a p lena 

conversibilidade em auro de toda a moeda em circulaçio, que 

a lei anunciava para um futuro pr6xtmo, nunca chegou a ser 



alcançada, sendo que na prJtica, a COI1Versibilidade se 

restringiu apenas à emiss~o da Caixa de Estabilizaç~o. 

A condiç~o de Banco Centrai do Banco do Brasil fo1 

pr·~\t :i.cc1, Reforma de 1926 (e mb or· a, 

l~galmente, ela so tenha terminado alguns anos ma1s tar(ie, 

quando os estatutos do Banco foram alterados) e, em dezembro 

deste mesmo ano, o Banco cessou sua politica deflacioniria 

de recolhimento da emissio do Tesouro. (Para uma critica do 

t4rmino prematuro da experifncia com o Ba11co Ce11tral) 

Nos dois primeiros anos da nc1va adn1inistraç~o 

E~><pan s io n :i. ~5t a, (:;; ' 

embc)ra o Banco do Brasi] n~o fosse mais o Banco Centra] ele 

n~o sd ainda mantinha um papel liderança no s1~tema 

banc~rio mas tamb~m levou a cabo urna politica ativa de 

Na medida em que as reservas afluiam liberalmente 

à Caixa de Estabi1izaç%o (fluxos maciços de capitai 

n~o quantificados 

para a aquisiç1o de ativos domésticos que haviam se tornado 

relativamente atraentes pela baixa taxa de cimt)io), a base 

iò,i.% tP,4% 

respectivamente, enquanto os meios de pagamento subiam 14.2% 

em ambos os anos. 



Fiel a sua campanha eleitoral, 

uma poli t i c~< che9~\ndo 

aproximadame11te a equilibrar o or,amento e1n 1927 e- o que 

era completamente fora do comum ,,., clbt er 

orçamentirios em 1928 e 1929, apesar do reinicio, em 1927, 

da amortizaç;o da divida externa. 

A combinaçio do arrocho fiscal com ::;.. po1:i'.t:i.c<o. 

monet~ria expansionista gerou fortes rriticas em circulos 

que C\Alpavam o Governo de negligenciar os investimentos e1n 

c::apitcl.".\ ~~oc:ia1 dt:~ infra···E:st•-utul-a. Entr·etanto, o F'i-E:s:i.d(·::·nte 

considerou os i11vestimentos rodoviJrios como a chave para o 

de~;r::~nvol,i:i.ment:o govelll,c\l" é ~ibr:i.ì" r::~st.r·ad<:t~;'' ~:;endo E~st~:::o;, 

f'at:o, substancia)mente aumentados (~lém d:i.s~~o, ltl"ll 

empréstimo de 60 m:i.lh5es de dd".\ares de banqueiros privadcs 

amer1canos (que havia sido arranjado no final do Governo 

ant2riorl foi utilizado para recolher a divida flutuante. 

A tensio politica que havia rermeado os anos de 

1922-26 foi substancialmente re1axada c:cm a ascensic do nove) 

Governo. O estado de sitio foi, 

fev2reiro de 1927, havendo certo grau de estabilidade 

politica durante a maior parte do periodo pres:i.dencial de 

Washing~~on L.uJ.:<~ 

culminaram com a Revoluçio de 1930). 



CAP iTIJLO Il 

DE 1930 A 1945 

~ste capitulo focalixari o panorama econ81~ico 

desde a Grande Depress~o .Pina1 da 

Mundial. Al~m de abranger exatamente a ~poca de Vargas, 

esses marcos ~o signiflcativos na medida em que assinalam 

nio s6 o colapso das p0liticas econ8micas da Rep~blica Uelha 

(principalmente a ades~o ao padric)-OUTCl), 

criaçio, em 1945, da SUMOC (Superintend&ncia da MDeda e (jo 

Cr~dito) como um passo em direçio à unificaçio do contrale 

monet<h-:i.a, E O inicio de um periodo de 

De 1929 a 1931 a economia brasileira fai abalada 

pela Depr·essio mas, ao co11tr~rio de outros paises, como os 

Est:ados Un:i.dos, a recurera~io veio relativamente cedo, em 

1932 (o produto industriai começou a recurerar-se em 1931). 

Dai em diante, e aproximadamente até o inic1o da 

Segunda Guerra Hundial, es problemassx relevante~ 

acomodaçio da economia às condiç6es anormais de com~rcio 

interna~iOil&l e dos fluxos de capitais e o C(lnseque11te 

ajustamento nio s6 da politica comercial 

também do serviço da divida externa, do apo1o ao setor 

c:af(.;.'eiro etc: é também importante relo 

crescimento relativamente r~pido do Produto :i.ndu~::.t: r· :i.<a1 



estimulado Pelos r·eor· :i.(~~nt ;·:tç:~~o de 

(expenditure-switching) e da continua desvaloriza~~o cambia] 

em termos reais. 

Embora o Brasil somente viesse a aderir ~ guerra 

em :l94i~, o inicio das hostilidad~s. 

econom1a brasileira, primeiramente, por urna leve contraçio 

dos meios de pagamentos e do produto r·eal 

pela expans~o do comerc1o exportador o qual, ~\ l J. ;:u:l o ,.,\ 

d :l ~:;p D n :i.b :L l :i. d ade 1 imi t ad:~~ de pr·ovocou. u.m:;;-, 

ac:umulaç:~'lo o 

comportamento do setor externo, bem como as politicas fiscal 

e monetciria adotadas durante a Qtterra geraram urr1 aumento na 

inflaçio a partir de 1941, Cl" i:.;..ndo··-~:;(?., 

v~rias distorç5es na tentativa de reprimi-la. 

queda dos p1·eços mundiais das 

exportaç5es brasileiras e a perda de reservas de curo, que 

se acelerou ap6s novembre de 1929, com a conseque11te reduç~o 

da base monet~ria, o pinicc de outubro deu lugar, erri fins de 

a um leve retorno à confiança, dur·ando até o·;:; 

primeiros meses do ano seguinte. 

O governo federal havia suspendido a assist&ncia 

<:"\Ci~> PI"Oc!ut:or!;.~~> de ca·ré, mas o Est:ado de S~o Paulo, 

cnn~;;eHt<:lu, I"IQ l:>:nt:,.,nto, dar·-lhes certo apoio através do 

Inst:i.tuto do tomando no 1::-:·i{t E·r :i. nr, 
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inicialmente 2 milh5es, e, mais tarde, em novembre de 1929 E 

abril de 1980, 20 milh5es de libras esterlinas. 

Alguma melhor1a na ind~stria tixtil, uma baa 

colheita de cereais, o aumento no valer das exportaç5es de 

algodio, carne e laranjaas e at~ mesmo do volume fisico das 

exportaç5es de café, a diminLtiç~o do n~mero de fal&ncias, 

etc foram tomados por observadores conte1npori11eos co1no 

motivos para um moderado otimismo. 

A situaçio era, naturalmente, bastante anormal Em 

1930, os preços mundiais do café continuaram a cair· e as 

importaç5es sofreram urna q~eda de quase 30% durante o 

pr1meiro semestre desse ano. Sob politica fiscal 

restritiva do Governo, que havia produzido superAvits em 

1928 e 1929, as cifras do Tesouro voltaram a indicar um 

superdvit de receitas no primeiro semestre de 1930 

Acontecimentos ex6senos poster1ores impedirau1 que SE 

ati1191sse aquele objetivo durante o ano como um todo, embora 

ltm super~vit ex-ante de 2021 mi l contos houvesse sido 

planejado pelas autoridades. O esforço perverso para atingir 

um superivit no meio da Depressio fai bastante grande, j~ 

que os direitos de importaçio, tradicional1nE11te u1na fo11te 

importante de receita, estavam se enfraquecendo devido a 

crise do comércio extertor. 

26 
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Embora os Bancos comerciais fossem encor·ajados 

pela liderança do Banco do Brasil a emprestar ativamente at) 

setor cafeeiro, a atmosfera de incerteza a111da es levava a 

manter encaixes excepcionalmente elevadC)S 

Al~m d isso, seria agravada, 

subsequentemente, problemas politicos. o 

descontentamento surgido com a eleiçio presidencial de ma1·ça 

de 1930 fai transformado num moviu1ento abertamente 

revolucionJrio ap6s o assassinato do candidato da oposiçào a 

vice-Presidente. Os eventos que culminar·am com a derrLtbada 

do GOVETI'\0 em 24 de outubro de 1930 

1nflLt8ncia rertubadora sobre o COITI~rcio e a indJstr1a (e) 

praticamente levaram a paralisaçio a marcha dos neg6c1os 

financeiros e ccmercialS habituais''. O declinic da atividade 

industriai (restrita a tris ou quatro dias por semana em 

alguns setores), bem come c aumento do desemprego foram 

tamb~m registrados, embora aparentemente o grau de 

flexibilidade de preços sal~rios tenha si do 

substancialmente maior no Brasil do que noS PBlSES 

industrializados, evitando assim que a taxa de desen1preg0 

assumisse as proporç5es catastrdficas observados no 

A deteriora~~o da situaçio e o aumentr) dos 

embarques de curo rara o exterior apds Julho de 1930 

~? 
'···' 
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força1·am o Governo a adotar madidas de em€rg&ncia ~~cuco 

antes de sua derrubada. 

Em 6 de outubro decretoLt-se feriado banc~r1~, com 

restrlç1o da retirada de dep6sitos banc,rios (Decretos 19352 

de 06/10/1930 e 20/10/1930), embor·a ''a maioria dos 

bancos perm~necessem abertos, realizasse1n suas transaçòes 

r·a~~:oJvEis dttr<;:..nt(;~ todo o pe:l·:lodo di:~ intr<·.~nql_t:i.l:id::.~d~~··. U~:: 

decretos foram revogados, rorém, pela nova jLtnta do Governo 

e os Bancos reabriram para operaçòes normais e1n 27 de 

tlutubro , no Rio, e em 3 de novembre, em outros Estados. 

Autorlzou--se urna emissio de emerg&nc1a pelo Banco 

de i7/i0/j.93~P E:, J.0 d:i.<:\~; m~ìi~c:-

tarde, quando a autorizaç3o foirevogada, um total de 170.000 

contos jci ~1avia sidc emitidc 

No inicic de outLtrbo, o governo anterior 

decidido suspender a conversibilidade das notas da Ca1xa d~ 

Estabilizaç1o e as retiradas de auro, ql..t(;.~' no 

periodo de 20 de autubro a 22 de novembre, o Banco do Brasil 

assumia o monopdlio das transaç5es cambiais. Dai em dia11te, 

Pr·~:·va l E· c eu, um me1·cado cambial 

r·t:·1at i•..-amente 1ivre, embora certo grall de persuasio morctl 

fosse exe1·cido pelo Inspetoy· Geral de Bancos nio s6 para 

CìitP i t ::':d.S, mas também para reduzir 
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importaç5es n~o-essenciais P para impedir a especulaç~o 

A Caixa de Estabilizaçio foi oficialmente fechada 

em novembre <Decreto 1942, de 22.11.1930), 

assim, o segundc experimento com o padr~o-·ouro, iniciada em 

1926. O estoque de curo remanescente foi transferido para o 

Banco do Brasil, que se viu forçado, subsequentemente a 

embarcar o curo par ao exterior em liquidaçio de dividas do 

Governo. 

A Carteira de Redesconto do Banco do Bras1l fo1 

reaberta em dezembro de 1930 (Decreto 19525, de 24.12.1930), 

reiniciando as operaç6es conforme a Lei de 1920 que a hav1a 

inicialmente instituido. Fixara•n-se u1na taxa mix1ma de 

desconto de 6% e um vencimento mAximo de quatro meses para 

os titulos descontàveis e, como veremos posteriormente, as 

solicitaç6es de emiss5es do Tesouro pela Cartei1·a de 

Redesconto, frequentemente ligadas ao financiamento da 

politica cafeeira do Governo, iriam se tornar urna fonte 

importante rara a expansio da base monetJria durante o 

periodo 1930-45. 

Dllrante os anos iniciais do periodo Vargas (at~ 

1937, mas especialmente em 1930/31), a concepçio o1·todoxa da 

politica econ8mica se revelava um tanto chocante, em v1sta 

das ci1·cunstincias econ8micas anormais, sendo tachada pelos 

historiadores de pouco comrativel com a imagem de um regime 

que se declarava revolucionirio. 

29 
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Este ponte tem sido bastante discutido por autores 

como Carlos Peliez, que argum~ntam ser e m 

çparte, culpada pelo fraco desempenho da economia durant:e a 

d~cada de 30. H~, de fato, abundincia de fontes oficiais 

que, repetidamente, se ma11ifestavam a faver· do equilibrio 

orçament~rio ou que argumentav&m num periodo de contra~io 

monetAria, haver um excesso de moeda em circulaçio Ja que as 

necessidades dos flegJcios se haviam correlativamente 

reduzido, etc. ~ v~lido, pis,a firmar que o zelo ortodoxo 

impediu a adcçio de medidas mais ousadas 1)ara evitar a 

Depressio. As contraç5es monetJrias de 1929 p 1930, o 

equilibrio orçament~~io em 1930 e 1931 constituem evid&ncia 

dessa tese. Entretanto, a grande lnf1Lt2ncj.a dR 

c1rcunstincias exd;enas tais como a forte queda das receitas 

govern~mentais, os gastos ligados 

Constitucionalista e às secas nordestinas de 1932, e a 

rlecessidade de recursos para financiar a intervençicl 

governamental no mercado cafeeiro levaram o Gover110, a certa 

altura, a se afastar· de sua trajetdria ortodoxa, pelo menos 

num sentido ex-post (ver· por exemplo, as taxas 1nédias de 

ou mesmo o volLtme midiom dos 

déficits orçamentirios) 

O periodo de 1932 a 1937 se caracterizou pela 

econ6mica ininterrupta, obstante o 
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prosseguimento das dificuldades no comércio e nos pagamet·ltos 

internac1onais. 

As exporta~5es foram prejuciicadas pelas ntas 

condiç6es econBmicas mundiais e, apesar do volume reduzidu 

foram 

excepcionalmente baixos. JJ que a entrada de capitais havia 

praticamente cessado, as 

dificuldades recorrentes de pagamentos ·Forçaram o recurso a 

restriç5es intermitentes, com variado grau de intensidade no 

mercado cambiai, envolvendo limitaç6es d•• 
comerc1ais e do serviço da divida externa. 

Mesmo apcis a introduçio de cor1troles de 1931, o 

mercado de cimbio em 

cr1se. Durante um breve interevalo, entre janeiro e abril de 

1933, o Banco do Brasi] admitiu urna taxa de c:imbio cinzenta 

(Uifla m6dia oficial das taxas e do mercado neg1·ol 

al1v1ar a press~o das remessa bloqueadas, mas se acumularam 

grandes atrasos comerciais em 1933/34, os quais tiver·am que 

ser negociados at6 1936, atravcis de mlss5es oficiais aos 

paises interessados. 

Em fevereiro de 1934 introduziu-se o chamado Plano 

Aranha para a retomada do servi~o da divida extern~, 

compreendendo c periodo de abril de 1934 a março de 1938. 

Argu1nentado que as dificuldades do Brasil em saldar suas 



dividas se deviam à ccntraçio rr1undial e, especialmente às 

politicas imiserantes dos pa1ses estrangeiros, 

passou a sujeitar o serviço da divida ext8r-na a situaçào 

corrente do balançc de pagamentos. 

Em maio, JUno e setembro de 1934 baixaram··=~ 

med:i.d<"il~~- de liberalizaçio cambia], pey·m:Lt :i. n do i:"\ l :i. V l"" E 

disposiçio da receita cambiai de todas as expcrtaç5es, 

exceto a de caf{. Apds urna breve rig:Ldez dos controles no 

fina] do ano (principalmente devido a queda da receita de 

exportaçio de café), :lntroduziu-se um nova sistema, 

fever·e:i.ro de t9~l!.'5,::.<.tl··avés do 35% da receita de 

expoetaçio ter1a de ser vendido ao Banco do Br·asil ~ ta~a 

oficial (par a·Pornecer recursos nio sd ao se1·viço da divida 

liquidaçio dos atrasos comerciais), 

permitindo-se a venda do resta11te no mercado livre. 

sistema permaneceria em vigor, ati a introduçio de novos 

cantroles cambiais com o golpe autoritAria de Vargas, em 

f)Cvembro de 1937. 

Um anova tarifa, moderni2ando e simplificando os 

proced1mentos alfandegJrios, fo:i. pr·omu.1gad<:l em junho, 

passando a vigorar €m setemrbo de 1934. A nova estrutLtra 

tarifAria era encarada nio sd como mal·. protecionista q~1e 

as anteriores'' mas ta~1bim como um sinal de que o Brasi] se 

havia ''defin:ltivamente decidid(l pela industrializa~io''. 



p r· o~:; ~:>i~·g u :i. u. 

gover·nament:al no mercado cafeeiro com a destrLtiç~o de 

estoques pelo Departamento Nacional do c<":l.fé, 

1933 com o objetivo de :oordenar as politicas 

cafeeir·as. A destruiçio dos estoques de cafi fai fina11c1ada 

por impostos em esp{cie cobrados ao sprodutores de café, por 

adiantamento do Banco do Brasil ao Departamento Nacional do 

Café e, em menar escala, pela criaçio de moeda. 

