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Resumo

O pilar central e foco principal de atencdo da politica econémica do governo Dutra foi 0
combate a inflacdo, considerado o problema econémico mais importante a ser enfrentado
durante o mandato. A primazia conferida a estabilidade de precos fez com que as politicas
fiscal, cambial e monetaria ficassem subordinadas ao controle do nivel de precos e fossem
utilizadas no intuito de atender a este objetivo. A politica monetaria foi conduzida de
forma a limitar as emissfes monetérias, tidas como alimentadoras da inflacdo pelos
gestores da politica econdémica, marcadamente na gestdo Correia e Castro, embora o
Banco do Brasil em seu carater hibrido de autoridade monetéaria, banco do governo e
banco comercial, atuasse em alguns momentos de forma conflitante com os interesses da
pasta da Fazenda, privilegiando as necessidades crediticias das classes “produtoras”
durante a gestdo Guilherme da Silveira, que viria a substituir Correia e Castro na Fazenda,
passando a implementar politicas monetéria e fiscal mais flexiveis, alinhadas aos anseios

produtivos domeésticos.
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Introducéo

A inflacdo foi encarada como o principal problema da economia brasileira pelo
governo Dutra (1946-1951), e seu combate, o objetivo central da politica econémica. Os
gestores da politica econdmica brasileira & época compartilhavam uma visdo monetarista
de inflagdo de demanda, que seria 0 excesso de gastos publicos, financiados por emisséo
monetaria, o principal responsavel pela elevagédo do nivel geral de precos no pais. Logo,
0 combate a inflacdo passava pela conducéo das politicas fiscal e monetaria de forma
restritiva. Tal visdo seria compartilhada especialmente entre 0s economistas de
pensamento ortodoxo, como 0s Ministros da Fazenda Gastdo Vidigal e Correia e Castro,
0s dois primeiros ocupantes da pasta durante a administracdo Dutra, perdendo relevancia

durante a gestdo Guilherme da Silveira, terceiro e Gltimo ocupante da pasta no periodo.

A andlise das politicas monetaria e crediticia no Brasil implica compreender o
papel Banco do Brasil, que assumia os papeis de banco central e principal banco
comercial do pais. Enquanto autoridade monetaria, adotou politicas restritivas por quase
todo o periodo, ao passo que, como banco comercial e principal financiador da atividade
produtiva brasileira, teve uma atuacdo mais voltada para a expanséao do crédito doméstico.
Cabe destacar que a partir de 1949 o governo Dutra passa a adotar contornos mais
expansionistas para a politica monetéaria, a partir da nomeacéo de Guilherme da Silveira,
até entdo presidente do Banco do Brasil, para a pasta da Fazenda. Assim, 0 presente
trabalho esta estruturado em duas secGes, além desta introdugdo. A primeira destaca as
principais interpretagdes acerca da inflagdo brasileira, enquanto a segunda destaca a
atuacdo do Banco do Brasil como banco central e banco comercial. As consideracdes

finais encerram o artigo.

A inflago brasileira

De acordo com Bastos (2001, 2004), a inflacdo passava ao centro da agenda
nacional conforme sua aceleracéo, durante o periodo de guerra, incomodava as massas
urbanas. Entre 1939 e 1946 o custo de vida nas cidades do Rio de Janeiro e S&o Paulo
teria duplicado e triplicado, respectivamente. A consequéncia desse processo econémico
e social central foi a criagdo de um espacgo para criticas a um governo que langava méo
do sucesso na conducdo da economia para legitimar sua capacidade de gestdo e a

crescente regulamentacdo estatal sobre a atividade econOmica. As principais



interpretacdes para a inflacdo no periodo foram de cunho liberal. Bulhdes defendia que a
elevacdo dos pregos seria resultante ndo apenas do desabastecimento inerente a uma
economia de guerra, como também dos déficits fiscais e da emissdo de moeda
correspondente, propondo uma politica crediticia seletiva para o combate a inflagdo
englobando a diversidade conjuntural dos varios ramos econémicos. Gudin adotava um
discurso semelhante ao de Bulhdes, adicionando os lucros extraordinarios dos industriais
brasileiros em fungdo da protecdo contra a competi¢do internacional propiciada pela
economia de guerra como uma das causas da inflacdo. Conforme a escalada do nivel de
precos, as interpretacdes liberais sobre a inflacdo se fortaleciam, gerando criticas ao
protecionismo desejado pelos industriais nacionais para o periodo do pés-guerra. De
forma geral, a literatura coloca como causas principais da aceleracdo inflacionaria do
periodo de guerra a ampliacdo das emissdes monetarias, as limitacdes de oferta externas,

como o bloqueio de importacdes, e internas, como o desaparelhamento.

A campanha liberal que marcou a crise do Estado Novo teve como pontos
fundamentais a discrepancia entre o autoritarismo interno e o alinhamento ao “mundo
livre” no combate ao fascismo e a questdo da inflacdo, relacionada ao autoritarismo
politico e intervencionismo econdémico, em detrimento ao desabastecimento oriundo do
periodo de guerra. Para o enfrentamento da inflagdo, seria necessario ndo apenas politicas
de estabilizacdo baseadas no controle de crédito e do gasto publico, como também a
correcdo do estilo de desenvolvimento, com maior apoio ao setor agricola e a restauracédo
dos mercados distorcidos pela acdo estatal. A estabilizacdo monetaria se daria
basicamente pela contencdo de impostos e despesas publicas e pela restauracdo da
eficiéncia alocativa do livre mercado através da reducdo da protecdo comercial e da
atracdo de filiais estrangeiras via modificacdes nos cddigos nacionalistas e do regime
cambial, além de privatizagdes. Os lucros extraordinarios dos industriais seriam
minorados com a entrada de produtos importados de boa qualidade e baixo preco,
diminuindo a inflacdo. E as empresas estatais absorveriam em menor quantidade os
poucos recursos fiscais e financeiros nacionais, reduzindo a carga dos contribuintes e
direcionando as filiais internacionais a setores onde poderiam atuar com maior eficiéncia
e eficacia, sobretudo nos setores de infraestrutura e de extragdo mineral (BASTOS, 2010,
2011).

Segundo Figueiredo Filho (2005), o ponto central da politica econémica interna
do periodo Dutra foi o combate a inflagdo, tida como um grande inimigo devido a seus



efeitos econébmicos, sociais e morais, que destruiria a riqueza e distribuiria
arbitrariamente o residuo. Desde 1942 o regime varguista vinha encarando anseios
democréticos e otimismo quanto ao desenvolvimento econdmico do pais, de modo que a
adocdo de uma politica contracionista de controle monetério, tal como apregoado pela
ortodoxia, ndo poderia ser adotada sem prejuizos a atividade econdmica. A criacdo da
Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC) em 2 de fevereiro de 1945 com o
Decreto-lei n. 7.293/45 gerou expectativas de uma melhor coordenacéo entre as politicas
fiscal e monetaria e consequente reducdo da inflacdo, cuja persisténcia acarretava
apreciacdo cambial e perda de competitividade das exportacGes, além de compartilhar a
interpretacdo ortodoxa de que a expansdo monetéria e a inflacdo eram causa e efeito. Os
instrumentos de controle da ampliag&o dos meios de pagamentos a disposi¢do da SUMOC
eram a elevacdo do recolhimento compulsorio para evitar o aumento do crédito, o
financiamento do déficit publico via emissdo de titulos publicos para evitar a emissdo
monetéria ou sua compra e venda para regular os meios de pagamento e alterar a taxa de

redesconto para afetar a deciséo de se recorrer a este.

A administracdo Dutra, em particular o Ministério da Fazenda durante a gestéo
Correia e Castro, identifica a inflagdo, que alcancara patamar proximo a 20% a.a. entre
1944 e 1945, como o problema mais grave a ser enfrentado pela politica econémica. O
déficit orcamentario continuo da Unido por mais de vinte anos era visto como o principal
responsavel pela elevacdo do nivel de precos segundo gestores da politica econémica. Na
visdo do Banco do Brasil (BB), conforme o relatdrio de 1946, a inflacdo teria como causas
os desequilibrios orcamentarios do governo, a expansdo exagerada de crédito bancério e
a demanda reprimida por bens durante a guerra, que seria resolvida com uma ampla
liberalizacdo de importacdes tal como implementado no inicio do mandato de Dutra, até
a crise cambial de 1947. A liberalizacdo de importacOes aliada a sobrevalorizagdo do
cruzeiro, cuja paridade estava fixada no patamar de 1939 a despeito da inflagéo ocorrida
no periodo, fomentaria as importacdes ainda mais, afetando negativamente o nivel de
precos, na visdo dos formuladores da politica econdmica. Ao passo que a expansao
monetaria descontrolada fosse considerada a principal causa da inflagéo pelo pensamento
liberal, a SUMOC temia o poder detido pelo BB em relacdo as matérias monetaria e
cambial, uma vez que o banco teria um potencial incontrolavel de expansao crediticia
(LAGO, 1982).



Conforme Malan et al. (1980), a literatura considerava que a aceleracdo do
processo inflacionario a partir de 1939 teria trés causas basicas, os saldos positivos
obtidos no balanco de pagamentos entre 1939 e 1946, os desequilibrios financeiros dos
governos federal e estaduais financiados de forma supostamente inflacionaria e a
expansdo excessiva de crédito pelo BB aos setores publico e privado e pelos bancos
comerciais ao setor privado. Em relagdo ao setor externo, sua contribui¢do para a inflagéo
seria diminuta, a despeito da alta nos precos das exportacdes, uma vez que a taxa de
cambio progressivamente sobrevalorizada permitia uma taxacdo implicita sobre o
comeércio exterior, transferindo ganhos ao setor industrial por importacGes relativamente
mais baratas. Os déficits no balanco de pagamentos brasileiro a partir de 1947 também
indicavam que as causas principais da inflacdo seriam de origem interna. Em relagéo ao
papel das financas publicas sobre a inflacdo, o problema ndo seria a alta taxa de
crescimento dos gastos publicos durante o periodo, mas sim o nivel de gasto ser
incompativel com uma forma de financiamento ndo inflacionéaria, decorrente da
inadequacdo da estrutura tributéaria brasileira. Por fim, a contribui¢do do setor monetario
para a inflacdo se deu por meio da decisdo das autoridades monetarias e do sistema
bancario, em menor escala, em financiar os gastos publicos e privados por meio de uma
ampliacdo continua da oferta de moeda, cujo efeito se decompunha em elevagdo do
produto real, do nivel de pregos e reducdo da taxa de juros. Contudo, ndo se pode
estabelecer uma relacdo causal direcional predeterminada entre o aumento da oferta de

moeda e a alta dos precos, tal como uma abordagem monetarista ingénua.