Pouco antes do golpe de 1937, introduziu-se urna 

cir~stica mudança na chamada politica de competiçio, ap6s o 

fracasso das tentativas de negociar um cartel c::.:,.fee:i.ro 

latino-americano noinicio do ano. A 1de1a subJacente a 

mudança de politica era a de eliminar o excesso de produçio 

estrutural e readquirir urna parcela apreci~vel do l"ilt::-r·cado 

mundial via cortes de preço~, atrav~s da reduçio do impost(J 

dE· e><PDI"f:aç:io. 

Esperava-se que a politica de competiçio gerasse 

bons resultados depois de realizados es ajustes do mercado a 

méd i o p r· <:\Z(J (] vo1um!'-: fisico das exportaç5es, 

:a.u.mentou em 1938 e 1939, ao passo que a participaçio do 

Brasil nomercdo mundial aumentou de 48X em 1937, pa1·a 57,2% 

e ~57, 4~.; (a receita calnbial,como se esperava, 

caiu dev1do à relativa i11elasticiclade da demadna external 

In f"el :i.~~m<::nt:e, u inicio da Segunda Guerra Mundial em 1939 

as exportaç6es brasileiras para os 
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mercados europeus, e m 

novembre de 1940,sidc abandonada i madida que se cr1ou u~ 

cartel sob a ~gide do Acordo Internacional d1J Caf~. 

O ano de 1932 come~ou numa atmosfera de otimismo, 

com uma ripida -expansao da atividde econ6mica at0 o lnlClO 

da Revolu~~o Constitucionalista de S~o Pau]o, em julho de 

1932. Os co1nbates entre as forças paulistas e federais 

continLtar·am at~ a rendiçio de S~o Paulo em 29 de setembro, e 

dada a proeminincia econ6mica de Sio PAulo, oefeito 

econSmico da Revoluçio foi bastante prejudicial 

com urna fonte estrangeira ''o embate polit1co abalou a esfer~ 

comercial com tamanha e surpresa que produziu 

praticamente a paralisia''. 

Os embarques pelo porto de SAntos, que normalmente 

respond iam p el a m et ade do corner c l o expor t ad or 11ac 1011 Bl ' 

for a m sLtspensos d ur an t p a ] ut a ' produz 1 n d o urna perda de 

exporta~6es estimada em 2 milh6es de sacas de ca·Fé. Ao mesmo 

tempo, porem, as hostiliddes geraram urna espec1e de 

estabilizador embutido, com um certo estimulo anticiclico. n 

E~tado de S~o Paulo, por exemplo, emitiu aproximadamente 300 

~il contos de apdlices-moeda (parcilamente lastreadas po1·· 

depclsitos de café e por encaixes em moeda) que c1rcu1ara~1 

com valor legal, enquanto o Governo federai abandonava sua 

busca do equiliiJrio orçament~r1o e aumentava seus gastos 

militare~, engajando cerca de 80 mil soldados contra Sia 
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PatAlo,, e acarretando assim, um déficit or~amentirio quese 

300% maior do qtAE ~m 1931 A medida tradic:ional 

dee l 81'' ar· e m mora\: dr ias emerg In r i a sob r p as o br l gaç ÒE!-

domist l c as fo l novamen t p a p l • ca d a por amba~~ as p ar t es EOi 

ltita. Alcim disse, promulgou-se, em julho de 1932, 

moratclr1a sobre as obrigaç5es com o exterior, sendo 

sucessivamente prorrogda por 10 semanas. 

Lego ap6s o t~rmino das hostilidades, o Governo 

federai demonstrou uma atitude concliatdria em relaçào a Sào 

l'aula, tornando urna s~rie de medidas pare anormalizar a 

situaçio, tais como, o decreto de fer·iado IJancirio em Sio 

PAltlo, de 6 a 15 de outubro, e a absorçio das 
. ~ 

EffilSSOES 

rebeldes de moeda pela circulaçio federai e o seu graduai 

r·ecolhimento atrav4s Ja venda de titulos ao p~blico (o qL\E 

exrl1ca, de certa forma, a expansio da base 1noneti1·ia em 

10,1X em 1932 e a eubsequente contra~io de 6,2% em 1933, à 

medida que a parte do saldo da emissio de emer·g&ncia era 

recctlhido). Com a normaliza~io das exportaç5es e do com~rc1o 

em geral e m Si o Pul o e no rsst an t e doPais ' a econo1nia 

novamente v o l t ou a sua t raj et dr i a de ree UPE1" aç Jo da 

Depress5o. 

Um novo instrumento de politica monetiria, ou 

seJa, a CAMOB, fai criado r1oBallC(l do Brasi] em 09.06.1932, 

pouco antes da Revolu~io Constitucionalista. As aLttoridades 

haviam rercebido que a capacidade de empréstimo do si.stema 



ba11cir·io havia sido comrpometida pela grande proporçao de 

reservas mantidas centra as exigibiliddes em depcisitos, 8 

que eram at:ribuidas, tanto à incerteza resultante da 

Depressio mundial, quanto ao grande volume de depdsitos 

ociosos de empresas que aguardava1n a remessa para o 

exterior 

Decidiu-se, entio, formar um pool de reservas pela 

imposiçio aos Bancos comerciais de obrigatoriedade de 

depositatem , junto ao Banco doBrasil toda a moeda manual 

queexcedesse a 20% de seus dep6sitos; pela pri1neira vez, 

1mpuseram-se reservas compulsdrias mirlimas aos Bancos 

comel-cials, correspondentes a 10X dos depdsitos a prazo e 

15X dos depcisitos a curto prazo 

avise prévio até 90 (iias). 

(depdstiso ~ v1sta e de 

O propdsito estensivo do pool de reservas era o de 

restituir fundos para alguns Bancos qeu possuiam urna grar\de 

percentagem de sua Carteira em ativos a longa pra2o e cle 

baixa liquidez, e cujos encaixes pudessem ca1r abaixo das 

reservas min1mas recem-estabelecidas <a CAMOB receberia 

parte de seus ativos congelados como garantia para 

emrréstimos a lc1ngo prazo). Se o total de créditos 

concedidos pal CAMOB excedesse, a qualquer momento, 05 

rec1.trsos do banco do Brasi], eia poderia requisitar a 

emissio l"lEcessiria do Tesouro. 
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Trabalhando paralelamente C :::"1 r· t (:;; :i. r· ::,l. d e 

(reabt·.'l"ta c:on~;t .i.tuj.u, 

etet1vamente, mais um rassa no sentido de dar ~o Banco (!o 

Bra~il algumas das c:arac:teristicas de emprestador de ~ltima 

:i.n~;t:iinci.:9., e, embora o efeito seja de dificil me11suraçio, 

que a CAMOB introduziu un1a nova dimensio de 

estabilidade e confiança no sistema bancirio, ao assegura-lo 

contra retiradas de fundos inesperadamente elevadas 

Talvez o efeito mais importante da CAMOB, a curto 

prazo, tenha sido o de permitir ao Banco do Brasil muito 

-n.exib:i.J.id<:\de no atendimento as necessidades do 

Tesouro e do departan1ento Nacional do Café. Tornou-se, de 

fato, mais eficaz e mais popular fina11ciar o Governo através 

de um pool de reservas oc:1osas, do que rec:orrer a novas 

emiss5es de moeda tendo o sistema funcionado desta forma atci 

1934, pois somente em 1935 o Banco do Brasil C CHflE·t: Dl.t ~"l 

exercer seu direito de redescontar notas promisscirias do 

Governo na Carteir·a de Redesconto. 

As atividades da Carteir·a de Redesconto foram, por 

outr·o laclo, df:·~;~:\·nvol•.;:i.da~:;, n~Kcl ~;Ò P0.'1<:\ '"mpliaç:~'\o, o;;111 Jt\nhn 

da elegibilidade do acesso de titulos de origem 

industr-:i.a"i, ~\flr·:i.co1<:\ e p~''c:Lt<:~r·i~\ (antE~-:i.m-mt-:ntG: ~;r:::- ;i\ce:~.l-~\v~·~m 

apenas titulos oriundos de transaç6es ''comerciais'"), ma~ 

t:ambém P€·:1a <rtLI.t:or·:i.zaç:i{o, ~;::m dezeiTibr·o, do r~;::de~;conto de nnt<:l.~:; 

pr·omiss6rias do Gover110 acima do l1mite estatutiria da~ 



operaç5es da Carteira Cesta foi urna permissJo excepcional 

dada, em v1sta das excessivas despesas militares do ano, 

outras autorizaç5es 

excepcionais fossem cocnedidas ao Tesouro pela Carteira> 

A Carteira de Redesconto auxiliou, t <~mbém, o 

financiamento da c:~ìfé peio 

Departamento Nacional do Café ap6s seu acordo de dezembro de 

1931, abr·indo uma linha de crédito especial 

contos para titulos cafeeiros (em dezemb1·o de 1935, os tetos 

de redesconto foram elevados a 300 m1l conto~::., 

titulos do setor privado, c un~: o-::;, 

titulos do Departamento Nacional do Café). 

da Caixa de Mobilizaçio fo1 salientadu a 

t9J4, quando se· ~ìpr·ovou, em 19 de clezembro de 

1933, a Lei do Reajustamento Econ6mico, reduzindo em 50% as 

dividas dos fazendeiros e pecuaristas existentes, contraidas 

<ult:e~::. d&~ 30 dE~ junho de 1.9~)0 (~:les•:h~ 

perlhor ou por garantias hipotecirias). 

que garantidas por 

Ji que os credores mais proviveis dos agricultores 

seriam os Bancos comerciais perJnite-se à CAMOB irlcluir as 

apcilices do Reajustame11to Econ8mico entre as suas operaç8es, 

tomando····~·~r:; como 9r.trant::i.a, ao v~<lor par, de empréstimo a 

longa prazo aos Bancos. O efeito liquido, pertanto, fai o de 

racionali2ar as dividas agr{colas v1a criaçio de moeda (a 

Jn 
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ser gradualmente recolhida a medida que fosse efetuado o 

repagamento dos empréstin1os da CAMOB) 

A avaliaç~o do impacto doprograma de Reajustamento 

Econ8mico tems 1do ambigua. Vi11ela e Suzigan, por exemplo, 

con".;j_der<:..m S(·?U impacto como de magnitude desprezivel, 

comparar·em o total de indenizaç5es paga& durante operiodo 

1934-45 (cerca de 0,92 milh5es de contos) co1n o tamanho 

m0dio do produto agricola (estimado em 10,2 mil~~6es de 

obviamente, tende a obscurecer 

'=~li~nl·l':i.cado d~o' p ::~.1 .. e c e n d D .... n o~5 

apropriado comparar o fluxo de indenizaç6es com a renda 

~aqueles setores ou regi5es, particularmente afetad1lS pela 

[lepressio e nio com o produto de todo o setor agricola. Em 

i.9<k~, POI" exemplo, fai elaborado o seg11inte demonstrat1vo, 

por colheitas e regi6es das indenizaç5es acumltladas pagas 

... 1 .. • !. 
<:t t. >::: 

F'ct·rec;:.;, po1 .. tanto, ~ue o programa d;:.; Reajustamento 

·Poi um dos el;:.;mentos (embora nio fosse provavelme11te u1n dos 

mais importantes) respons~veis pela recupera~io econ8rr1ica d(l 

Brasil a part1r de 1932 removendo, ~~imu.'J. t:::1ne::~m~::nt:e, do 

. ' l . . SlS(ema Jancar1o o Bnus das insolvi11cias 

setol· <"~9l"OPE'CU~l"iO em C;()flS~C?qUÉ~nc::Ì.a d~~ :0f:'Pì"f~SS~~O, 



O periodo 1938-45 compreende a fase autoritir1a dc 

regime Vargas (que durou de 10 novembre de 1937 ati a sua 

derrubada e1n 29 de outubro de 1945), be1n como a Segunda 

Guerra Mundial, a qual, desde seu inicio err1 1939, produziu 

efeitos pertubadores sobre a economia, embora o Brasil sci 

tivesse aderido, formalmente, as hostilidades, em 1942. A 

açio se dese11rola, principalmente, em torno dos ajustamentos 

forçados pelos entraves a o comircio internacional, 

envolve11do nic1 s6 o redirecio11a1nento do com&rcio para novos 

mercados, mas tambim a escasse2 de insumos bas1cos 

importados e, a partir de i94i, a acumulaçio substancial de 

reservas estrangeiras, com o seu consequente impacto 

inflacionirio. 

Simultaneamente, a accmodaçio dc Goverrtc e do 

setor privadu à situaçào de guerra acarretaram nào so uma 

acentuada expansio monetdria a partir de 1941, mas tarr1b;m a 

igniçào de um processo inflacion~rio P urna sequela de 

controles e medidas de emersincia para reprim1r a inflaçio. 

D~ experif11cia de guerra surgiu, tamb~m. 

percepçio de que algum tipo de politica monet~r1a ativa e 

co11sciente - ao inv~s da respusta passiva do Banco dc Bra5il 

1s circunst~ncias era imperiosa, resultando, ass1m, n a 

1945, de um embriào do Banco centrai com o 

estabelecimento da SUMOC. 
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i_ogo apcis o golpe autorit~rio, a deterioraçao da 

balança comercial for~ou as autoridades a suspenderem o 

serv1ço da d1v1da externa, em 27 de novembre de 

pa~s~1ando ao Banco do Bras1l em dezembro, o monopdlio das 

operaç5es cambiais. 

A queda dos preços mundia1s das e>cportaç5es e a 

bala11~a comercial negativa prosseguiram em 1938, mas somente 

no inic1o de 1939 a situaçio melhorou e em 8 de abril, es 

controles c~1nbiais foram, ~m geral, ate11uados. 

Um nove choc1ue abalou a economia com o 1n1cio da 

Segunda Guerra Mundial em setembro de i?J9: 

especulativos das importaç5es, bem como a perda da maior 

mei··cado·:~ de exportaçòes bl·asileir_.~ 

nos pa1ses da area do B~Itic·o e do Dan~bio a ela ligados 

(O.:tli 1.940, as balanças de comércio e de 

pagamentos em deficitArias. 

O ajustamento às novas circunst~ncias apos :i. C) i\ j_ 

comer·c1o eKterior brasileir·o foi redirecionado para a ~sia, 

o Mediterràneo, a ~fr1ca do Sul e a América Latina. 

~~ p :i:\ i"" t: :i. i"" sob a politica de 

concll~iram-se a~ordos para 

cacau, 



castanh2, m1ner1o de ·Perr·o e de outros produtos primAr·ios 

bra~;;:L1ej_ros, concederam-se cr~ditos, longo p·(<"il.<c.o, 

atravfs de canais como o EXIMBANK <Ba11co de Exporta~ào e 

Importaçio dos Estados Unidos) 

empréstimo de 20 milh5es de ddlares do EXIMBANI< por 

(·:-:·x.::o·mp:\0, ·l'in<:tnc::i.Qt.l. <":t CDn-:;;.\:ruç:~{o da U~s:i.na f:ì:i.d(;,'l""t.\l""::J:l.Ci:l. d(·::' 

Simultaneamente, os Estados Unidos se 

prontificaram a mG~rc~tdo bra~;ile:i.r·o cl e 

combustiveis e bens de capita] dur·ante o restante da guerra 

Por· con~;eguJ.nt E-~, de :i. 94 j_ ~\t: è houve 

:i. n :i. n t El .. r·upt o',,, nu b~·,1.lanç:o 

r·eservas estrange:i.rss, et med:i.d~~ 

ritmo mais lento. 

O déf1cit orçament~r1o alarmantemente alto em 1942 

induziu o Governo a buscar uma politica fiscal restritiva a 

partir de 1943, sendo este dificit d~' -fato, 

reduzido em 1943 e 1944, devido principalmEnte ao aumento da 

receita. A arrecadaçio dos iiTIPostos de selo, consumo E renda 

decreta11do-se em janeiro de :i. ?44, u.m 

imposto sobre lucros excessivos das empresas. 

in~.;t: :L tuiu·"·~;;.r:-:· 

certificados de equipamEnto no Banco do Brasil, c.om a dupla 

f:i.n:::~lidadto:·: 



- Esterilizar parcialmente os efeitos monetJrios 

da acumula~~o de reservas estrangeiras; e 

Substituir os bens de capitai depreciados 

durante a sue1·ra assim que o retorno ~ paz permitisse a 

nov·malizaçio das importac5es. 

Através de urna reuniio ministerial em dezembro dP 

1944,decidiu-se impol- controles estritos sobre a despesa 

governamental, bem como raralisar todas as obras p~blicas 

nao-essenclals, COilclamando-se os Fstados e munlciplC)S a 

fazerem o mesmo; no entanto, o d0ficit orçament6rio de 1945 

subiu 1250% em relaçio ao do ano anterior 

E m 1944, o Brasi] particirou da Co11fer&ncia 

Monetiria e Financeira das Naç5es Unidas, em Bretton Woods, 

e concordou em se associar aos rec?m-criados FMI (Fundo 

Monetàrio I11ternacional) e Banco !1undial Dentro desta 

atmosfera, decidiu·-se em fevereiro de 1945, haver chegado o 

momento de criar a SUMOC, com o obJetivo de nào sd coordenar 

a P(l]itica monetAria, mas tamb~m lançar as bases para a 

cr·1aç~o do Banco centrai. A medida foi, em grarlde parte, 

motivada pela descontentamento com a intensidade da expans~o 

mon~t5ria e da inflaçào desde o inicio da d~cacta de 40. e 

Interessante lemb1·ar que u1n dos motivos, 

para a criaç~o da SUMOC foi o receio de que, se o mecanismo 

serr11-automAtico cr1ado em 1942 c•perasse sem restriç5es, ele 
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poderia tey· l. . l j l'l . . . um e··e1:o ~e-· ac1onar1o 

de um decr~scimo muito 

(no sentido 

~~onetJria>, à propor~~o que as !.etras rlo Tesout o usadas como 

garantia dos empr~stimos maciços da Carteira de Redesconto 

fossem sendo resgatadas produzindo, 

efeito contraditdrio sobre a base monet~ria. 
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CAF'HULO II I 

DE 11145 A 1964 

A SUMOC foi criada em 2 de 

(Decreto-lei 7293), 

administra~5o um Diretor-Executivo, um Conself1o encabeçado 

pelo Ministro da Fazenda, o Presidente do Banco do Br·asil, 

os di1·etores de suas carteiras de Cimbio e de .. , ' -Lom\;:r·c: 10 

Exter·ior, bem como o Diretor-Executivo da SUMOC. 

pr· :i. ne: :i.P<l i~;; fun;,;:òe·;:=. da SUiiUC 

Dee :i. d :ì. r· da necess1dade de emissJes de moeda e 

r·eqt.\:i.~:>:i.t~':i·· 1:::cs ao Te·:;;(JUl""i.::O; 

Servir como depositArlo das reservas legais dos 

Bancos c:omerc:lais, inicialmente ·Fixadas em C!~:-

depÒ~:;:i.to~5 à vista e 4% sobre os depcis1tos a prazo (estas 

1·eservas foram alteradas para 3% e 2%, 

sobre os dercisitos à vista e a prazo, e m t ?40:::., 

subsequentemente, virias vezes modi·Ficadas); 

as tayas de JUros bancar1os e de 

Operar no mercado aberto com titulos do Governo; 



3u.p (~:1·- v :i.~=~ i o n a~-- os smpr~stimos da Ca1·teira d(~' 

Redesconto e da CAMOB aos Bancos Comerciais; e 

Regular a ind~stria bancar1a em geral 

Urna das primeiras decis5es da SUMOC foi a de 

destr·ona~· o curo ressaltando ser apenas a quanti1iade de 

1"110(·;:-di:<, f.' nB:o o ::;E;·lt l<:<str·o em oLtr·o OLt d:i.vi!:><:iS, t.tm el(~·mE:-nto 

relevante da politica monetAria. 

A venda compuls6ria da produçio dom~stica de curo 

foi t emp or·~\ r· :i. amen t(~: 

autorizando-se a venda de curo ao ptlblico no merc:ado aberto, 

:;~ qu."9.1 ;·~.t ing:i.u., em 1945, o montante de 83.093 contos. Al~m 

disse, o curo nio ficaria somente restrito ao '.l~i::>l.:r·o d<":l 

emissio, podendo, dai em diante, ser usado pelo Governo como 

LLITI ativo ordin~rio de 1·eserva internacional 

A taxa de expansio da base monetiria, que havia 

s1do de 31,7% em 1944, ca1u para 21,2% em 1945, enquanto 3 

~l.umento do-::; meios de pagamento se redu~iu de ,., !::" ; ~_. 

r.:.d, D/' 

Embora a inflaçio tivesse diminuido de 20,6% 

P<~l .. ::~ i4,9X, ~ medida que a taxa de expansio monetiria 

declinava, a taxa de crescimento do produto sofr:ta urna queda 

em mais da metade, passando de 7,6% em 1944 para 3,2% em 

.~- 94~'j. 



A pr1r1cipal ir1ovaçio da SUMOC foi a de 

agregados manet~rios passaram a ser, desde 

acompanhados de perto e a sua expansio sujeita a certo tipo 

de programaçio, embora imprecisa. 

Urna extensa dsicussào das politicas da SUMOC 

reside fora do &mbito deste estudo, muito embora a 1mpressio 

geral resultante de seu comportamento, no periodo 1945·-64, 

seJa a de um processo de aprendizagem, urna floç~o mu1tas 

vezes confusa de objetivos e urna utilizaç~o pouco habilido~a 

de instrumentos como os depdsitos compuls6rios, emrréstimos 

da CArteira de Redesconto e da CAMOB, e de persuasio moral. 

O estoque de moeda e a base monet~ria continuaram 

a aumentar em 1946 ate que se atingj_u a estabilizaçio em 

1947 e nos tris primeiros trimestrES de 1948. 

autor·idades monetirias naquela época: a Caiwa de Mo1Jilizaç5o 

BancAria <CAMOB) e a Superintendincia da Moeda s Crédito 

CSUMOC). Ambas faziam parte do Banco do Brasil, mas a SUMOC 

estava n1a1s estreitamente ligada l . . . l . . ao ~1n1s:er1o da Fazenda. A 

politica da CAMOB fai ide~lizada para reprimir a inflaç5o de 

crédito Assim, a CAMOB assistiria os bancos (Jurante o 

periodo de crise Ironicamente, convertetJ·-ae no instrumento 

de aurr1ento de cr?dito inflacion~rio. 

limitava-se a fornecer liquidez par·a os t1tulos de m~d10 e 

curto prazos que constavam do ativo dos bancos comerciais. A 

ory 
~~ 
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carteira de Redesc~ontos CCAREDJ assistia o mercadu com 

respe1to aos pap~is comerciais de curto rra2o_ 

A SUMOC por· sua vez tint1a sidoplanejada como 

organismo para implementaçio da politica monet~r1a Fai, em 

muitos aspectos, resultado d0 esforço do Departamento 

Econ6mico doMin1stir1o da Fazenda lstudos 

Econ8micos e Financeiros). Tinha como objetivo fl1nda1nental 

operar de maneira semelhante a um banco centrai, devendo, no 

futuro, nele se converter Sua principal politica no começo 

do pe1··iodo de pds-guerra fai conter a 1nflaç~o. A10m d1sso, 

a SUMOC tin~1a grande n~mero de amplas atribuiç5es sobre o 

estabelecimento de bancos, fixaçio de seu capita] m1n1mo, 

regulamentaçio dos negdcios bancirios, etc. Nas localidades 

onde nic havia fl1ia1 do Banco do Brasi], a SUMOC poderi~ 

fixar as reservas minimas dos bancos. r:ontrolava ainda a 

politica financeira internacional como deposit~rla dos 

recur·sos do Fundo Monetirio Internacional Suas 

rR9Ltlamentaç5es primeiras visavam o corltrole das reservas 

compuls6rias dos bancos. Essas reservas foram reduzidas em 

1946 a 3% e 2% para depdsitos vista prazo, 

respectivamente. 

Na sua Iuta contra a inflaçio, o Governo incluiu 

tambcim medidas fiscais A medi da fundamental foi o 

e~uilibrio or·çament~rio. Mas, esse objetivo g]obal deveria 

estar coerente com a expansio econ8mica no p6s~guerJ a e a 



reforma tributAria. O pr·imeil"D objetivo seria antiso atrav~s 

1Ja eli1ninaçio dos controles sobre a produçào e distribLtiç5•l 

e tan1b~m por meio do cridito bancirio. A reforma tribut~t-ia 

seria implementada no futuro para levar· em consideraç5o as 

conseq~l&ncias econ8micas e soc1a1s ao invés de somente os 

aspectos fiscais. O orçamento de 1947 

O consumo de bens importados no Brasil tinha sido 

ampiamente restringido durante a Grande Depressio do~ ~ncs 

de 30 e a II Guerra Mundial A maior parte dois transporte~~ 

br·asileiros contava com equipamer1tos obsoleto. Observava-se 

grande necessidade de novos equipamentos tamb~m no setor 

:i. n d u.~:; t r- :i. <?t. l intençào do Governo era liberalizar o mercado 

cr.\lllb :i. al r·~'pidu qu:;;..nt: Cl p "iit r· ~\ p~~r·m:i.t :i.r· 

importaçio de be11s. Pelo Decreto de 27-02-46 estabeleceu-se 

tan1bém estipulou o livre uso de c~mbio noBrasil as5lm como 

de fur1dos r1o exterior A sobretaxa imposl& às 1mportaçbes de 

bens f•li abolida. Baseou-se a politica na grande abur1dir1cia 

de divisas em our·1J acumuladas durante os anos de guerr~. 

especialmente 1943 e l.944. 1 im:i.l:<·:\1"<':tlfl··--~;c ~<~; 

importaç5es devido à esc~ss~z de bens no exterior e contrule 

de exportaçio bélicos, mas tambim houve continLtO influxo de 

capita) de origem europ~i~. O estoque de auro rio Brasil 
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atingiu US$ 386 milh5es em 1946, co11tra os modestos US$ 122 

mi1h5es de 1942. 

A situa~~o do mercado cafeeiro continuou nas 

inesmas linhas traçadas dura11te a guerra. 

vendido ao preço-teto de 13,4 centavos de ddlar por libra-

peso, o que representa 58X do preço prevalecente em 1928. 

j~ havia experimentado algum crescimentc• 

de seu setor bancirio, mas hi razoes rara acreditar 

ainda rermanecia relativamente atrasado e n~o adeqLtacio a 

ripida expansio da economia no rer·iodo de rcis-guerra. A 

·rabela VIII.2 mostra a estrutLtra do setor banc~v·io em termos 

da distribuiçio percentual dos dep6sitos e emrrésti1nos ror· 

gruros de bancos O destacado tamamnho relativo do Banco do 

Br::~sil e imediatamente dbvio. Aquela instituiçio controlavd 

1/3 dos negcicios bancirios brasileiros. l.Jm 9l"UPO de 
..,,., 
r.:: ., 

b::!.nco::; ''!Jr.::J.ncl€~::;'' c::ont·r:i.bu:l.a CCIII ;~pr·ox:i.madam(:.::nt:E· 40Y.. O !Jr·upo 

r·e•;;-i.:ante d~~ bancos "menol""E~;'' e ''c;;~s:'il.s banc:Jr·:i.as'' t.:i.nh~·~ uma 

parcela bem pequena do mercado. Houve algum aumento no 

n~mero de bancos estabelecidos durante os anos da guerra. De 

377 bancos em 1941 passou-se para 484 em 1946. 

Os paises encontravam-se em estado de press~o 

monetiria depois d<·~. gu.(?.l .. ra. A lnglaterra congelou o 

pagamento de dividas contraidas durante o conflito, causando 

perda de 52 milh5es de libras esterlinas para o Brasil 



Sitttaçio semelhante dsenvolveu-se em outros paises europeus 

A escassez de capital na Europa tamb~m contribuiu para Ltma 

fuga de divisas do Brasil. A esperança de u1oa entrarla de 

capita] estrangeiro como resultado das medidas sobre a 

repatr1a~ào de capitai nio chegou a se materilizar Assim. 

as abundantes reservas do Pais foram rapidamente perdidas ou 

gastas e em meados de 1947 uma situaçio de escassez de 

d1visas começou a delinear. Esse foi o começc de Ltm problema 

mundial conhecido como escassez do dcilar (dollar shortage) 

Estabeleceu-se ent~o um s1stema de licenciamento 

das importaç5es através da autoridade do Banco do Brasil 

rar·a o comércio exterior, a famosa e tic discutida CEXIM. A 

politica global era a escolha das importaç5es e pagame11tos 

ao exterior por rr1eio de licenças discricionirias. Haver1a 

restl·iç5es dristicas nao comerclals e 

un1laterais. O cimbio seria racionado visando a atender as 

importaç8es ''essenciais'' e o serviçc da divida exl:erna. 

Paralelamente a essas medidas houve fixaçio da paridade do 

cruze1ro em Cr$ 18,36 (antigas) por dcilar, de acordo co1n as 

estroulacBes do acorda do FMI. O Brasilsomente poderia 

desvalorizar sua moeda quando existisse um desequilibrio 

fundamental 

Isto, em pa1·te, rr1otivou os t~cnicos em polit1ca 

econBm1ca a manterem a taxa de cimbio fixa para subsldlar as 

equipamentos e ''impedir'' a 
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da desvalorizaçào. :i.nst :tt:ucion;"-1 

1953. Nem mesmo durante a desvalorizaç0o da 

fo:i. pos·::;:{vel 

cr·uze:tro apesar da campanha feita na imprensa por renomados 

eco11omistas br·asileiros. 

O programa de estabilizaçio do periodo irlic:tal de 

pos-guerra fai abandonado e1n 1948. Houve queixas de que ~~ 

restriçGes do cr~dito ao setor privado pelo Banco do Brasil 

influenciaram negativamente o F'r·odut:o i\!:è:l.c io n;·~ l. H o u '·' (-:-~ 

aun1ento de papel-moeda de 1.297 mil cruzeiros (antigosl pelo 

Banco do Brasil, atrav~s. principalmente, da Carteira de 

Redescontos e da CAMOB. O Banco do Brasil, na medida em que 

continuava a py·opor a austeridade monet4r:ta, 

y·e~("JJ.dade o m~~r·cado. substanciais aumentos de 

depclsitos a v1sta e em papel-moeda em poder do pJblico. 

Registrou-se uma melhoria das condiç5es econ6m1cas 

em 1948. A renda v·eal aumentou em 1nais de 7% naquele a1·lo. As 

safr·as agricolas favorAveis e boas expectativas rara ~ 

ind~stria foram fatores importantes de tal situaç~o. Essas 

condiç5es continuaran1 durante 1949. Apesar de a economia 

mundial encontrar···se em estado de contraç~o. 

café experimentaram ' . ' ' . aumen(OS cons1~erave1s. E:. x per· :i. m e n t ou ---~~e 

o recorde de 29,8 centavos do ddlar por libra-peso, cotaç~o 

superJ.or ~s que prevaleceram durante a valorizaçio bem-

sucedida dos anos de 1920. O impacto dos aumentos da base 



monetiria nos dois ~ltimos meses de 1948 foi sentido sob 

forma de aumentos de preços em meados de 1949. O esto~ue de 

moeda continuou a aumentar rapidamente em 1949, enquantcJ o 

Governo abandonava totalmente o esfor~o de conte11çio dos 

preços. O estoque de M, médio aumentou em i3,9X em 1949 

sobr·e o valer em 1948 e o de M2 em 13%. O fatar de e~pansio 

da base monet~ria eram as oper·açbes da CARED e da CAMOB. 

Parte do aumento de pape]-moeda fai usado para as operaç5es 

do Tesouro Apesar· da inflaçio, as safras agricolas 

au~1entaram em 13X enquanto ind~stria continuou sua 

expansio, especialmente nos setores de cimento e aço. Os 

salirios na ind~stria aumentaram e m 15X. o ddfitit 

governamental tambdm cresceu e fai par·cialmente responsivel 

pelo acréscimo das -emlSSOES. A economia encontrava-se 

periodo de franca expansio. A renda real crescia a mais de 

6% ao ano. Isto ainda Permitia urna taxa de cresciment~) 

positiva para o produto per capita apesar das altas taxas de 

incremento demogrifico. A velocidade monetiria aumentou em 

1948 e 1949 de forma semelhante ao comportamento ciclico 

observado para os Estados Unidos. 

Apesar dos acrciscimos das cotaç5es internac1onai.s 

do cafci, a situa~io cambia] do Brasil continuava crit1ca 

Parte do problema era, naturalmente, a supervalorizaçio Ja 

taxa de cimbio. A primeira desvalorizaçio da libr·a esterlina 

tinha ocorrido em 1948, e o Brasil havia experimentado 

!substancial inflaçio. Mas as autoridades continliaram a 



manter f1xa & taxa de cimbio. De fato, parte da elevaçào dos 

Preços do caf~ foi resultado de expectat:lva de 

eventualmente o Bras1l ver-se-la forçado a desvalorizar o 

cruzeil·o. As$im, os imrortadores de caf~ mar1tiveram suas 

comrras. 

E m 1952, o Governo começou a se preocurar 

seriamente com o problema da inflaç~o e decidiu fixar linhas 

gera1s para a politica global O Banco do Brasi] apl1caria 

os ma1s rigorosos m?todos de sele~~o de cr4dito de acordo 

com a imror·tincia relativa das atividades econom1cas 

favorecj,das. A pr·oduçio agricola seria assistida para se 

obter maior disronibilidade de bens e 1mpedir press5es 

inflacioniri~s. O cr~dito industiral levaria em consideraçio 

a capacidade de economi2ar divisas da atividade favorecidQ 

Os redescontos seriam usados somente como 

politica monetciria compensat6ria. 

instru1nento de 

A crise atingiu proporç5es dramiticas em 1952. O 

d{ficit em conta-corrente alcançou 707 mi1h5es de dcllares e 

o dcificit total do bala11ço de pagamer1tos elevc)u-se a 615 

milh5es de dcilares. 

supervalorizada e 

A taxa de càmbio continuou a ser 

deveu-~;e grande partP da crise aos 

acresclmos das importaç6es. Elas se fflant1veram em 934 

milt)5es de d6lares, passando para 1.703 mj.lf16es em 1951 e 

pe1·manecendo em 1.702 milh5es em 1952. Isto refletia o temor 

de que o Pais atravessasse escassez de 1mportaç6es durante a 
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guerra. Mas, refletia tamb~m as grandes necessidades de bens 

estrangeiros para o processo interno de lndustrializa~~o. A 

situaçio cambiai, entretanto, havia chegado a utn estado de 

Profunda crise e o mov1ntento de reforma materializou-se no 

(.~ c:ris;e c:ami:l:i.al F.\Centuou····se consider:::\ve1mt:·trt~,:- no 

cum~::ç:o d'.':' 1953. As EXflortaç6es nos primeirllS quatrcs meses 

foram de somente US$ 341 milh5es contra US$ 421 ntilh5es no 

mesmo periodo de 1952, acusando Pertanto reduç~o de quase 

20%. A capacidade de lmPortar foi acentuadamente compr·imida. 