A politica econdmica interna idealizada e praticada pelo governo Dutra visou
combater a inflacdo via corte dos gastos publicos e reducdo do papel do Estado na
economia (SARETTA, 1995b, 2002). Os problemas do periodo varguista herdados pela
nova administracdo seriam a inflacdo, a especulacdo em alimentos e imoveis, 0 desgaste
e a necessidade de reequipamento do setor industrial que lucrou muito com a guerra.
Conforme o diagnostico mais difundido, a inflacdo decorria principalmente dos saldos
comerciais gerados por meio da expansdo das exportacdes e da reducdo das importacdes
durante o periodo de guerra, forcando o governo a comprar divisas e, em troca, emitir
moeda, ocasionando a alta do nivel de precos. A especulacdo em géneros alimenticios,
resultante das dificuldades de abastecimento decorrentes da guerra e da pouca atencdo
governamental dada ao setor agricola, também era tida como uma importante causa da

inflacdo. O descaso do governo em relacdo a agricultura produziu um outro fator



alimentador do processo de elevacdo dos precos, a especulacdo imobiliaria que
aumentava os precos de imdveis e alugueis, uma vez que 0 pouco apoio ao setor agricola

incentivava a migracdo da populacgdo rural em direcdo a cidade (SARETTA, 2000).

Na visdo de Vianna (1987, 2014) e Vianna e Villela (2011), a inflacdo era tida
como o0 maior e mais imediato problema a ser enfrentado pela politica econdmica durante
a administracdo Dutra, diagnosticada oficialmente como decorrente principalmente dos
déficits orcamentarios da Unido que se acumulavam nos ultimos anos, devendo ser tratada
adequadamente por meio de politicas fiscal e monetaria severamente contracionistas. A
inflag&o alcancara niveis proximos a 20% entre 1944 e 1945, sendo diagnosticada como
causada por excesso de demanda a ser combatido por uma combinacdo de uma politica
monetaria contracionista, visando reduzir o gasto privado, e uma politica fiscal austera,
visando po6r fim aos déficits orcamentarios que se acumulavam ha vinte anos. Apos a
posse de Correia e Castro no Ministério da Fazenda, adotam-se politicas monetéria e
fiscal contracionistas, pautadas na contencdo do investimento publico e reducdo da
emissdo monetaria a quase zero, visto que estas eram dependentes do déficit publico e do

superavit no balanco de pagamentos, possibilitando uma reducéo da inflacéo.

A aceleracdo do processo inflacionario a partir de 1949 pode ser explicada por
argumentos de cunho estruturalista, posto que a oferta doméstica ja havia perdido a
capacidade de absorver expansdes de demanda, mobilizando estoque ou intensificando o
uso da capacidade produtiva a curto prazo. Em primeiro lugar, 0s processos de
industrializacdo e urbanizacdo acabavam por pressionar a relativamente rigida oferta de
produtos agricolas em funcédo da estrutura fundiaria, modificando os precos relativos em
prol do setor agricola, culminando em alta geral no nivel de pregos. Em segundo lugar, a
elevacdo dos precos de exportacdo gerava uma pressao inflacionaria. Em terceiro lugar,
0 esgotamento relativo das margens de capacidade ociosa na industria e na economia em

geral acaba por pressionar os precos para cima (VIANNA, 1987, 2014).

A inflagdo oficial era medida pelo indice Geral de Pregos — Disponibilidade
Interna (IGP-DI), calculado pela Fundagdo Getulio Vargas (FGV), que alcangou 22,22%
em 1946 devido as restri¢cdes impostas pelo periodo de guerra, como a escassez de
importacOes e seus efeitos sobre a estrutura produtiva, e 0 aumento dos salarios dos
funcionarios publicos. Para diminuir o nivel de precos, o governo Dutra adotou politicas
fiscal e monetarias contracionistas e promoveu uma ampla liberaliza¢&o no setor externo,