,, 
,--r ind~stria começou a sentir os efeitos negativo~ da 

importaç5es de bens 

semtmat1u·Faturados e matérias-primas it1fluenciou severamente 

Urna escassez de energia eiétrica contplicou a1nda 

mais a situaçio do setor industriai O Pais enfrentava ent~o 

a possibilidade de séria recessio industr1al 

em conjuga~io com grande d~ficit do balan,:o de pagamentos 

(firlanciado na maior par·te pela contrataç3o ~~ atrae1ados 

come1·cia1s) forçou mudança drAstica da p(Jlitica cambiai 

·!'undamental veio ~traves da Lei 

i.'i.V1?, de 

de taxas de c~mbio mJltiplas Do lado da oferta, cinco taxas 

efetivas foram estipuladas. A taxa de paridade do FNI 

Hav:i.<:' ~-~:lntli:l. 

tr·fs taxas ·Flutua11tes Para os produtos :.n ~tVOo>IJ-, por 



exemplo, 30% d~s exportaç5es ser1am vendidos a taxa l1v1··e e 

d i fie u_l dad,:-:o·~:; 

elct~riores Hav1a duas outras d~ acorda com a partic1pa~~o 

na taxa livre. Finalmente, havia a taxa livre do mercada (~ue 

ser1a aplicada às transaç5es financeiras co1~ exceçao tle 

certas empréstimos est1·angeiros. A SUMOC recebeu autor1zaç~o 

de alterar as percentagens da taxa livr·e a ser apl1cada para 

\lm dado produto de exrortaç~c. Dc 

duas taxas. A taxa de pardidade aplicar-se-ia ~s importaçGes 

e serviços relacionados às remessas de natureza p~blica, e, 

até o possivel, ao pagamento de certos empr~stimos e a 

repatr1açio de lucros de investimentos estrangeiros. 

importa~5es restantes seriam avaliadas a taxa l :i. vi--c. 

nova, a SUMOC recebeu poderes discricionAr1os rara incluir· 

pr·odutn<;=. nr.t 1:i.sta d&~ E:-<:;-sencJ.a:i~:;, ~t1tel--cl.r· ~-~s par·tic::i.paç:()<::·~:; n;:, 

\:a><:::<. l:i.vr·E.-, t.c·tc 

DiverS!lS objetivos eram persegLtidos com es5a 

re·ror·ma. A taxa supervalorizada P c:erta5 

repatriaçio de lucros do capitai estrangeiro tinham liu1itado 

o :i.nfli.~>(O de c.;;J.pit.~;;.:Ls. A lei pretendia estimular (.) 

lnvest1mento estranaeiros. f':ì1é·m d:ls;s.~o, a]gLlns produtos dR 

&~><por·t::,;l.çi{u vendi do 

estrangeiros a taxa surervalori2ada. A 1egislaçio preterldia 

facilitar· a venda dessab mercadorias export~veis e tinha 

tambim camo objetivo o equilibrio do balan~o de pagamentos 



importaç6es. Mas os bens esser1ciais 

ser1am subs1diados com a avaliaç~o de suas importaç5es a 

O~;; a t ·ri:<sados comerciais constituiam Ull! cl o ~;;. 

problemas cr1t1cos de 

con~istiam nos saldos cambiais devidos a exrortadores norte-· 

amer1canos e de outros paises. Alguns jJ haviam vencido tlm 

ano atras. As taxas de juros desses atrasados 300 milh5es de 

ddlares ao Brasil a ser pago em tr&s anos, a baixas taxas d2 

JUros, para liqLtidaçio dos atrasados comerc1a1s A Argentina 

recebeu empréstimo semelhante de 125 milh5es de d61ares 

!sto retirava certas press5es do balanço de pagarnentos de 

ambos os pa1ses. Mas, havia ainda atrasados com a lnglaterra 

e outros paises eur·opeus para todo5 05 paise5, excluido o5 

Eo:;tadoo; Unido~:;, era de 200 milh5es de ddlares. Os Banco do 

Brasil permitiram o pagamento de atrasados no montante de 

398 milh5es de d6lares durante todo o ano de 1953. 

O ano de 1953 fci sem d~vida Ltm periodo de 

dificuldades. O e5toque médio de M~ cresceu de i8,4X e o de 

Os pre~os aumentaram 15,3%. O acr0scimo da renda 

pr1me1ra vez em lo :i. mu. :i. t o 

A populaçio cresceu quase 3%. ~m termos de 

r·enda per· Lapita, a economia estagnou O aumento do estoqeu 

foi 5obretLtdo devido à a5sistfncia do Banco Jo 

Br·asil ao Governo e também à inflaçio de crédito através da 

1:c ,., 
-. .!i 



CARED e CAHOB. Isto traduziu-se em declinio de v~ (renda 

monetAria/M& médio) 

(renda monetiria/M@ midio). 

Outros problemas fizeram-se presentes. 

forçava despesas governamentais e aumentos do 

estoque de moeda. Alim disse, asconteceram v~rias greves em 

diversos setores da econom1a. A recessào dos neg6cios 

ocorreu principalmente no primeiro semestre. Em agost.o, jd 

se observava alguma recuperaçio. Ao ·Fina] do ano, a economia 

Ji experimentava fase de expans~o. 

O processo de aumento do estoque de moeda tomou 

forma no ano de 1953. Houve grandes aumentos das emiss5es de 

papel-moeda. A moeda em poder do p~blico aumentou em 17,1%. 

Tambim aumentaram proporc1onalmente DS dep6sitos. I sto 

esforços dos bancos comerciais em atr·air· 

Os registros contemporineos 

mostram que o Banco do Brasil desempenhou papel rrimord1al 

na expans~o do estoqu~ de moeda atrav~s de seus vdrios 

' ,, -
&~m:ts~:;c~e-::; 1:1e papel-moeda para descontos foram de 

5,3 bi1h5es d~ crtlZeiros. Destes, a CARED doBanco do Bras.ll 

absorveu 4,8 bilhòes enquanto o restante do setor bancir·1o 

l,-, ',,_, 
<.:;(,,, (:)_ 

Do aumento de cr~dito, o Bancodo Brasil recebeu 

i7 bilh6es para ass1st&ncia ao Governo e tr&s bilhòes 

para o setor privado. 



O que falta n~c era politica mo11etJria P s1m 

reforma mcnetJria_ Infelizmente, o sistema politico daqLtela 

?poca n~oper·mitia soluç~o econ8mi~a do problema e com pouLa 

exceç5es, descritas a seguir, soluç6es politicas imediatas 

foram dadas aos problemas fundamentalmente econ8micos. 

As politicas cafeeiras foram muito importantes em 

1954. Por esta ciroca o Brasil ji tinha decidido reassumir a 

intervençJo no mercado cafeeiro No fim de 1953, as cotaç5es 

do ca·F~ eram muito favorJveis no mercado novaior·quino. 

Esperava-se que os supr·imentos brasileiros fossem redu2idos 

devido aos efeitos da geada 11a safr·~ de 1953/54 A reduçio 

da safra poderia chegar a ser de ati 80%. Erri muitos 

sentidos, os b1·asil~1ros aproveitaram-se com sucesso das 

expectat1vas sobre safras pequenas. No ~ltimc trimestre de 

1953 as exportaç5es atingiram recordes. Os preços do ca·fi 

aumentaram da m~dia de 55 centavos de dcilar por libra-peso 

nos tris anos a11teriores para 65 centavos de ddlares por· 

libra-peso. Em 2 de abril de 1954 os preços docafé chegaram 

a 95 centavos. Lm 3 de junho o Governo fixou um preço minimo 

de 87 centavos para o tipo de caf~ Santos 4. O caf~ 

brasileiro passou ent~o a ser melhor cotado do que u 

col(Jmbiano. Os altos preços tiveram impacto negativo sobre 

as exportaç5es. O preço minimo baixou rara 64 centavos pela 

1nstruçio n9 99 da SUMOC em 14 de agosto de 1954 O ajsute 

no mercado cafeeiro, contudo, nio fai efetuado até novembre 



~ 
~ 
~ 
l 
~ 
l 
j 

l 
l 
l 
J 
l 
l 
l 
l 
l 
l 
l 
l 
l 
l 
l 
l 
l 
l 

O programa de contv·ole inflacionArio de Gudin· 

MBrian.i-Bulh5es estendeu-se ati abril 

tinham renunciadc todos os tcicnicos em politica ecor·18mica, 

protestando contra falta de decis%o do Governo em 

continuar com o programa. Hou.vc~- quE~ix;J.~:;, especialrnente enr 

SKo Paulo,segundo as qua1s o progranra afetava negativamente 

:i.ndu~:>tl·:i.<:o.l 

o 6nus dentro do esquema de politica econ6mica do programa 

de sustentaçio do cafJ que conflitava seriamente com as 

politicas visando à conten~io do crédito. As medidas b~s1c~s 

de contrale inflacionirio, porém, continuaram d11rante a 

administraçio de Sudin 110 Mir1ist6rio da F~zenda. 

critic,ls argumentaram que as politicas causariam severo 

choque negativo à economia br·asileira. Mas, em retrospecto, 

foram bem pragmiticas refletindo o monetarismo 

'l • . t:?.·c.et:~.co ~:-~ O l•i:i.ni~:.tr·D d~··· 

F~zenda J~ havia viajado aos lstados U11idos para obter o 

apolo indispens~~el do Fl"ii e das autoridades monet~rias 

inter·nacionais no dificil e penoso esforços de reconstr~1ir 

as finan~as brasileiras 

estrutur·a da politica monetJria que +ora m 

implementadas como urna reforma preliminar (~ pr·lmc;~:i.r·"\ 

mudança fai a Instruçào n9 105 da SUMDC. 1 •• or· :::ìll! 

limites nos juros pagos por v~rios tipos de clep6sitos. Hav1a 

tr~s objetivos por trds dessa instruç%o: prepar·ar o caminho 
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pala eliminaç5o dss taxas de juYos nos dep6sitc•s à vista, 

banci1·ia e compensaçic ao setor bancArio pela Instruçio n~ 1 

108 analisada mais abaixo. 

A instruçio nQ 106 determinou aumento da taxa de 

redesconto. Essa era urna medida ampla qt1e pretendia mostrar 

a intençio das autoridades monetJrias de contar o mercado. O 

::~umento fo:t acompanhado de medidas qeu tentavam tornar C! 

cridito ma1s seletivo. Isto era :i. n d :i. '=>P e n ~=;~'\vel nocont ro1 f:·~ 

inflacionirio dev1do à taxa negativa de Juros. 

A terceira medida foi a Instruçio n~ 108. 

estptAlou que os bancos comerciais ter·iam 

parcela mJxima de dep6sitos 14% para os depdsitos à vista 

e 7% para os dep6sitos a prazo à disrosiçio da SUMOC. As 

taxas v1gorantes 

respectivamente. S<'f:r i-3.1H 

gradualmente. Dos novos dep6sitos que afluissem aos bancos 

cio Sul 50% ser·iam recolhidos ~ SUMOC até ~1ue as 

novas parcelas fossem preenchidas. 

Parte da racior1al1dade dc)programa de contrale de 

inflaç~o res1d1a na eliminaç;o do papel do Banco do Brasi] 

no proces~o de expans~o monetAria. O contrale sobre a oferta 

da moeda era gradualemten transfericlo à SUMOC. Urna medicla 

complementar do p1·ograma era a fixaçio de limites super1or·ea 
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ao crcidito de vJrias carteiras do Banco do Br·asil que cm 

mltito contrib!Jiram para infla~io. Os dep6sitos 

obrigatdrios dos banco~ comerciais foram, pela rr1meira ve2, 

postos à dispcsiçio direta da SUMOC em lugar doBanco do 

Brasil para assim evitar seu uso na expansao ulterior do 

estoque de moeda Conscientes aas dificeis realidades 

politicas da (poca, os tcicnicos em politica econ8m1ca 

tentavam atacar as raizes da inflaçio de forma indireta e 

graduai. 

A situaçio do balanç:o de pagament0s em 

As exportaç5es aumentartarm de 4,5% e as importaç5es cai1·am 

de 4,8%. A balança comercial apresentou nova saldo b~m 

elevado chegando a 437 mi1h6es de d61ares. Contudo, o 

proble1na estrutur·al da conta de serviços somente permitiu 

saldo positivo de 18 nm1lh6es de d61ares em CIJnta-corrente. 

Houve tra11sferincias aut8nomas de capitai de 201 milhUes de 

d61ares Os donativos chegaram a ii e os erros e OUilssoes a 

14 milhòes, sendo o superAvit do balanço de pagamentos da 

orderr1 de 194 mi1h5es de ddlares. 1961, 

Em 1?57 o Governo cont1nuou a acumLtlar grand es 

rlé·Ficits que, somados ao financ1amento da retirada do café 

do me1·cadu para a sustentaçio dos preços, constituiram-s~ 

nos principais fatores de expsanio rio estoque de moecla. 



Ambas a~ fontes de aumento operaram atravcis das medidas do 

Banco do Brasil 

O déficit de ca1xa do Tesouro em 1959, foi de Crl 

40,5 milh8es, equivalendo a quatro vezes o previsto pelso 

t~cnicos do PNE (Cr$ 10 mi1h5es) 

quelxavam-se constantemente de que os ~nicos meios 

ex1stentes para financiar c déficit era inflacion~rio Numa 

conjuntu1·a como a daquela épcJca, c necessiy·io n~o era 

politica monetir1a e sim refor·ma monetiria. E ampia! 

Os principais fatores de expansao do estoque de 

moeda em 1959 foram os aumentos da base ffi(lnet5ria e queda da 

em roder· do p~blico/estoq11e de moeda, 

especialmente durante es dois ~ltimos trimestres do ano. Os 

processaram através dos mesmos cana1s Ji 

institLtcionallzados pelo Banco do Brasil O saldo do papel-

moeda emitido se elevou de Cr·$ 34,8 milhHes (ou 29,1% sob1·e 

a em1ssio de 1958). Ji existiam grandes press5es dos sEtol-RS 

rdblico e privado 11a disputa pelo crédito bancirio. O seto1 

oovernamEntal recebeu Cr$ 42,9 milh5es e o privado Cr$ 95,6 

mllhoes. 

O aumento do papel-moeda continuou a se processar 

atrav~s do Banco do Brasil. Uma anall!~E do balancete do 

banco mostra que o setor governamental absorveu Cr$ 34,6 

milh5es. Deste total, Cr$ 31,6 milh5es foram destinados ao 
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Tesouro Naciol·lal O dé·Ficit de caixa requer~a recursos da 

IJrdem de Cr$ 41,0 milh5es. Isto mostra quantc1 alim do 

previsto pelo PNE fai a posiç~o deficitAria daquele ano. O 

·resouro tambcim obteve CrS 8,9 ruilh5es atrav~s da v~nda de 

titulos O cr~dito ao setor privado, atrav~s das var1as 

carteiras do banco, atingiu a cifra de Cr$ 18,1 milh6es 

Devido à insufici&ncia de recursos, o banco foi forçado a 

obter CrS 39,5 milh6es na Car·teira de Redescontos. Desse 

total, Cr$ 34,8 milh5es foram emiss6es diretas de papel-

maeda E CR$ 4,7 mi1h5es reduçio doc rédito dos bancos 

pr·ivados e recursos rrdrr1os. Além disse, os derdsitos del 

setor privado nobanco aumentaram em CRS 25,1 milh5es e os d11 

~iet~•r· governo em Crt 15,6 m1lhoes. Nào houv~ recursos 

proven1entes dos ~gios cambiais, poeto que foram usados no 

progr·ama de retirada do caf~ do mercado. 

tamb~m absorveu do banco, 

especialmente atrav~~ da Carteira de Crédito Ag1·icola e 

Industria} Em resttmo, a expansio do papel-moeda foi devida 

a dé·Ficits governamentais, programa de defesa do rafé e 

crédito ao setor privado (especialmente a ind~stria), nessa 

ordem de importincia. 

A em1ssio de papel-moeda pelo governo voltava ao 

setor ba11c~r·1o na forma de depcisitos e contrj.buia par·a a 

concessio desordenada de cr~dito dos bancos co1nerciais aos 

setores publ1co e rrivado. Os emrréstimos dos ba1'1co~ 

comerc1ais aumentaram em CrS 85,8 milhGes, em centraste com 
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a expansio de Cr$ 41,6 milh5es em 1958. Us depd~itos à vista 

~e elevaram de Cr$ 113,9 milh6es contra aumento de CrS 40,1 

1958. Como foi apontado anter·iormente, houv•:::· 

do p~blico/Estoque de 

dur::.\nt~,, contr·.i.bu:i.u. 

significativamente para a expans~o do estoque de moeda 

ar· r· e~=; •.:: i m o c:r·édito div~~r·s<l·::o. 

reperc:Ltss5es sobrP MS despesas do setor privado. D salArio 

minimo fai reajustado acentuadamente no começo de 195?, mas 

for·ma somente compensou o ripido aumento dc) custo 

di-:: vi d:~ .. O setor pr1vado, por· seu turno quetxou-se de 

acr~scimos substanc:iais de custos que impediram a expansio 

dos ir1vestimentos a uma taxa ideal, observaram-se pressUes 

para maiores cr·éditos 

No segundo sem~stre, devido ao ripido aumento do 

moeda, disponibilidade de cn?.dito 

~centuadamente maior. lucros voltaram a seus n1ve1s 

anteriores e as firmas continuaram a reinvestir 

mecan1smo permitiu das altas taxas de 

crescimento do produto i11terno, apesar das elevadas taxas de 

aumento dos rreços. 