cujo resultado foi a reducdo da inflagdo para 2,73% e 7,96% em 1947 e 1948,



respectivamente, além da crise cambial e o controle de importagdes em 1947. Contudo, a
conduco restritiva da politica econdmica ndo era compativel com o desenvolvimento do
pais, principalmente a escassez de crédito ao setor produtivo, fazendo com que
administracdo mudasse os rumos das politicas fiscal e monetaria, com uma menor
preocupacdo com o resultado fiscal e ampliacdo do crédito, levando a inflacdo ao nivel
de 12% nos anos de 1949 e 1950. O indice Nacional de Custo da Construgdo (INCC)
calcula a inflagdo da construcgdo civil, teve um patamar anual médio de 8,98% e reducgéo
de 14,29 p.p. no periodo. O indice de Precos por Atacado (IPA) mensura as alteracoes de
precos agropecudrios e industriais nas transacdes interempresariais, antes do consumo
final, e teve um nivel anual médio de 9,2% e queda de 8,33 p.p. entre 1946 e 1950. O
indice de Precos ao Consumidor (IPC), apurado pela Fundagdo Instituto de Pesquisas
Econdmicas (FIPE) mede a inflacdo geral para o municipio de Séo Paulo, apresentando

indice anual médio de 10,69% e diminuicdo de 15,25 p.p. no periodo — ver tabela 1.

Tabela 1 — indices de pregos — 1946-1950 — em %

FGV Fipe
IGP-DI | INCC IPA IPC
1946 | 22,22 | 16,12 | 19,67 | 18,97
1947 2,73 11,90 | 2,71 | 23,27
1948 7,96 3,21 7,14 3,27
1949 | 12,30 | 11,86 | 5,16 4,23

1950 12,41 1,83 11,34 3,72
Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do BCB e Ipeadata.

Vé-se que a inflago brasileira no periodo foi bastante volatil, marcadamente entre
1946 e 1948, estabilizando-se no patamar de 12% a.a. nos anos seguintes, conforme
apurada pelo IGP-DI. O préximo passo é tentar evidenciar a relacdo entre o
comportamento do nivel de precos no Brasil com a quantidade de moeda na economia,
sob 0s aspectos monetério e crediticio, ambos sob responsabilidade do BB, autoridade

monetéria e principal banco comercial do pais a época.

O papel do Banco do Brasil

Para o entendimento e analise dos resultados da politica monetaria praticada
durante a administragcdo Dutra, € necessario conhecer as institui¢cdes publicas envolvidas

neste processo e suas respectivas funcdes, em especial o BB e a SUMOC. De acordo com



Figueiredo Filho (2005) e Lago (1982), além de sua atuagdo como banco comercial, 0 BB
atuava como banco central por meio da Carteira de Redesconto (CARED), que fornecia
seletivamente créditos de liquidez, e da Caixa de Mobilizagdo e Fiscalizacdo Bancaria
(CAMOB), que atuava como emprestadora de Gltima instancia. Por sua vez, a SUMOC
era responsavel pela politica de cambio e pela determinacdo das taxas de juros bancarios,
fixando taxas e tetos de redesconto, o percentual de depdsitos compulsorios, o registro de
capital externo, operar no open market e supervisor geral das operagdes bancérias. Cabia
ao BB executar as politicas determinadas pela SUMOC, de modo que o banco operava
também a Carteira de Cambio, que fazia a compra e venda de divisas conforme a taxa
fixada pela Superintendéncia, e a Carteira de Exportacdo e Importacdo (CEXIM), que

realizava a politica de comércio exterior determinada pela SUMOC.

O sistema financeiro nacional era composto pelo Tesouro Nacional, pela CARED,
pela CAMOB, pela Carteira de Cambio e pela SUMOC. O Tesouro Nacional era
responsavel pela emissdo de papel moeda a partir da Caixa de Amortizagdo, 6rgdo
pagador do governo, tendo o BB como agente financeiro. A CARED fazia o redesconto
seletivo aos bancos comerciais. A CAMOB desempenhava o papel de emprestador de
ultima instancia. E a Carteira de Cambio operava na compra e venda de moedas
estrangeiras. Nesta estrutura institucional o BB tinha um papel hibrido, um misto de
autoridade monetaria e banco comercial. Como autoridade monetaria, operava através da
CARED, da CAMOB, da Carteira de Cambio e da CEXIM, como banco comercial,
operava por meio da Carteira de Crédito Geral e como banco de desenvolvimento,
operava pela Carteira de Crédito Agricola e Industrial (CREALI), que concedia créditos a
longo prazo (LAGO, 1982).

Conforme Malan et al. (1980), o BB apresentava um carater dual, como banco
comercial competindo por depdsitos com os demais bancos comerciais e engajado em
operacdes com o publico visando rentabilidade, e como banco central atuando como
agente financeiro do Tesouro Nacional no pais e no exterior e como agente operacional
da SUMOC. A contradicao fundamental em relacéo ao carater hibrido do BB diz respeito
ao papel ativo ou passivo do banco no processo de expansdo dos meios de pagamento. O
banco assumia um papel passivo enquanto agente financeiro do Tesouro e de outras
instituicdes publicas, posto que apds a decisdo de certo nivel de gasto por parte do
governo seria inevitavel que o sistema bancario provesse o financiamento necessario nao

obtido via tributos, empréstimos publicos e empréstimos externos. O papel ativo do banco



decorre de sua atuagdo enquanto banco comercial, competindo com os demais bancos
comerciais por depositos e lucros, aumentando o crédito. Tal contradicdo entre os papeis
passivo, na ampliacdo da base monetéria, e ativo, no crescimento secundario dos meios
de pagamentos via empréstimos, do BB gerava conflitos entre alguns Ministros da
Fazenda e os autbnomos e poderosos presidentes do banco. A capacidade de expansao
dos meios de pagamento pelo BB era evidenciada nos momentos em que o banco
contribuia passivamente para a ampliacdo da base monetéria e ativamente com uma
politica de empréstimos propiciada pelo aumento das reservas produzido pela elevacao

da base monetaria.

O BB assumia um papel hibrido na economia e no sistema produtivo, ao exercer
as funcdes de autoridade monetaria e banco comercial. Enquanto autoridade monetaria, o
banco era banqueiro do governo e das demais institui¢ces financeiras, promovia a politica
cambial do governo e fiscalizava o sistema bancério. Como agente financeiro do governo
realizava as arrecadacdes das receitas federais e os pagamentos autorizados pelo poder
publico, dando antecipacGes ao governo e sendo o0 agente estatal para operacdes de
cambio. Ainda na funcdo de autoridade monetaria, o BB atuava por meio da CAMOB
como emprestador de ultima instancia, pela CARED como provedor de liquidez ao
sistema bancério, pela CEXIM em relacdo comércio exterior e pela Carteira de Cambio
para a politica cambial. Por outro lado, enquanto banco comercial o BB fornecia crédito
ao setor privado por meio da Carteira de Crédito Geral, para operacdes de curto prazo
como capital de giro e desconto de duplicatas, e da CREAI, para operacGes de longo
prazo, sendo cerca de 50% dos recursos destinados ao setor agropecuario e o restante
dividido entre a industria e os demais setores. Devido a natureza hibrida de banco dos
bancos e banco comercial, o BB sofria pressdes na area comercial, tanto na concessao de
crédito e subsidios quanto na operacdo taxas de juros menores (BENEVIDES, 1981;
SARETTA, 19953, 2000).

A base monetaria, definhada como a soma da moeda em poder do publico com 0s
encaixes bancarios, é o total de moeda da economia passivel de multiplicagcdo pelo
sistema bancério. Em 1946 a base monetaria era de Cr$ 33,8 bilhGes, 5,99% menor em
termos reais na compara¢do com 0 ano anterior, equivalente a 13,84% do PIB, com 0s
encaixes bancéarios contribuindo com 30,28% do total e a moeda com o publico com
69,72%. Para 0 ano seguinte, a base monetaria se retraiu 0,65% em termos reais frente a

1946, contabilizando Cr$ 33,6 bilhdes, ou 13,78% do PIB, com participacdo dos encaixes
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bancarios de 31,44% e da moeda com o publico de 68,56%. Para 0 ano de 1948, a base
monetaria diminuiu 0,06% em termos reais, somando Cr$ 33,5 bilhGes, ou 12,81% do
P1B, composta 33,25% pelos encaixes bancérios e 66,75% pela moeda com o publico. No
ano seguinte, a base monetaria teve outra queda em termos reais, 1,77%, alcangando Cr$
32,9 bilhdes, ou 12,12% do PIB, sendo 33,94% a participacdo dos encaixes bancarios e
66,06% da moeda com o publico. Finalmente, em 1950 a base monetéaria apresentou
crescimento de 14,85% em termos reais, totalizando Cr$ 37,8 bilhGes, ou 13,44% do PIB,
composta 33,55% pelos encaixes bancarios e 66,45% pela moeda com o publico. A
variacdo da base monetéria e seus componentes marca a forma pela qual foi conduzida a
politica monetéria durante a administracdo Dutra, uma politica fortemente contracionista
entre 1946 e 1948 sob as gestdes de Gastao Vidigal e Correia e Castro, que foi substituida
a partir de 1949 por uma politica de viés mais expansionista, visando atender aos anseios
das classes produtoras e também a proximidade das eleicdes de 1950, com uma
significativa expansdo da base monetaria durante o periodo Guilherme da Silveira a frente
do Ministério da Fazenda — ver tabela 2.

Tabela 2 — Base monetaria em fim de periodo — 1946-1950 — Cr$ milhdes de 1950 e %
do PIB

Cr$ milhdes % do PIB

Base Encaixes Moeda em Base Encaixes I

- L poder do - L poder do
monetaria bancéarios P monetaria bancéarios P

publico publico

1946 33.774 10.226 23.548 13,84 4,19 9,65
1947 33.556 10.548 23.007 13,78 4,33 9,45
1948 33.537 11.151 22.386 12,81 4,26 8,55
1949 32.943 11.179 21.763 12,12 4,11 8,01
1950 37.834 12.693 25.141 13,44 451 8,93

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados de BB, BCB, IBGE (1990) e Ipeadata.