O balanço de pagamentos continuou em 

af~t:ado pelos mesmos problemas de anos anter1ores. As 

importaç5es forarr1 mantidas relativamente 
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estivEis e o pequeno saldo posit:ivo da balança comer·cial fo1 

1nais ~ue superado pelo d~ficit da conta de serviços. Assim, 

em conta·-corrente o P~is erlfrerltou resultado negativo de 

uss 311 milhSes. Isto foi parcialmente compensarlo pelos 

caritais aut6nomos da ordem de US$ 182 milh5es <sem incluir 

US$ 34 milh6es de reinvestimentos). Levando Em consideraçào 

a saida de USf 10 miltl5es de dontaivos e errc)s e om1ss6es 

~eaatlvos de US$ 25 milh5es, o d?ficit total chegou a ser de 

US$ 154 milh5es. O rais n~o poderia continuar a depender de 

empréstirnos do FMI. As negoclaç5es foram suspensas depois de 

abandono do PNE A divida a curto prazo com banqueiros 

estrangeiros aumentou em US$ 59 milh5es e as operaç5es de 

swap forr1ecera1n outros US$ ti5 milh5es. 

Houve em 1959 esforço no sentido de retirar es 

obst~culos cambiais à venda de manufaturados brasileiros 

noexter·ior Isto foi em parte o r·esttltado da lei das tarifas 

e do esforço para unificar a taxa de cimbio. Em jan~ir·c), a 

:rnstruçio 174 da SUMOC elevou a c • bonificaç5es 

expilrtaç5e~ Al~m d1sso, 0 cimbj.o de custc foi aume11tado. 

Diversas instruç6es incluiram v~rios prosutos exportados no 

mercado livre. Nu ~ltimc dia do ano, a Instruç~o 192 colocou 

todas as expot·tac5es no mercado 1ivre, com excec~o do café, 

cacau e alguns produtos menores. Houve esforços para impedir 

que o processo inflacion~rio eliminasse o poder· de 

concov·r&ncia das exportaç5es brasileiras. 
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O F'lano Trienal indicava que a irlflaç§o Jd ti1·1ha 

ultrapassado os ma1s elevados niveis permissiveis. O ponte 

de vista fundamental fai de que a taxa de crsecimento real 

dever1a ser mantida a niveis a)tos, apesar das deficiincias 

do padr·io de desenvolviJnento e da continua inflaçio. A meta 

consiste numa reduçio da taxa de aumentos dos preços para 

10% em 1965. Ao mesmo tempo, o pais manteria taxas de 

cresc1mento rea] de aproximadamente 7Y .... Muitas reformas 

estr·uturais par aa Promoçio do crescimento econdmic(:) foram 

propostas no plano educacional, agrcirio e administrativo. Em 

y·etrospecto, um dos problemas daquele programa consist1a em 

tentar alcançar objetivos demasiadamente ambiciosos, e m 

periodo curto e pontilhado de crises. 

Notocante ao cafi, urna importante medid~ fai 

tomada pela SUMOC pa,·a a safr·a de 1961/62. Fai estabelecida 

urna quota de contribui~io de modo a rerm:it1r boa remuneraç;o 

aos exportadores. A i11tencio dessa madida e1·a menter o mais 

estivel possivel a taxa de c~mbio. Outra importante medida 

1ntern~ da politica cafeeira foi o estabelecimento de urna 

instilLLiçio v1sando racionalizar 

Brasi l Na Organizaçio Internacional do Caf?, o Brasil 

tentou orientar da mesema forma outros paises produtores qLJe 

poderiam assim alcançar razo~vel diversificaçio em Sllas 

estrutur·as produtivas. 



hl~:~o obst:ante, durante as t:rPs safras de i96i/64 a 

politica brasileira foi de impedir declinios nas cotaç5es 

interancionais do café, retirando consi(JerJveis quant1dades 

Somente a Co15mbia seguiiu essa politica e de 

fo1·am limitada. No plano domcistico, o Governo tentou ~m 1961 

e 1962 evitar incent:ivos à produ~;o. Os excedentes foram 

comrr·ados a p1·eços baixos com a esperança de desest1a1ular 

novo p'lr.\nt:i.o. que contornava es 

d e~;e ~:;t: :Ì.ITIUJ. o·:,; : Dado 

f1nanciamento para as sa·Pras cafeeiras foi sempre aDun(Jante. 

os cafeicultor·es podiam obter· 

produto até roder vend~-lo em situaç~o mais favor~vel 

processo impediu tornar· mai~ racionais o plantio e a 

econòru:i.·c:as 

severamer1le devido ~ situaç~o do balanço de pagamentos As 

e~portaç6es declinaram em 13,5X enquanto as 1mror·taç6es 

aumentaram elfi 1%. A balança comercial fai deficitAria em US$ 

Devido à conta de serv:i.ço o défic:i.t em cont~-

corrente chegou a US$ 496 milh6es. Os c~pitais auton8m0s 

1...1!:.'~/ando em c Cl n s:. :i. d c ·r <":'tç: i·~ o 

donativos de US$ 38 milhUes c erros negativos de US$ 140 

mili,5es, o d~ficit foi de US$ 343 m:t1h5es. Os itens ma1ores 

do f1nanciamento compen~atdrio for·am créditos dil EXIMBANK e 

UASID e atrasados comerciais. IJm problema importante da 

c:onta de car1tal foi a nova lei sobre remessa Je ltlcrus du 



capita] estrqangeiro que estava sendo ·Formulada A re1·da {!e 

investimento estrangeiro resultante dessa expectativa fci da 

ordem de USS 233 milh5es. 

Um dos fatores impor·tantes do déficit del balançcl 

de pagamentos fai o abandono do programa de liberalizaçà1l 

cambiai de 1961 A nova politica fixava a ta~a de cimb1o en1 

nive1s relativamente estàveis, fazenda-se todos es esforços 

para evitar oscilaç5es. Assim, vàrios prod~1tos mer1os 

e>crressj.vos da pauta de exportaçio nerderam sua posiçào de 

concor·rfncia nosmerc&dos estrangeiro% devido aos aumentos 

crescentes dos custos rssa foi uma das distorç5as 11a 

economia brasileira introduzidas pela taxa de c~mbio fixa 

durante periodo de do processo 

inflacionJrio Dutro importante problema,sentido durante 

periodos de crise do balanço de pagamentos ~ in·Flaçio 

ripida, foi o forte peso das compras de petrdleo e trigo no 

t:otal das importaç5es. Chegaram a corresponder· a 1/3 das 

1mrortaç6es. Devi do 

tra11srortes no custo de v1da e da dependincia desses itens 

nas importaç6es de petr61eo e trigo, muitos governos t1nham 

EVl t ado aument ()5 desses ben s por· me io d~s subsi d l os a s 

imp or t aç6es E m v • rt tlde das a l t as t axas de 1n fl aç -a o . o 

problema de eliminaçio dos subsidios ' as tr~.go 

e petrdleo converte-se num assunto criticona formula~~o de 

toda a politica do Governo. Provavelmente, nao houve outr·o 

periodo na hist6ria do Brasil em que um governo tenha ~~ido 



sufocado com tantas perspectivas adver·sas 11os assunto~. 

crescente déficit no balnaço de pagamentos 

Embor·a o Plano Trienal 

t::/ou (.,:v:~.t:ar· fllt\ii.:o:~ dos 

1nstj.t:ucional para implementar um plano daquele tipo AIJm 

d:i.~>so, a con:it.tnl.:ur<~ po1it:i.ca foi totalmente desfavorivel 

~01 tentada a colaboraçio dos Estados Unidos Catrav@s da 

c:on~;egu:i.d::,"l <Cl 

cooperaçio total necessAria. Embora um emprJstimo tenf1a sidu 

obt:ldn jttnt:o <:..n governo ~imE:·r·i.c:ano, a I:i.b*''r·;;~ç:i{o do tot:a1 foi. 

coni.:l:i.c.:i.c!n:':ida à ilnplem8ntaç~o do programa antiinflacionirio. 

{!"!èm d:i.s;~~D, havia intensa operaçio Politica ao programa no 

Br·::~si1 O fatar· decisivo do abandono da estabilizaçio ·Poi w 

reaJustamento salarial demandado pelos empregados p0blicos e 

causa do 8nus pal1t1~0 

h :i. '5 t òr· :i. c o,; aut or· :i. cl ::o. d&:-~:; 

n1on~tirias tentaram tombater a i11flaç~o sem sucesso. O plano 

Poi seguido tanto na ~ree de inflaç~o quanto em relaç~o à 

p~blico no PIB. 
,,, 

n ~1u 

ocor·reram maiores pape"l-nloeda duratne os 

primeiros meses dlo ano, quando os t~cnicos lutavam por suas 

re·rormas O cr~dito bancJrio toi parcialmentecontrolado pelo 



depòsito~~ n a,;; :~- r.)_ t o r· :i. d ::~.d \C~ ~~ 

Houve até algum s:cnt:oma d 0": 

pr1vado. O financiamento do déficit n~to ol:l~;)t:ante, c:ont:i.nuou. 

a ~:>el· r .. un -1'<;..-l.:.;:n· di;: d:i..f{cil contl"Ol.::-~. 

O balanço de pagamento apresentcu-se novamente 

de-i'ic:i.t::,\.y·:~.o. V(:;:r· i f i c D<.t···Ee rec:upera.;:::1o 

e:><por·t:;·;tç:i:\es: + 15,7%. As importaçoes cairam em 1%. O saldo 

positivo da balança comerc1al foi de US$ 112 milh5es. 

(Jéficit em conta-corrente foi de US$ 221 m:c1h6es. 

Fntre:t<:o.nto, 05 capitais autonBmos qUE·' 

desapareceram situando-se em US$ 23 m1lhSes. O dé·Picit total 

foi novamente elevado: US$ 279 milt16es. 

fatar·es politicos adversos impediram a 

obtençJo do equilibrio externo. Havia profur1da descon·Fiança, 

da parte dos investidores estrangeiros sobre o futuro da 

América Latina durante esse periodo, como resultado da 

Revoluçio Cubana. Além disso, o Brasil nio regulou a Lei de 

Remessa de Lucros, co1·1tr·ibuindo ass1m para a descon·Fiança. 

Se a entrada de capitais de 1962 tivesse sido mantida e o 

l ' ,, ' 
C 1'.': l" l C :1.1: haveria possibilidade de financii-lo com a~ 

reservas cambiaias do Pais. 
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As autoridades brasilcir·as continuaram seu esfor~o 

para conseguir equilibr·io comercial por ffleio de contrale~~ 

seletivos das importaçGes embora desecuidando-se da promo~io 

das exrortaç5es. Essa foi urna politica tipica do periodo dR 

pos··guerra aqui analisado. Em maio houve desvalorizaç~o da 

taxa de cimbio da ordem de 30%. Obviamente, i sto 

insu·riciente em vista das altas taxa de inflaçio. A falta de 

desvalorizaçio maior e de condiç5es para as exportaç5es além 

de caf~ e cacau causaram substancial pressio na balança 

tomercial ou, pelo menos, a perda de Ltma oportunidade para 

-a pressao. Os dados do periodo permite1n essa 

conclus~o. Em 1961, quando a tawa de cdn1bio acomranhcu 

razoavelmente a inflaç~o, as receitas d~ expor·taçic dos 

produtos menores chegaram a ser de US$ 144 mi1h5es. Quando a 

taxa foi estabilizada em 1962 as exportaçGes cairam apra USt 

113 milh5es Cm 1963, as receitas da exportaç~o c:airam para 

U!~$ 80 milh6es. Dado que os produtos de expor·taç~o 1nai~; 

impay·tantes mastram comportamento rigido, as oportun1clades 

de receita ·Foram perdidas a ·Falta de urna soluçio do problema 



CAPiTULO IV 

DE !964 A 1988 

O novcl Che·Fe de Estado cl0 Brasil em :i.'/'ò4 fo:i_ 

t~cnicos de alto nivei sobre as reforma3 9 

GGverncJ pretendia 

r·edu;;::L~,;·::~el11 :;;~, in+'1aç:B.o a cur·to pr·a::co, 

1lesenvolvimento com estabilidade de preços a longa pra2o. 

ano·::;, os economistas brasileir·cls 

UIH (·;:n foque 

estabilizaçào mon8t:~ria. H::~v·:i.a quaEE que acordo unan1me de 

polit1ca econom1ca dii::\?G:r·:i.a ,-,(tac:~ir· :i. n .P 1 ,.,\ ç: i{ n 

t1 r· ;;,;,_d u_::,;_ lm·::.·n t e filosofia hav1a sido elaborada r•us 

documentos b~sicos do PNE e do Plano Tr1enal (mesmo levandcJ 

em conta as diferenças entr·e ambos os planosl ··' -·· u>::: 

gradualismo contrastava em muitas formas com o tratamento de 

choque rle·Pendido pclr alguns fun~ion~rios de i n-,;; t :i. t u :i . .;;: i:l ~:-:· ~" 

financeiras internacionais. Por tr~s d~ tal politica hav1a 

esfor~o evidente J)ara impedir· as cr1ses de estabil1za~iu 

1:ausada pelos programas antiinflaciondrias violentos de 

·Fato, ~ nova Pl:)l{tica hav1a sido en1!nc1ada claramente em 

trabalhos dos t~cnicos etn politica econ6mica. 

A politica cle gradualismo fui j !..\-,;;,l: :i. f :i. c <":\.d :;;\_ \0:' l'il 

termos de fatores mJlt:lplos Primeiro, a infla,io brasilelT·a 
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or·i8inou--se de d~ficits oy·çamentJrios do Governo Feder~l 

financiados por criaç~o de moeda. A politica de 

corret1va permit:1a ganhar 1nais tempo para se encontrar novas 

fontes de receita e outras medidas tendentes a equilibr3r o 

orçamento. Sem reduEir i11vestimentc1s p~blicos socialmente 

rr·odutivos, isto somente poderia ser feito dentro do enPoque 

grad!Aalista. 

Segundo, 1nflaçio distorce 

recursos e·Petuada através do s1stema de preços, rermitindo a 

de atividades - . econom1cas que r~io existir·iam numa 

conjuntura de crescimento com estabilidarie de preços. Um 

tratamento de choque poderia eliminar essas atividades 

abruptamente com rrovive1s efeitos adversos através de toda 

a ecor1om1a. Alim disse, os preços nio sia t5o fl~xiveis par·a 

baix•J. A politica de cl,oque causaria muitos reajustes nas 

estruturas de produçio, consumo e aumento de preços em 

alguns setores Devido ao 1nsucess0 de cr1ar empregos 

r·ealmente produtivos durante os anas de 1962/63, a 

estabilizaç~o através do desemprego nao er·a socialmente 

desejdvel. 

Terceiro, a justificativa origina] (ja politica de 

i11flaçào corretiva era o congelamento de muitos preços (como 

alt!guéis) e taxas (como as dos serviços p~blicos) durante o 

processo in·flacionirio. O congelamento desses valores tinlta 

causado distorç6es e subinvestimento em alguns setores 
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bisicos da ecor\omia. Assim, fases iniciais do 

programi gr·adualista de ataque ~ inflaçào, haver1a reajustes 

para cima dos valor·es congelados, num esforço de restaurar 

as rela~Ses de preços b~sicos. Come resultado liquido das 

politicas, esper·ava-se que os efeitos adversos da in·Fla~5a 

(:orretiva residual causados por reaJustes seletivos de 

preços e taxas congeladas seriam compensadas pelos e·Feitos 

ravor~veis sobre produtiva originados (ja 

resta!lraç5o dos preços relativos que teriam py·evalecido se 

1·\~0 tivesse f1avido o congelamento. 

tr3.t:;;,.mento dE u 

coneelarr1ento de todos (JS sal~rios Isto fai considErado como 

sal~rios terem sido reajustado recentemente E oLttros n~o. 

fundamentai do gy·a•Jualisma bra~i,~iro 

fai a ~n·Fase num plar1o affiillo de ataque a 

consistente com os pr:lnclpios de inflaç~o corretiva. Assim, 

muitas das medidas complementares 

também necessar1as para reduzir D 

:i.mp 1 ic:;.~v:.;;. n e c: E: ~;; ·;:; :i. d ,-~.d 12 dE 

~ntiin·Flacion~rias d~ cariter monet~rio, fisc~l e salar1al. 