O total dos meios de pagamento, composto pela moeda em poder do pubico e
pelos depositos a vista nos bancos comerciais, na economia brasileira em 1946 foi da
ordem de Cr$ 65,3 bilhdes, quantia 7,99% inferior em termos reais frente ao ano anterior,
equivalente a 26,76% do PIB, sendo composto em 34,5% pela moeda com o publico e em
65,5% pelos depdsitos a vista. No ano seguinte, 0s meios de pagamento cresceram 3,82%
em termos reais em relagdo a 1946, totalizando Cr$ 67,8 bilhGes, ou 27,86% do PIB, com
participacao de 36,1% para a moeda com o publico e de 63,9% para 0s depositos a vista.
Em 1948, os meios de pagamento contabilizaram Cr$ 67,7 bilhdes, uma reducéo de 0,19%

na comparagdo com o ano anterior, ou 25,86% do PIB, dividido em 33,9% para a moeda
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com o publico e 66,1% para os depoésitos a vista. Para 0 ano seguinte, 0s meios de
pagamento se retraem 0,61% em termos reais, computando Cr$ 67,3 bilhdes, ou 24,75%
do PIB, separado em 33,1% para a moeda com o publico e 66,9% para 0s depdsitos a
vista. Por fim, em 1950 os meios de pagamento foram ampliados em 16,82% em termos
reais frente ao ano anterior, alcangando Cr$ 78,6 bilhdes, ou 27,91% do PIB, com
participagdo de 32,4% para a moeda com o publico e 67,6% para os depositos a vista. Os
dados sobre os meios de pagamento seguem as linhas gerais do comportamento da base
monetaria, com crescimento real negativo entre 1946 e 1949 durante as gestdes Gastao
Vidigal e Correia e Castro, salvo em 1948, para entdo apresentar uma expansao
significativa em 1950 durante o periodo Guilherme da Silveira, que pds em pratica uma
politica monetéria mais expansionista conforme as necessidades do setor produtivo e da

chegada das elei¢6es presidenciais — ver tabela 3.

Tabela 3 — Meios de pagamento em fim de periodo — 1946-1950 — Cr$ milhdes de 1950
e % do PIB

Cr$ milhdes % do PIB
Meios de Moeda em Depositos Meios de Moeda em Depositos
poder do o poder do o

pagamento S a vista pagamento S a vista

publico publico
1946 65.320 23.548 41.772 26,76 9,65 17,11
1947 67.812 23.007 44.804 27,86 9,45 18,40
1948 67.683 22.386 45.297 25,86 8,55 17,31
1949 67.270 21.763 45.506 24,75 8,01 16,74
1950 78.583 25.141 53.442 27,91 8,93 18,98

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados de BB, BCB, IBGE (1990) e Ipeadata.

A partir dos dados de base monetaria e dos meios de pagamento, calcula-se o
multiplicador monetario ou bancério, sendo a razdo entre o segundo e o primeiro. O
multiplicador monetario mede quanto a base monetaria, ou seja, a quantidade de moeda
passivel de multiplicacdo na economia, foi alterada pela atuacdo dos bancos comerciais
na multiplicacdo dos depdsitos a vista. Em 1946 os meios de pagamento superam a base
monetaria em 1,934 vezes, patamar este que sobe para 2,021 em 1947 com o crescimento
dos meios de pagamento e reducdo da base monetaria. No ano seguinte, tanto a base
monetaria quanto 0os meios de pagamento decrescem, porém este o fez em quantidade
maior, de modo que o multiplicador diminuisse em 0,003. Para o ano de 1949, o
multiplicador cresce 0,024 unidades, visto que a queda real da base monetéaria foi superior
a dos meios de pagamento. Em 1950, a base monetaria e 0s meios de pagamento

apresentam taxas de crescimento real positivas e significativas, 14,85% para o primeiro e
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16,82% para o segundo, fazendo com que o multiplicador chegasse a 2,077 vezes.
Durante o periodo 1946-1948, marcado pela politica monetaria contracionista praticada
nas gestdes Gastdo Vidigal e Correia e Castro, o multiplicador monetério foi de 1,991
vezes, em média, passando para 2,06 vezes na gestdo Guilherme da Silveira, iniciada em
junho de 1949 — ver tabela 4.

Tabela 4 — Multiplicador monetario — 1946-1950

1946 | 1947 | 1948 | 1949 | 1950

1,934 | 2,021 | 2,018 | 2,042 | 2,077
Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados do BB.

Do total de Cr$ 28,7 bilhGes de moeda emitida em 1946, quantia 4,48% inferior
em termos reais ao total emitido no ano anterior, equivalente a 11,75% do PIB, o Tesouro
Nacional contribuiu com 83,25%, a CARED com 14%, a CAMOB com 2,73% e a Caixa
de Estabilizacdo com 0,02%. Em 1947, a emissao monetaria foi reduzida em 3,11% em
termos reais frente ao ano anterior, com a participacdo do Tesouro Nacional alcangando
94,2%, a da CARED 3,03%, a da CAMOB 2,75% e a Caixa de Estabilizacdo 0,02%. Para
0 ano seguinte, a emissao de moeda cai 1,49% em termos reais na comparagdo com 1947,
sendo o Tesouro Nacional responsavel por 88,33% das emissdes, a CARED por 6,22%,
a CAMOB por 5,43% e a Caixa de Estabiliza¢do por 0,01%. No ano de 1949, a emisséo
de moeda foi 1,31% menor em termos reais em rela¢do ao ano anterior, participando o
Tesouro Nacional com 79,49%, a CARED com 15,6%, a CAMOB com 4,9% e a Caixa
de Estabilizacdo com 0,01% das emissdes. No ano seguinte, a emissdo monetaria cresceu
15,45% em termos reais na comparacao a 1949, tendo o Tesouro Nacional contribuido
com 61,12% das emissdes, a CARED com 35,09%, a CAMOB com 3,78% e a Caixa de
Estabilizacdo com 0,01%. Os dados de emissdao monetaria evidenciam o contracionismo
com que foi conduzida a politica monetéria durantes as gestdes de Gastdo Vidigal e de
Correia e Castro a frente do Ministério da Fazenda, e a mudanca de mentalidade e atuacdo
na gestdo de Guilherme da Silveira, mais preocupado em atender as necessidades das

classes produtoras e do desenvolvimento do pais — ver tabela 5.
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Tabela 5 — Estoque de emissdo monetaria por 6rgdo em fim de periodo — 1946-1950 —
Cr$ milhdes de 1950 e % do PIB

Nacional | CARED | cAmoB | o U0 5, | To
Cr$ milhoes
1946 23.885 4.017 784 6 28.692
1947 26.188 844 763 5 27.800
1948 24.192 1.704 1.487 4 27.387
1949 21.486 4.215 1.324 3 27.029
1950 19.074 10.950 1.178 3 31.205
% do PIB
1946 9,78 1,65 0,32 0,002 11,75
1947 10,76 0,35 0,31 0,002 11,42
1948 9,24 0,65 0,57 0,001 10,46
1949 7,91 1,55 0,49 0,001 9,95
1950 6,77 3,89 0,42 0,001 11,08

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados de BB, BCB, IBGE (1990) e Ipeadata.

A literatura consolidada sobre a inflacdo no periodo Dutra postula, de forma geral,
que esta seria causada majoritariamente pelo financiamento do déficit publico por meio
de emissdo monetéria. Entretanto, ao colocar os dados em valor constante ou tirar sua
taxa de crescimento real anual, vé-se que houve uma reducdo das emissdes de moeda,
seja em nivel, seja em taxa, isto é, a moeda emitida posta em circulacdo pela autoridade
monetaria era menor que 0 necessario para manter a quantidade de moeda da economia
constante ao levar em consideracdo a inflacdo. De outro modo, a taxa de crescimento
nominal do estoque de moeda em circulacdo foi menor que a taxa de inflagdo em cada
ano, resultando numa taxa de crescimento real negativa das emissGes monetéria. Tal
comportamento se verificou durante os anos de 1946 e 1949, passando pelas gestdes de
Gastdo Vidigal, Correia e Castro e o principio da gestdo de Guilherme da Silveira.
Somente em 1950 houve um crescimento real da emissdo de moeda, alinhada aos

interesses nacionais, particularmente das classes produtivas, como também a eleicao.

O ano eleitoral de 1950 impunha dificuldades a politica de orcamento equilibrado
perseguida pela administracdo Dutra, concomitante ao déficit fiscal elevado do ano
anterior, entrou em curso uma politica monetaria expansionista. Na visdo do novo
Ministro da Fazenda e ex-presidente do BB, Guilherme da Silveira, caberia a moeda servir
a economia, e ndo a economia servir a moeda. Para o Ministro, a despeito da opinido dos
ortodoxos de que as emissdes de moeda deveriam ser evitadas, estas eram fundamentais

ao financiamento dos investimentos necessarios ao desenvolvimento econdmico
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brasileiro. O governo brasileiro, através da autoridade monetaria, ndo poderia conter o
impeto de crescimento da nacdo baseado em postulados financeiros que estavam sendo
derrubados conforme a evolucdo mundial. Esse novo posicionamento em relacdo a
politica monetaria iria além das eleicBes de 1950, uma vez que as necessidades da
economia do pais ndo poderiam mais serem mitigadas em prol de politicas monetaria e
crediticia rigidas, visando apenas superavit ou equilibrio orcamentarios (SARETTA,
2000).

Os dados da CARED sao relevantes para mostrar o controle monetario praticado
nos periodos Gastdo Vidigal e Correia e Castro, uma vez que a carteira era 0 6rgao mais
importante de emissdo de moeda. Entre 1946 e 1947 o saldo da CARED decresceu
significativamente, voltando a crescer em 1948, ainda que de forma timida, para entdo se
ampliar fortemente em 1949 e 1950. Apesar da expansdo monetaria promovida pela
CARED entre 1948 e 1950, a atuacéo do Tesouro Nacional e da CAMOB na contragéo
da quantidade de moeda acabaram por superar as emissdes da CARED, de modo que
somente em 1950 houve de fato ampliacdo da oferta de moeda em funcdo da grande
emissdo da carteira. A nova orientacdo dada a politica econémica por Guilherme da
Silveira, industrial e ex-presidente do BB, de cunho mais liberal em relacéo ao crédito,
foi sentida ja em 1949, alcancando seu apice em 1950. O novo Ministro da Fazenda era
um conhecedor das necessidades do sistema produtivo, que sofreu com o controle
crediticio praticado entre 1946 e 1949, atuou de forma a atender as demandas desses
setores ampliando o crédito na economia brasileira. Embora a expansdo monetaria
promovida pela CARED néo decorresse apenas para atender as demandas crediticias do
setor produtivo, o aumento da atividade produtiva foi 0 maior motivador da atuacdo da
carteira a partir de 1949, especialmente no ano de 1950, que foi excepcional para a
economia brasileira. Neste ano, a producédo interna cresceu e 0s precos e as vendas de
café estavam em alta, resultando numa aceleracdo dos neg6cios no pais e numa maior
demanda por crédito, que seria atendida também pela maior liberdade na concessdo de
recursos em funcéo da eleicao presidencial de 1950 (SARETTA, 2000).