A politi~a de j_nflaçào corretiva foi elaborada 11um 

pla110 govErnamental. Plano de Açào Econ8mica do Governo 

O documento incluia a filosofia do g!-adtla)ismo JUnto 



quantitativas para 1964 e 1.965 ~iobre os 

dif:lcits orçament~rios, l.axa de crescimentc do estoqt.te d~ 

moeda e natureza dos reajustes salar1a1s. As especificaç~ie; 

quantitativas iniPlicavam reduç~o da taxa inflaciondria para 

70% em i964 e aproximadamente 25% em 1965 

livessem sido formuladas especifica~Jes para 1966, espera~a-

infla~~o fosse reduzida para 

(:c•nsequentemente, fai elaborado dentro do que se chamaria d~ 

''gr:,-;,du:~;,li-;:;mo r·B.pido'' 

O objetivo da politica f :i. ~:; c (':\ 1 

gradua] do dificit or~amentirio considerado como o fatar· 

inflaç5o. lsto seria conseguido conr economias 

nas despesas de empresas governamentais e autar4uias, ao 

que as despesas 

r•odutiva5. A reforma tributiria seria implementarla de ·Parma 

a tornar o s1stema da divida p~blica para assim financiar as 

desresas governamentais com recursos 11ao in f1 a c :i.on::,l_-f' :i.us 

Isto levou depo:i.s à outra forma de gradualismo, a correçio 

monet: ·A·r :i.:;;., <na verdade a definiçio ma1s adequada seria 

r·eajustes de valores) 

O aspecto mais significativo do PAE:G sob o àngulo 

da politica monetir·ia fai o esfor'o de garant1r créd:i.to a(J 

p·r:i.vado. ~)em d:..lvida, esse era tamb~m L!m 

:i.mpo, .. t an t~:: do cresc:i.mento monetir1o 05 

ticnicos em politica econ&mica acreditavam que o sr;~t or· 

7ò 



poder -~uncionar com flexibilidadE. O cr1t~ri1J adotadc fai a 

1nanutençio do crcidito ao setor Privado nas mesmas prororçbes 

(]o que o aumento norr1inal do PIB. Esses dados, entretarlto, 

11io sio disponiveis par ·Formulaç~o de politica no mo1nento de 

tornar-se a decisio. Baseados em proviveis r·elaç6es e~tiveis 

entre o crescimento monetArio e o PIB nominai, os t~cnic:os 

decidiram manter o crédito ao setor· 

esty·ita ao crescimento do estoque de moeda q~1e se corlverteu 

em variive1 prox~ Cindicadora) para a renda monetiria Esse 

proced1mento estava de acordo com a experifncia hist6ri1:a de 

politica foi, de nove, o principio de in·Flaçio corretiva. 

A po1itic3 salarial do PAEG foi outr·a 1nova~ao em 

politica macroeconSmica, pr·ovavelmente a ma1s ov·igi11~l do 

plano o objetivo fundamental a espiral 

inflaciondria de custos. No passado, os reajustes salay·ials 

t:inham tornado como base o picos salariais anter·1ores. D F'AEG 

selec1onou a mcidia do salirio real nos 24 meses 811teriores 

ao reaJuste. O sal~rio min1mo real que Prevalecia nos 12 

meses seQLti11tes seJ·ia co~iputado pela soma do salArio mcidi1l 

~eal dos 24 meses anteriores mais o aumer\to de produtividade 

r·eallzad3. Do pontu de vista social, o reajustes seria ·Feitt) 

a nivel ma1s alto do qt.te a midia. Sob o ingulo da politica 

macroeco116mica, as Flutuaç5es reduzir·-se-iam a um pontcJ 

m~d1o 1nferior que Prevaleceria se os Plcos ·Fassem usados 



,.,.,... 
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!sto dever·1a ser esperado pela 1··eduçUo do r·itmu 

~nflac1on~rio causado relas outras medidas complementares 

de cont:l"Ol(;':, :i.nflacionAl .. ic. ~~~;;5:i.m, o 

abjet1vo fundamental de romper-se a espira] inflacion~ria de 

salArio-custos seria atingido. 

foram alteradas l1geir·amente depois 

do primeiro trimestre de 1967, mas o comportamento par o a11c1 

\·odo <=<:i.nda mostrou alg~ns do efeitos do rrograma de 

e;;; t :..;t !:l :i. l :i. :.:r.::;~.ç: i\u . 

As metas quantitativas do PAEG nio foram atingidas 

1"\<:\ pr-;;~t :Le::~ E m i 96(~) :{:l. t: <':1.:-<:a d(.;~ :1. n n <:>. ç: '':l.() era mais que du~s 

'-J(·:;·;:'. E E ::;upE:·r :L or à e::>t :i. pu l aci è\ n o l'' 1 <il l'i D 

parece ter derivado da i11abilidade em reduz1r a taxa de 

1:resc1mento monetdria em 1965, quando houve certa morat61··ia 

no cont:, .. o'lii:: dB. in.Piaç:(;o. I',:; t: o l' . l . l ··0:1. ( 1:2Y:i.C O <':l. 

~::ontrole das autoridades monEtar1as, como anal1sado mais 

abaixo. No c6mputo total, n~o ob~tante, ~~ouve signific3t1va 

reduç~o da taxa de crEscimento dos prE~os. Entr·etanto, o 

rr119rama fai caracter·i2ado por 

estabilizaçio, principalmente no setor industria], durante 

us dois tr·imestr·es intermEdiirlos de 1965 e no final de 1966 

e pr·1meiro trimestre de 1967. Isto est~ bem reflet:Ldo r1os 

dados anua:~.s para produ~io industriai cle 

coinportamento da produç~o agricola, Ull'l fatar muito m~is 

ex0geno, foi. de importinc:~.a crucial no esForço de contrale 



:i. n f"i..J.c: t on<':i.r-10. :m t96~'.'i, sa-Fras abundantes rerm:i.t:1ram a 

da recessio industria] € 

uma t~xa de crescimento monetirio maior do que a prevista 

Urna situaçio diversa fni observada em i966 quando o declini') 

:i.mp~:~d:i.u maicn· i"Ec!uç::~o do i":Ltmc:. 

1nflacion~rio. E, safras agricolas relativamente 

mais abundantes permitir·am declinio da taxa de aumento dos 

preços. O PIB rea], t:anto ent termos globais CtJmo per capita, 

recuperou·-·se no fim d~ fase de estagr1açio experimentada 

Completa recupera~io foi obt1da posteriormente 

Par·a avalia1· cuidadosamente a implementaçio do PAE:G, seus 

:~.nst.tC0.''''so~; e mé··!":Lto~;, { n,;:·c:es~;,~y·io c:onsidei"~~r, com a'i!.:.tu.m 

detall,e, as pnlit:i.cas e acontec:i.mentos que caracter·:i.zarat~ 

individualmente os diferentes anos. 

O programa de estabilizaçio começou em i!)(-,4 com 

su.cesso limitado. Para o ano como um todo, o 1nsucesso ent 

y·,~~du;;:.il" aumento dos preçc1s -Fai devido a 

con t :i.nua~:~io das politicas inflacion~r·ias no pr·J.meir·o 

t:r·1mestre do ano (que atuaram nas var·ijveis agregadas cc1m 

cer·ta de·rasagem) as colheitas n~o abundantes, 

gradualista do programa de estabiliza~5o e, 

:~nfluincia, os efeitos defasados de um longa periodo de 

ripida inflaçio. Contud1:1, ~ bastante clara que a taxa de 

~umento dos preços teria sJ.do maior na ausenc1a do programa 

de estab:i.lizaçio. r grande parte da alta de preços consistia 

7? 



cor·, .. et :i. v;:,~. com efeitos positivos sobr·e ~ 

estrutura econBmica. 

A po1it.:i.c::t:\ fiscal do programa de estabiliza~~o 

apresentou-·se satisfat6ria. Fai inadequado o grande aumento 

dos salérios do funcionalismo pJblico em meados dE 

em despesas de aprox:i.madamente Cr$ 600 

m :t l ho t-:~;;. :i.nic:l~'.l, o or·ç:amentn 

aque1•?:.' per:lodo foi 

Do lado das receitas, houve mudanças nos :lmpostos mais 

impor·t:::i.nt~;;;-:;.; consumo), :::\nt:Ec:i.paç!;{u do 

r·e:cn'!himii:.'nto do imposto de renda para j_?64, uni.·l'or·ml;o-:;;<ç:~;n 

da!; taxas dos emrrcist1mos compuls6rios e reformulaç~o del 

imposto Jnico sobre combustiveis entre relaçio ao aumento 

dos C\1Sto~~ cambiais. U déficit programado era de Cr$ 753,3 

milh5es, enquanto o realizado atingiu Cr$ 748,2 m1lhGes. 

A taxa de aume11to do estoque monetir1o para 1964 

prevista no PAEG era de 70%.0 estoque m~dio de M~ aURientou 

e1o 82% sobre os nivelS de 1963 e o i1a em 81,3%. Assim, a 

Execuçio da politica monet~ria obteve men8s sucesso do que a 

pol :~:t: :i. ca f:i.::;c:a1. 

da po1 :l t :i. ca mnnli:~tc\.l"·i~' podi·:: 

analisada C!lm base nas operaç5es das autor1dades monetér1as 

fundo~::. 

princirais: emprcistimos ao Tesouro Nacional, emprcistimos em 
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cruzeiros r·elaciunados a operaç5es de swap 0 empréstimos dt) 

Banco do Br·asil ao setor nio banc~rio da economia e aos 

bancos comerciais (sob a forma de redesconto~~) Tr~s eram as 

principais fontes de recursos: os r·esultantes da expansio 

monetJr·ia Ctais como os derdsitos à vista do p~blico no 

Banco do Brasil P os depdsitos compulsdrios e volunt~rios 

dos bancos comerciais) os nào monetJrios que se or1g1nava1n 

em v;rias transaçSes externas (operaç6es de càmbio, contr·o)e 

conta cafil e; finalmente, variaç5es do papel-nloeda ·Fo1·a das 

Houve substancial aumento da taxa de -EXP8!1580 das 

arlicaçoes de fundos pelas autoridades monetjrias e1n 19~4 

sobre os n:(veis de 1963· de 68,1X para 83,7%. Como em 1963, 

os recursos monetir·ios representaram a maicy· fonte de 

fundos· c restante fai fornecido pelos r·ecttrsos derivados do 

contrale das importaçJes (depcisitus para 

tlperaç5es de c~mbio) e dep6sitos em cru2eiros relacionados 

ao P!_ 480. Nào obstante, a taxa de .rescimento de recursos 

monetirios pas~ou de 68,1% em 1963 par·a 100,5% em 1~64, 

enquantcl que a dos recu1·sos n~c monetirios evolu1u d(IS 38,4% 

para 69,3X respectivamente. O resultado fai urna reduçio da 

taxa de aumento do papel-moeda em (;irc:ulaçio de 71,9% em 

1963 para 69% em 1964. Assim, as autoridades monetirias 

conseguiram obter· 1"2CUrsos nlc monet;rios mais abundantes e 

~ua particl~~;io no financiamento total cresceu. 



t. ·l'":i.me::;t r~t:i.~; podt:·r· 

:i.dE:nt :i. f:i.ca:· mudança·;;; da de 

cr·e~~:;c:i.mc:,~ntu da~:;. 

t "( :i. m e~:; t: 1""1'-!S ( J. 9 3% p '" 4)~ r E~spec t l vamo:.o·n t E ' do ,~t.te !"'Il) ' ·'·l ' 

p '( :i. me :i. y· o (',; qu:::'\r· t D i4 ' 
s·•l ,, e j 4 ' 31. r e~sp.;,~c: t l vamen t '"' ' !·-iu 

·;:;(;: ~.:Jundo F t er·c e :Lr o t l :l 111•'i:.' ·:c~ 1:: r f;~ ~; h.nuve t a mb é·m WF:\ :l 01'" t :::t){,-~ d(-;~ 

pr:lmeil""O t r· :i. me·=~ t r·~:c, <!.P 1 :i. c O:tç: de:::. +or :::;.m 

+inanciadas st~bstancialmente pelo aumento dc., pape -motda e~1 

,, 
)'"l 

e 28,4 respect1vamente Os depdsitos refere11tes a ope1·açoes 

fo:'"aiTI, por t: Ul""l"lQ fonte d f:.' 

No segundo trimestre observou-se declinio da ta~a 

do::.· aumento dos n::ii:o Con t ud o .. 

~pl:i.caç5es aumentaram substancialmente (19,3%) 

hou.ve ::d gl .. llll :i. n c r c;:· m i!.·: n t o de l'" e o.: Ul" -::~o~:; ob t: l dos do ~5UP El :,~_V ;L t d.:;.. 

con 
,, 

a (" a·Fé d o~; ,, 
!'~Clli"'SO~C. e m Ci"" u:<?.ei ì* D~:; ro·l'"n\:;:·c: l do~:; p >::· l <:\E ' ' 

operaç5es cambiais 

~::. :i.9n :i. f :i C<:\1: :i V~\ Pi'"OVG.::I.Cl d :O\ 

depòsit:o~,, v:i.::;t::::;. do pÙb 1 :l CD. o fDi 

,.., ... , 
Df:: 



de~linio da taxa de crescimento do papel-moeda em circulaçAo 

de i1,GX para 10,8%. 

A caracteristica do terceiro trimestre, fai ~ 

queda da taxa de crescimento das arlicaç5es, de 19,3% para 

'7 ~~ .1. ' } ' •• principalmente a o declinio da taxa de aumento 

dos empr~stimos do Banco rio Brasil (de 20,4% para 14,6%) e 

(jos ernpr·(stlmos relac1onados corno as operaç5es de swap (de 

29,1% para Como contrapartida, obser·vou-·se aumento das 

operaç5es com o Tesouro (de 17,5% par·a 20,7%) A taxa de 

crescimento do papel-moeda em circulaç~o declinou de nove d~ 

Houve queda das aplicaç5es no 01timo trimestre do 

ano Has, ocorreu tamb~m declinio da absorçio de recursos 

c1riundos dos der6sitos para remessa de camb1a1s (rest.tltante 

da n0 275), das operaç5es da F'L 480 e, 

especialmente das operaçoes de camb1a1s. 

percentuais, por· trimestr·e, do 

1964. Houve substancial progresso na 

1edu~ào da taxa de aumento no terce11-o tr1mestr·e; a situaç~u 

inverteu-se no quarto tr1mestre. A politica do programa de 

estabili~taçio consistiu, em parte no esforço de aumentar· as 

fontes nio monetir·ias de financiamento das operaç5es ativas 

Desta forma, l,ouve elim1naçio dos subsidios às importaç5es 



caf~. Mas as operaç5es 1·eiacionadas com comircio exterJ.or 

exerceram efeito 

(Cr$509 milh5es) 

inflacionirio devido aos vultuosos f\Jndos 

requer·idos para o pagamento da difsren~a 

entre as taxas de compra e venda de cJmbio e a renovaç~o de 

swaps a taxas mais elevadas. 

1mpor·tadores atraves da compra comruls6ria de 

Ba1·1co do Bra~il e a contribuiçào da quota de cafi n~o foram 

forneceram somente CrS 219,7 mil~Ses e Cr$ 

Importante reforma do mercado monetdrio brasileil-IJ 

foi levada a efeito no ~lt1mo dia de 1964. A l_ei i.,g 45?5 de 

3i de dezembro alterou cons1deravelmente a estrutura 

-F:i.n::~.nce:i.r:::\ do Pai.·e>. Cr·1ou u ··~:;:i.~:;t(-:-~m::~ ·F":i.n::~nc·::-~:i.r·o nacion:;,,J.'' 

composto do Conselhc Mor\et~rio Nac1onal ( C!11'0, 

e restantes institu:i.ç5es 

·Pinanceiras p~blicas e privadas. As duas novas instituiç5es 

'.::·f":i.:::~d:;;.s pe1a le1 foram o Conse)l,o Monetir:i.o Nacional 

u~\l"lCD Ci:2ntr~~1 f·i f:lloEof:i.a -FundamE~nt~~l do ducumf::nto, com o 

or·i!Jinou no D ·l·'amoso dcb:::1t e 

estruturalistas e mor1etaristas era que o pa1s deveria 

desenVlJ1ver· autoridades monetir:i.as que pudessem per111i\:1r 

1:rescimento e1:on6rr;ic:o com estabilidade de preços. 

+::. "ios;uf:i.<·,l. fo:i. :i.nc:(Jl""PDl··ada na lf:.·:::j:i.s"la.:;:~o bi-a~;;i1e:i.1·a d•::: +ur·n1:::•. 
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o c:onselho 

substitLtindo-o pelo CMN O nove c:onselh0 deveria formular a 

politica monetir·ia e crediticia e promover 

soc1al e econSmic:o. Os objetivos da politica do CMN eram bem 

,.,,_mp"lo: r·egul;':l.r" o estoqu2 de moeda para ass1m atender 

verdadeiras necessidades da ec:onom1a e do processo de 

desenvolvimento; contrale da inflaçio ou deflaçio; regular a 

taxa de c~mbio e o equilibrio do balanço de pagamentos; 

instJ.tuiçGes f1nanceiras, 

crt::·ciit:{c:~.::~, b.;~m como da divida inter·na e externa. Um novu 

banco a ser estabelecido, o Banco Nac:ional 

<Bh!H), ciE~I/Er·:i.a convert.f.:·)····~:>e no maJ.or· in~~trumE·:·nto da po"l:~:t::tc;·:\ 

l·,abitac:ional do Governo Federal, 

do s1stema f1nanc:eiro naciona1 

constituindo tamllim parte 

A supervisio e coor·denaç~c) 

das atividades do Bi~H fai outorgada ao Conselho. Este seria 

pre·:;:tclido p•::.·1u l"iini·:;;t:r·o da F::~.?:(·i:nda, composto do',; 

presidentes do Banco do Brasil e do BNDE, 

nomeados pelo Presidente da repJblica para periodos de 5215 

anos e a serem aprovados pelo Senado Federai, o presidente 

del Banco Centrai e os mini~itros da IndJst:r·ia e Comcirc1o e do 

F'1 anej ame:.'nf: o. for·am organ1zadas para 

~'DY"I"iiUl"::l.T" a polit1ca sobre diversos setor·es do mercado 

ITIOn (~:t:::("( :i. O. 

O t:erceiro capitulo da legislaç~o abollu a SIJMOC, 

:i.n'::;f:ituL.;::au 

·i. m p l eme n t: a r· as normas sLtQeridas pelo Cor1selho 



!:J r::o1~:; :l l e :i. r o, tomaria conta dos ser·viços rec1ueridos pelo 

estaque de maeda, 1·eceber1a es depcisitos ccmpulscirios dlJS 

E><EC:Ut.ar·i<:ì .. _,, .. 
o·' 

instituiç5es financeiras, 

controlaria o (~r~dito e o C9Pital estrange1ro, receberia o~ 

depÒ~:;:i.to~:; dt-: 

Poderia também ccu1prar e vender 

tit:ulos do Governo Federa] como 

mcnet;r·ia. Muitas outras funçOes tipicas de Ltm banco centr~l 

foram dadas à nova tnstituiçio: operJria exclustvamente com 

:i.n~;t :i.tu:i.~~o'~'::; f:i.nanc:t::i.J--a::; Ptib 1 i cas pr:i.vcìd~ì~f, 

explicitame11te proibidas as operaç5es bancirias de qualquer· 

out ~--o t: :lp o A dir·et:oria consistiria em qu<:ttro lìli:O'Iflbi--o, 

incluj.ndo um presidente a ser escolhido pelo Conselho 

Houve reduçio substanc:ial da taxa inflacion~ria em 

1965 em r·elaç~o aos nive~.s de 1964. A taxa de cr·escimento du 

custode vida na Guanabara passou dos 86,6% de 1Q64 para 

1965: o indice geral de pr·eços de 91,9% para 34,5X 

e o deflatcr implicito de 87,8% para 55,4%. Deveria levar-se 

em cor1ta que parte desses aumentos de preços representavam 

":i.nfl;:u;:i~{o c:or·r·(.;:-t:~.va" que tent:~iV::Oi eiimin<:u .. o-::; ~::f~~:i.t:o<:;_ noc::i.vo'::-

de anos de in-Flaç~o rer•·imida. A performa11ce dos setuy· real 

contudo, -1-'n:L muito ·fr~\COi O pv·odut:o intern(l 

bi--u.t.u c.Y·e-::;ce:u., 



poder· pel· capita ca111 de 0,1%. Se 1:ivesse ~.avide•, Lolheita 

teria sofrido severo 

declinio da produto real O centro industriai br::;~.~:;ile:i.r·o 

sofreu forte recess~o nos dois trimestres intermedi~rios do 

ano. Par·a o ano como um todo, a produç~o industriai declii'IOU 

Jt::- 4,7%. ~-, p l .. :i. m r:,: :i. r· a crise de estabilizaç~o·· do 

rv·oqrama de contrale inFlacionirio. 

o Pì"09r·;;\l"lla con t :i.nuou Iii o ~; t r· <:t r· 

significativo da politica ·Fiscal, 

politica monetdria. 

or~amer1tir·1as ·Foram de Cr$ 3140 milhfies e as despesas de Cr·t 

·J7Pf3 m :i. 1 h Òc.;:~:;; eia:!. o déf:lc:i.t de Cr$ 588 milhòes 

Jlr'imeira vez num grande n~mero de ano~. as receitas foram 

maiores que as planejadas e as despesas P o déficil: 

infer·iorea ao previsto. A lei orçamentiria tinha previsto 

Cr$ 3000 milh5es de receita, Cr$ 3775 milh5es de desp~sas e 

d~ficit de C1$ 775 milh5es. O bom resultado obtido deveu~se 

à aplica~~o de forte med1das de contrale que reduziram a 

despesa. Cor1tudo o fato mais significativo fai a maior partE 

do déf:tc:i.l: (55%1 ter sido financiado pela venda de ORTN, etn 

vex Je por r·ecursos monetir1os. 

A politica salar·ial fo1 n1elhor em 1965 que no ano 

<;•.fl"t€·~·1 :i.Ol" O reajuste do salir1o minimo em fever·eiro f C! l 

feito de acordo com a politica de c:ontrole inflacionir:~.o, 

posta que prev1a aumer~tn menar do que o pico paasado. Us 



·Funcian;r·:~.os p~blicos nao receberam reajustes durante o ano 

de r·eajustes salariais A famosa f6rmula salarial do PAEG 

i'oi tambim estendida às negocia,Ges de contratos coletivos. 

O in5UCB55(l do PAEG em 1965 fui de nova no can1po 

d~ polit1ca mon2tar1a. O plano hav1a estipLtlado taxa de 

cr·escimento do estoque de moeda de 30%. h! ::~. p "(" ;;\. t 1 c :.':\ ' n 

estoque medido de M~ aumentou em 75,6% sobre os nivels i964 

foram as eausas desse insucesso7 O 

PAEG tinf~a Previsto que os empr(stimus das autoridades 

111duzida'' para assim evitar as crises de 

efeitos negativos no 11ivel de atividade indtAstri~l 0 p1:::l.I"":O 

tamb~m estimulou :i. n ·l' 1 <;<c :i. o n~\, .. i. o~; 

der·:i.vados das operaçoes externas seriam da ordem de Cr·t 

168,3 milh5es com base na hipcitese de peguer1o dificit tlo 

b~lanço de IJagamentos e safra normal de c:af0 que ·for11ecesse 

~l911n·~ •·ecursos nio monet;rios as autor1dades moneta1·ias 

o plano baseava·-se na suposiç~o de 

C•Jnlpl~ta estabilidade das , .. e1a~Ges moeda em pode 

Os resultados diferiram bastante das expectativas 

at:trlgiram ap2nas Cr$ 264,6 n1ilhUes. Mas 1sto foi comp2nsado 

re1a perda de recursoc~ em oreraçoes com o setor· e~tremo. 



In~trtt~.io n9 289, da SUMOC, operaç5es da CACEX e o g1anJ2 

de·Fesa du cafi ~ politica de rr·eços 1Dll1lmos tambJm 

absorverem recur·sos das autoridades como era prev1sto. ' ' ·~ 

PAEG ftavia Pl·ojetado aumento da maeda e1n ci1culaç~o de C1·$ 

415,5 milh5es. O 8\Jmento rea] fai de Crt 685,2 milh5es. Qc. 

diversos tatores que irnped1ram 

quantitativas do plano sia analisad1Js a seguir 

f·arte do aumento inesperacto (JO estoque de moeda em 

1965 deveu-se às operaç5es resultantes da Instru~io nQ 21~9. 

rla SUMOC d~ 14-01-656. A Carteira de Cirnbio do Banco do 

Brasil fol autorizada a comprar moeda estrangeira garantincto 

o direj.to de retornar à stla pos1ç%o originai 

() vendedor de càmbio poder1a adquirir a mesma quantia no 

futuro, na mesma moeda, ou em outr&s, para entrega imed1at3 

ou a t ermo, ' atraves dos banccs autor1zadcs a no 

mer·ca\Jo cambial. Do pento de vista Me politica monet~rta, a 

medi da fai tomada para diminuir a pressio sobre a0 

instituiçGes credtt1ctas pelas empresas que Precisavam de 

capital de giro. Desta fo1·ma, tentava-se impedir· aumentos da 

Jllro~ Assi m, as empresas puderam 

financiamento no estrangeiro a taxas de juros entre 6 e 7%, 

1sto ~. mu1to mais baixas que as vigo1··antes 11lJ mercado 

nacional. 



ID 
ID 
ID 
ltl 
<Cl 

(l 

(l 
(i 

Cl 
(l 
(] 

(l 
(l 

Cl 
Cl 
Cl 
Cl 
Cl 
c 
c 
c 
c 
« 
• • • f 

• • f 
f 
c 
c 
c 
c 
( 

( 

( 

A influ&ncia do setor· exter·no fpz-se sentir tambem 

através da perda de Cr$ 106,1 milh5es pe]as autor1dades 

monetirias, alrav?s da CACEX, e o super~vit j_nesperado du 

balanço de pagame11tos que 

' H e m .P i n s 

arrofundou-se no 1nic1o de 1967. O novo Gover-no decidiu 

mudar sensivelmente alguns aspectos do politica eccn8mica. 

Os novos t~CI'\lcus estav~m convencidos de que a in 1'1:::\ç:hu 

!Jrasileira era predominantemente de custos P de 

meJ1das destin~das a regular· a dema1·1da nio seriam bem-

sucedidas no objetivo de reduzir a taxa 

politicas antiinflacion~rias fo1,am 

reformuladas par·a controlar os focos de pressio de custos 

De acordu com os novos ticnicos, importante fatar de pressic1 

de custo era a politica de in·rlaçio correti~a ~m til mesma. A 

em diver·sos aspectos, 

efeitos noc1vos inflaçio r~primida 

(dEPO:i.·:;; CIP) devido ao d:i.ag116~tico de infla~~o de 

~.\ 5<:0. l. ;,~r· :i.;·:~ l. do fu :i. 

')(; 



sut•sta11cialmente. 011tra fonte de pressao de cu5to~. da POI1to 

do·;;; t:é.::nicos 

·Firmas brasileiras aco~tumaram--se a tr·abalhar co1n 

d~:: ;jur·o~:; 

rapidamente do que o nivel de preços, ela~ 

urna hora para outra, taxas r·eais 

po•:;it::tva·:,:. nova poJ.:lt:ic:::\ 

fc)nte pot:0.'nci~ì1 

dE c:ontrD"lE 

lFiflaclonarlD. Numa situa~~o em que predominava a p1·essao de 

:ont:raçio econ8m1ca sem e·Feitos sensiveis no nivei de preço 

~~~ss:i.m, a-;;; pol :(t .i. C C\ E f:i.SC:~\1 e monet4r.i.a deveriam 1mped.i.r a~ 

~• ises de estabiliEaçio. 

:0 ():i. :;; novo~:; :i.mport ~'l. n t e~:; -Poram 

:i. n t r udu.:.?. :i.du~:; n-:·~ politica econ6m1ca: i. a i11clusio de a11:as 

crescirr1ento ec:on6mic:o c·amb:i.::,\1 

planejamento ma1s 

tin~.a--se ~oncentrado 

pr·cç:o·:.;, na 1~:; 1 :i. m i n <~.ç: ~\o d a~:> di'::>t:o·rr;:b~:.<~:; n<~- econom1a caus~das 

pela inf"J.aç~o passada e na reforma dos mercados monet~rios e 

c::,~pil:ai'";. 0~- y·,::.'n dJ. me n t: o·:,; d(~ c:rc~;c:tmentc\ 

ei:on{:\m:i.co l-e~~I devt::·r :i. a m ser· obtidos no -Futuro 

du 

efeitos a longo prazo das reformas: plantava-



se rara colher· mais tarde. A politica econ8mica iniciada em 

~967 introduz1u hor·:l~:r.ont('t.' dE.' p1anE:·j<:\ment:o no qual 

gradualismc• deveria ser compat1veJ 

crescimento econ8mico a curto prazo e abundJncia can1bial 

Inic1alment~. a meta d~ alcan~ar catla taxa de aument.o do~ 

ilrE~.os 1'oi abandonada em favor de uma fdrmula mals gera] que 

est:1rulas~•e somente um declinio da taxa de :i.n-Fiaç:~':ìD. 

:~nteressante analisar 

seg~tnda estr~t~gia de politica econ6mica. 

Houve realmente mudanç~ de politica agregada 

O estoq\le m{dio de M~ aumentou em 37,2% sGbr·e 

os 111VE1S de i966 e o de M2 em 38,9%. O aumento de M~ de 

ceze1nbr·o de 1966 a dezemb1·o de 1967 toi de 4::1%, muito mais 

i;tlLo, por-t;"nto, que os 17% registrados em 1966. A ta~a de 

1nflaç~o fai a ma1s ba1xa obtida desde 1950, situarlclo··-se em 

1"1 r· :i.\: m o i n f ".\<:o. c: :i. o n ò r· :i. o, do m::~lu\·· 

cr·escJ.mento econ6mico, diversos fator·Rs 

decl:inio da velocidade-r·enda da moeda devido à cr·ise de 

real, ba1xos 11iveis de 

1iquidez herdados de 1966 e atuando com defasagem, reduç~o 

da ir\f]açàiJ cor·retiva e safras abundantes. 

crescimento do I)IB real foi ainda moderada, mas mesn10 assim 

modesta taxa de cresc1mentcl 

A produç~o agricola 

comper1sou par·cialmente a r·elativa estagna~~o da ind0str·la 



abv·andamento da politica ·Fiscal 8m 

:entra Cr 587 milh5ss de 1966. Assim, a rela~~o perce11t:ual 

~;~nt:re D l ' l' ' ' c e~-· :~.c 1\: e o f'IB nom:lnal passou de 1,1% em 1966 par·a 

c·(~~; 

~~inanciados pelas autoridades monet~rias (o Banco do Brasi] 

enquanto somente CrS 525,7 mllh5es 

142,9%) foram fornecidos pelo p~blico. Num sentido limitado, 

houve vulta temporir1a às politicas anteriores. 

f1li mantida num esfor~o de conter a 

pressio de custos. A ~nica mudança -1~ C) :i. 

:i.n+'l::~ç:ào :;~ -~~er incor·pol .. <.<.ct::~ n:'~- fòr·m1.tl:::\ 

A politica monetJria tambim tornou-se mais l1beral 

LOmo mostran1 as taxas de crescimento do estoque de moeda. U 

papel-moeda em circulaç:io aumentou, 

aplJ.caç:Ses liquidas das autor·idades monetJrias em 32,0% 

essas aplica~5es (;:?.f~,/X) 

:omruls6rios dos banco~ comerciais (51,0%). O crédito an 

•:.etc1r privado, exclLLsivE cafi e politica de pre~os m1n1mos. 

exrandiu substancialme11te (38,4%> atr·av~s 1le duas carteiras 

especiali2adas do Banco do Brasi], CREGE e CREAL O cridito 

p~blico para o financiarnento ao déficit também fo~ 

~~ubstanc1al como salientado anteriormente. 
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Em 1967, o Banco Centr·al continuou riCJ seu esfor~u 

a politica de redescontos como 

contr·ole monetirio. Tr&s obJetivos bistcos t :i.nh<:l.lll ~::.:L.:IO 

E:· l i111:i.na~:iKo do,,; 

desec1t1ilibrios das reservas do sistema banLirio, regulage~l 

da ~conomia e escolha da dire~Xo e 

montanl::~' do~:; fluxos crediticios. 

concedido~s em 1967 fai de CrS 282,3 milh8es. 

_ .. (' l "l 
.l_,,_;, . 

D dèf:i.cit l"i(Jm:i.na1 pm 

tmplicava declinio 

i'fòB fo:i. quase ~.gual ao de 

m<~:i.s de 

J:i.n-:i•.nci::~m~-~nt:o pel::.:t~:; au.tt.)J"i.dadl-.O'S mon.;;.'t.::\i"l.as pasEGU dos Ci·:'_l; 

699,0 n11lH6es de 1967 para os Cr$ 1078,9 milh5es em 1968. 

C) déf:L•.::it no ~ltimo ano ~.avia siGo de C1S 1226,'~ 

m:i.1 hòe~:;, financiamento inflacion~r10 constituia-se em 

87,9X do d~·Picit lsto contr·asta fortemente con1 os 57% de 

J. '/ò? e Contudo, od déf:i.c::i.t com n 

percent~aem do PIB d~clinou para 1,2%. A polit1ca fisc~l ·Fc1J. 

formulada para atingir outros objetivos além da reduç1o da 

taxa inflac1on~ria. Nus primeiros meses do ano, o Governo 

i;ederal tentou estimular a atividade econ8mica, uma v~~ que 

c:oncc-;:·ntrou"""Se no pr-:i.mf.::i.ro ~'-eill(·::-str·<:: cio <i<!.~' 

ntAif' e~fur~o de manter a demanda agregada a nive1~ elevad(JS. 

A politica or-~amentdr·ia m<•t :i. s b (;:m ... 

sucedida n8 contrale da C! d\-::~r:i.c:i.t d• __ ) 

declinou e~ termos nom1nais de Cr$ J226,7 



9 . ..' 

financiamento da d~ficit do::: 

:i.mpo\ \:§;_nc:L;oo. s l. ::.:J n :i. f :t c :~. :.: :L\} :::1 .. P\""1111E:tf<":\ 

~'inanc:lamento forneceu recursos I:!. qu.i.di.l~:; 

A politica do banco Centrai em 1969 fai i'ormulada 

par para D 

eficientemente o mercado de titulos governamentais. Ho uve 

:i.mpo·l"tante~;;: ~l."J.to VOJ.Uil!e de '../Enlia de CJf;:·fi·~ 

(CrS 1173 nl:i.lh5es em centraste ClJm Cr$ 132 ITillh5es em 1')60), 

o lfllClo das oper·açiSes de operi market Pelo Banco Central 

d:lv:i.da pÙbli.c:~~ pe]a sua cclnvers~o .. , ... , "·n. 

Df\TN e o comE~r.;:\:; do cont1·oi~c· p.;,:~lo Banco ;_::,.:;ntr·:;;..1, d::;t. em:i.~::~=;':·:i.o 

de t.itulos pelos Estados e mun1cipios. O Banco fez grandes 

esfor~os para estabelecer um mercadc1 com grande var:i.Edade de 

titulos governamentais a C\Jrto prazo. Isto ofereceu nova 

oportunidade, às empresa~, de emrrego de €ncaixes ocio~os. O 

déficit or~arnentirio fEdt::·ra1 foi definitivamente eliminado 

A politica agregada do Brasil :i.?t:S t:ent:ou 

eone i 1 :i.:ar· objet:ivos bas1co. reduçào gradual, 

con t :i.nu:i.d"ii1dE:·, d<~ 

Di.!. :;;.té :SU.PI:":.'r·~-..r·, a alta taxa de 



cr·ascimento econBmlca real de 1968 e f(lrtalecimenta d~ 

posi~~o c~mbial du Pais por me io das 

A taxa inflacioniria, comcl 

salientado anteri!lrmente, fai lJ.m1tada pela escassez de 

safra~ agricolas. Mas a objetiva conju11to de alta taxa de 

cr·escimento econBmtco rea l e entrada de divisas fai 

atingido. sentida, as politicas das autor·idades 

monetirias foram sign1ficativas. 

As exrortaç5es br·asileiras expandiram de 18,5X em 

1970 en~uanto as importaç5es aumentaram em 25,8X. u 

restAltado fai um declinio du saldo da balança comercial d~ 

USt 318 milh5es em i96Y para 232 milh5es em 1Y70. A er!trada 

liqttida de capita] foi de US$ 1015 milh5es.O superivit fo1 

de US$ 545 milh5es. D mercado cambia] continuou a 

regulado pelo sistema de minidesvalorizaçio, sendo o 

.::ruzsiro depr·eciado em 13,8% durante o ano. Para chegar a 

essa percentagem, as autoridades monetd1·ias levaram em 

cons1deraçio aumentos de proJutividade e mudanças de prEços 

A economia brasileira continuou ~ se expandir a 

t~xas elevadas de cr~scimer1to em 1971 A expa11sào econ5mica 

real fo1 de 11,3% em t:ermos globais e de 8,2% em termos per 

Tanto 

aumentaram em mais de 1iX.Ao mesmo tempo, 

ter·c8il·o ano consectttivo, elevado superdvit no balanço de 



ragamentos. Mas, 

1970. A10m disse, n~o se obsarvou grandes progresso 

n.~~. red1..1.~:~,\o da ta)ca de infla~io, '' l com a execu~ao co :lnd :i.•.::f:.': do 

c:usto de vida que declinou de aproximadamente 3%. 

A Pl:llitica or·çamentaria federai 2m 1971 ·Poi tamb~ID 

arll:iinflacion;ria. A lei orçament~ria previ~ despesas de Ci·$ 

23100 milhJes e receita de Cr$ 22310 mil•~cies e d~ficit 

Crt 672,3 milh5es, com r·eduçio nominai de 9% sobr·e o nivel 

de 1970. Co111D pt;:··!""cEnta9EIY! do PIO, o d~-l~:i.c:i.t: E:·m 1'?7t dr:~c1:i.nnu 

A ve1·1da de titulos governamer1tais montau a C1S 

... ,,..,, .. ,.< 
,.)(~ ·1 .r. m :i. "l h i5<.-;•;; 

contr·1buintes forneceram um total de Cr$ 4036,1 miJI,Je~ para 

1:) flnanciamento do dificit Como resultado, as autoridade~~ 

m0rletirias absorveram o tota1 

O ~2.Peito contr·c,c::i.oni~:;t~i do 

déficit no crescimento monetàr1o ·Po1 compensado pelo efeito 

EXIJansionista das operaç6es de c:imbio em valor aproximado A 

qu~;;.' p Di"" virios anos, vinha repr·esentanrto foritH 

de recursc1s pas~ou a exigir 

abunrlant:e que requereu a compr·a de excedentes 

t<~:<-S :i. !TI, ~:~n qua n t o conta 

fornecido às autor·idades recursos 11io monetirios no valer de 

•)'".\" 
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t::· m i '-/71. D mais importante fatar de expans~o 1nonet~ria foram 

os ~mrré~timo~ do Ba1·1ccl do Brasil pr·1v:::l.do. :!:-::;to 

estava de acordo com a politica creditlcla 

tentava maximizar de econoJlllCo 

cond1cionada à r2duç~o da taxa inflacion~ria. 

i971 em rela~~o aos niveis de i<;; t: o 

devido às pequenas receitas da venda de café ao estrar19E1ru 

de US$ 1.60 milhoes. lii~o ob~;tantt:-:· a~:; 

expo1·ta~6es (]e semimanufaturados em 24%. 

expandiram-se de 29,4% e o pais experirnentou saldo neg~tivo 

na balança comercial de US$ 363 milh5es, em •.entraste com o 

r·esultado superav1t~r1o de USS 232 m1lhoes de j_?'70 I::J'il 

cr:~nt:::,).···cov-l""•:::nt:e, u \:1(.;~-r:t.c:i.t €~volu:i_J..I_ de U~:J1; '5òt~ m:tihi:l(·::·,;; P-:·:1.1 :::\ 

USt 1307 milh5es. Mas a ~ntrada de capitais cresceu de 8t,9% 

ating:tn~o USS 1846 rnilh5es. O surerJvj.t total fai de US$ 530 

milh5ci. A politica de minidesvalori2açUes cont1nuou a s~1· 

desvalori~!ado de 

incentivcJS à exportaç~o ·Foram ampliados. 

D ano 1 ?7i.~ caracterizou-se PElas mesmas 

tend&ncia~ i11stitucionali~adas desde 1968. Foi o quint.o ar1o 

consecutivo de r~Pido crescimento econ5mico .. evando-se em 

conta gue normalmente, dentro da experi[rlcla histdrica dH 



i)') 

' numer·asas pa1ses, aco1rEm r·ecessaes ciclicas 

endJoeno ao processo econ6m1co e fora do contrale d~ 

politica econ8mica) em espaços de maj.s rlu menos quatro anos, 

de rctpido c: i .. i:~~:;c: l. me n t o econòm:tc:o t<~mbèm 

caracter:tzou rela O PIB 1·eal cresceu à tax2 ··' . U\:·. 

i0,4% e sua expansao teria sido ainda maior 

atraso do setor agricola, posto que a ind~stria expand:tu-se 

d(;:· iJ,U%. " econom:r.co 

~arita de 7,3%, essa taxa permitiria dobrar a renda real nu1~ 

periodo de sete a o:tto anos. Houve reduçio no crescimento 

aprec:i .. :.\v1;~"J. do r· :i. t m o 

:inflaciondrio o aumento do custode vida passou dos 18,1% 

em :i.??:i em 1972 segundo dados of1ciais. ,, -· 
1··1u me·::;mu 

t~mpo, o 1:·ais conseguiu superAvit cambia] extraordinArio e 

sem pa1·alelc: US$ 2439 m1Ihbes. 

A~ exportaç5es brasileiras aumentaram em 38,3% em 

nEgativo da balança comercial evcluilt dos US$ 363 milh5es de 

1971 par·a US$ 237 milh5es. Em conta-·corrente, o déFicit f(l:l. 

de US$ 1460 milh5es. l~ouve elevado incremento na entrada de 

carita:r.s da ordem de 92,9% (o valer absoluto ·Fai US$ 3562 

m:ll h de~~:;.). Assim se conseguiu o superivit 

m:r.lhoes. A politica brasileira continuou orientando··-se no 

sentido de promover as exportaç5es d~ forma agress1va. 

·rambém teve cont1nuidade a politica das minidesvalor·izaç5es. 



a tend&nc1a hist6rica de sua particlpaçacl no 

c:.om(rcio internacional 
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CONCLUSi5ES 

r~m havido ~lltimament:e 

~utonomia aos bancos centrais na formula~~o das politicas 

econ8m1c:as Cm 1969, o Chile e a Nova Zel~ndia adotara1n le1s 

e diversos paises d8 Am~rica Latina ~ do 

Leste europQu vgm estudando propostas c~ue visam ao mesmc1 

(l b.) t::· t lV O ·r 1 • a m .l t:· m e m dos pr J.nc :i.pa:L~3 

indilStrializados o governo estuda a possibilidade de 

ampliar a ~utonomia do banco centrai 

d1"-o' LI.IJI ~:;up r· ~c n <'t C :i. o n,.,, l 

~":iegundu alguns membras do Sistema Monetir·io 

l:::ur-opEU (~3ME), ser1a prec:J.SO prime1ro dar 

bancos (Erltrais nacionais. 

T t.\ do :i. ~=;~:;o, 1 e<..J<;\nt ;oc, 

importantes acerca da relaç5o gue se deseja e~tabelece1· 

entre os bancos centrais e o governo. Nos ~lt1n1os anos, u1n 

n1imer·o cada ve~ maior de livros e artigo~ SIASere que, se o~ 

bancos centra1s tivessem autonomia, es preços seriam 

estAve1s. As sugest~es s~o conceptuais, e, em menar medida, 

emp1r1cas. Mas a orinl~D est~ longe de ser conset1sual. E 

po1 ou.t r·o lado, se di pouca atençio a quest5es ligadas a 

autonomia. !3~o essas as quest5es 

abordadas ntl pr·eser1te ar·tigo, 

(Jetalhado do que fai feito no Chile, 



r~elnO Unl.do 1::: 

:::U(.; 

s~ qlls as politicas monetirias ter1am mai~ credib~l1dade P 

.Jesde que sua formulaçàa f·[çass€ a cargo d~ nàa·-~alitiras. 

':" ~;,p -::~.~c~;;:-,,; d ~ .. : ad o t ,.,\,-- p ,:;,·y· '::>P e c " :1. v~~~; (l e p ,. <":\:<):() m:). 1. "' 1 o n " \,) 
T"· ',-:\ 1 

OP ,-, 1 ~~·! D b ii\ E&: l (':\ ... ~;:, G:~ n D c ')l'l c: e l 
,_ 

o f..:lr m~·\ l l 2a cl o h ;;\ r e 1 <:l t 1 v~·.m~::: n j E· ' ' ' 

d::~ 1 n c:Qer·finc: 1:::\ d (;'-' t i·:':ITIPD " n :::t~" 

+'<ile l 1 d ('.'iYion ~:;t r· i'ill"" que qu;·,;,n d o :·;(<;; 

2l1tov1dades eleitas tè-m como 

•:::I"IIPl'"f.-.'90 E <.ì p r· od uç: i~i.o .. 

os 

quer·1:.':m r i'o· 1 .;":\.x _.,_ l p o l :i. t :~.c·:.-·'"-

~1onet~rias devido d~:': d:i.~:;tr·:i.bu.:i_ç:S(o de:· 

autoridades rlio tamarerr1 pt--avid&ncias 

dE cr·éditc) com 

'c;;..?<a!:~ num:i.n<:,is de Jt.tros subirio e o 

expectat:~.vas inflacionirias seri r·.;.;;lativamente 

haver~ d~clinio) 

p~blico perc~ber· estabilidade dos u 

.~n:lco llbjetivo das autor1dades. 
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c o n ve n •: ;,;:-r· 

padi·-~1o··"OUr'D t: f~ ITI h:i.~;t:ol .. :tcament:E, 

-l':i.><;':l. Clutr·,_;:;; 

1 n c o n ve n 1 1,;:·n i: E~;_. p or· qt_t~::: 

monet J.r 1.a~; (''a\ .. b:(t-~·:Lo''> 

a imprevistos como choques de o~er·ta e mudarl~as 

na demar1da de dinheiro. 

E:- }{ :l. <;; t_ f::· m 

1 :i. mi t: e m, <.ì t é 

\.:(o:·rt:o punto, <;;~::~u pr·òpr· :i. o ::i\1"bit:r·lo. PQr· 

ot.t v:tnc:u"lar a taxa cambiai a urna moeda d~ 

+'c:or·m:;;. de e><t:er·na 

plenamente obriqatdrios e por 1sso 

D pr·oblEm:::i da credibilidade. Se, p(:lr exemplo. 

·Pixo, -~:o, .. n~<···se fundalllf:i:nf:al 

vinculaçio escollllda, e pertanto torn&m-se significativas as 

(lLte surgem quando se adota Ltm 

f'!~::-::~;:i.v.;:.~'l 



cont:udo, '·il.I.E 

<:;.·r l:l :i: t r· 1 n 

dar\do-I~)ss mais crsdibilidade por torni-lu~ IR31~ 

O L\ com 

pùb'l.i.c:o <'•.·;,;. d~':"t":O, PD"J. i t lC<':l.S 

tra11spar€ncia das politicas monstir1as podt;: v;·: •. ì;,;:·r· 

pu:L·::; ( .. o·::;tum:;;, avali~r o desempenho 

del~!;as politicas. 

,nudam com o tempo ltalvez bruscamente 

as alteraç5es das pol:ticas e o~; 

resultados 1~inais. I~;<:..~o pode::· tornc··.·r d:i.fJ~c::.1, 

obJetivos finais das autor1dades 

l;{(·: ~:; ~:i .:-:-: \.:o n i::.;:~;...; t: o·' 1111 .. ( i t n·;;; (·":.'C o n o m :i.·,:; t::~::; con,,; j_der a m 

uma autor:i.d:::~de illl.".lnet:àl'":i.a J.ndepE·ndentc:-:·, qu\;~ dc 

Cl'"E':d:i.l:li.lid::,1.de ;:;;o <:t i .. b :i. t: i'":'"- r· :;.t·,:; 

po~iticas monet~rias. re.-n~;a as~:>:i.ll"l. H-;,\ 

do banco cEntral, que n~\o s~\o o:::'.l~:::i.to'!:;, l:r:::r·em 

o •:::'.\em(·~nto mal.=~ import:;':J.nt;;,: da politica econAmir.a. 

c (·:o n i.: 1 .. :;~ :i. ~;; j ::>.111 ,.~ :i. ~:; sao completamente 1ndependentes do gover1·1u. 

1·1i ~~empre canais form8is e informais que permitem 8C governo 

:i. l'i +' 1 1.>. :i. ·r n ,.,~ ~,; politicas monet:ir1as; D·-:: 

os estat:L\tc~::. 



ObjeC<:I.----::;~::-~ \'EZ 

P D "l :l t :i. ·::: ~-~ ~;; 

p ~;:: r· c: (·:-:· b ii·: m 

ej'eitos negativos de politicas inadequadas nessas 

m<:i :i.·::;. v:::~ l :L d o qu~-::~:;t :i.onc.1·r a :i. n d e p e n d è n c: :i.,.,, 

C(·~l"lt:i":3.i':'.i ì::(-:l"id\:i !!:.'111 n:0. 

longa pra2o. Por terem se~s pr6pr·ios 

mot :i. V<"il.<;:Ò.;:-·~,;, 0':5 bancos centrais podem conflitar 

' Cl fil :'i\ p o 1 :~:t :i. cB~;; :::1nt :i i. n f l a c i o n~.\ i" .i <:\~ii-. V <~ r· .i. u ~:; 

1:'-'V:ltar· choque~;; entre os grupos capaRes 

di~' inf'J.u:i_y· 

t :i. pc:• de:. 

u.m bom r (·2 <~. l .i. d <:>. cl c: ~,; (-;:-

se nio houver outras proteçGes, h~ o r1sco de a 

d:Lm:i.nu:i.r· 

fa: j_<~- uma autui-i.d:ad;;,.· eleJ.ta. 

o:::· m p i r· :1. c: os havr::ndn 

b ~~ n 1.:: C! -:.; c 1:::· n t ·r" ::~ :i. ~; auton6mos a inflaçào e menar· 

conclusivas. Além d :i. ~;; ~;; () ' ' ' ,, i:\ 
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a~ politicas monetirias Japone~a 

foram, ~8 pr~tic~, tnais ind~Pendentes pulit1cam~nte d•~ que a 

H::i.nc:o ·-i" < •• u ,_,,_. 

~r·or·aos do SME foram sem d0vida urna 1mportante fonte externa 

reslr1çao financeira. onde o-,~ 

gozam •le grande autonomj_a, ainda n~o se rEsolveu urna quest~u 

mesmo snci:::tl por· 

:tnf1·::o.ç:ho b<~.:t><a de maior· di::>c::i.pl:i_t·t:::.. !~j_nanc(::::t.r·.::~. f:: dt-: 

melhor d:::"< no c:~\~:;o dr::: 

auton0mia do banco cet·•tral aJuda a conseguir· estabilidade de 

p·re:::: :t:.=;.u reconhecer t: <illllb é·m que è.ìco·rdo<e~ 

}eg:i_s]atiVOS f~rmalS, ~::m qu.e 

con::;tJ.t:u~::m um bo m in d .i.c:,ldoi· Como j :;;\ 

costume\ d:L~:;por 

n:,ètodo~·;. e tambèm do incent:~.vo p::~r·a 1nf1u1·i· ·==; \O' J a m q u. :,,, 1 .. ,-

mecanismos formais. Por 1sso, talvez se cons1dere 

d~2Pend,_?lll 

bas1camente das personalidades que exercerr1 o poder 

e Iii P :L\ .. i C;;;_-,:,_ 

-:,,f:i.r·m:a";", com b~tEt:-: em c:oncej_tn-:;;, quf;:· .,,,_ 



) Dl'\9t.i 

r:le~:·Ei"iiP•·C·nho Cl~"< 

~uanto a autonomia formal do bar•co c€r1tra~ 

pela eE.tabllidade 

manut011~ao dessa autonomia for~tal 

e do!:', 

d 0·.;;> do A ·,;; (·:·~ l 

p or l: ;:in 1: () 
' d " r· !fiU 1 t a a t i.;:· n ~: i":\ l..) a o ;:·. 

"( e 1 aç: ::'\0 ('!f"l t ; •:c:· .::! iJ D'le\- n o .:,.~ (l .. 

ob j ~;:,'t: i v o~:; 

c~··cdib:i.1:i.dade 

111 o n (;: t ::,l. ·r :i. ;"' 
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