Entre os anos de 1946 e 1949, a emissdo monetaria liquida foi negativa,
principalmente pela atuagédo da CARED nos dois primeiros anos e do Tesouro Nacional
nos trés altimos anos. A partir de 1948 h4d uma modificagdo no papel desempenhado pelo
Tesouro e pela CARED em relagdo a emissao monetaria, passando este a expandir a oferta

de moeda, ao passo que esse reduzia a oferta. Ainda assim, foi somente em 1950 que as



15

emissdes da CARED, de Cr$ 6,6 bilhdes, superaram a retirada de moeda da economia
pelo Tesouro, de Cr$ 2,4 bilhdes, resultando numa forte emissdo monetéria de Cr$ 4,2
bilhdes — ver tabela 6.

Tabela 6 — Fluxo de emissdo monetéria por 6rgdo em fim de periodo — 1946-1950 — Cr$
milhdes de 1950

Naciona | CARED | CAMOB | g ey, | Tota
1946 2.255 -4.246 681 -3 -1.313
1947 2.303 -3.173 -21 0 -891
1948 -1.996 861 724 -2 -414
1949 -2.706 2.511 -163 0 -358
1950 -2.412 6.735 -146 0 4.176

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados de BB e BCB.

De acordo com Figueiredo Filho (2005), a emissdo de papel moeda se dava por
meio das operacgdes de redesconto, em fungédo de uma combinacédo de dispositivos legais.
Em linhas gerais, o BB solicitava a SUMOC autorizacdo para retirar moeda da Caixa de
Amortizagdo, que era subordinada ao Tesouro Nacional e tinha como tarefa realizar as
encomendas de papel-moeda e moedas metélicas para atender as demandas do BB e
recolher as moedas desgastadas para incineragdo, e entregar a CARED. Por seu turno, a
CARED recebia titulos diversos dos bancos, como letras de cambio, hipotecérias e do
Tesouro, promissorias e outros papeis, inclusive do préprio BB, e entregava papel-moeda
em contrapartida. O redesconto ndo era operado para fazer frente as necessidades de
liqguidez momentaneas, e sim para prover moeda em espécie ao sistema e cobrir 0s gastos
governamentais via emissfes. A encampacao era uma operacao contabil onde os créditos
da CARED, pela posse de titulos, junto ao Tesouro eram cancelados simultaneamente ao
cancelamento dos débitos do Tesouro junto ao BB. O principal motivo para a colocacdo
de Letras do Tesouro no mercado eram os déficits publicos. Outro canal de emisséo
monetaria era a CAMOB, subordinada a CARED, que atuava como emprestador de
ultima instancia para as instituicGes bancarias em dificuldade, sendo exigida nos
momentos de crise de liquidez do sistema bancario visando socorrer os bancos,

marcadamente durante as crises bancarias de 1946 e 1948.

O processo de emissdo monetaria ocorria sempre que 0 BB necessitava de moeda,
para seu proprio caixa ou para repassar aos bancos comerciais de quem era depositario,
onde o banco levava titulos comerciais e/ou notas promissorias de suas operagdes

correntes a CARED para serem redescontados em troca por papel-moeda. A CARED
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solicitava ao Tesouro Nacional um empréstimo pelo papel-moeda, cujo limite legal era
estabelecido em 25% das disponibilidades de ouro e divisas do pais. Apds o vencimento
do titulo redescontado, o BB resgatava o papel-moeda junto &8 CARED, que por sua vez
devolvia o titulo ao Tesouro para sua incineracdo na Caixa de Amortizacdo. Tal
engenharia monetaria seria perfeitamente normal nao fosse um mero detalhe, a limitagdo
dos empréstimos do Tesouro & CARED ser inexistente na prética, uma vez que sempre
que o débito da CARED alcanca os 25% previstos por lei, 0 Congresso Nacional votava
uma lei cancelando o débito e encampando a emiss@o monetaria, possibilitando que a
CARED retomasse suas operacOes a partir do zero. Teoricamente, a CARED deveria
apenas redescontar titulos comerciais, porem além destes, ela redescontava também os
titulos do Tesouro, fornecendo recursos para que o sistema bancério absorvesse as Letras
do Tesouro e, a cada trés ou quatro anos, ocorria a encampacao. Posto que as emissdes de
moeda sem autorizacdo do Congresso eram proibidas por lei, o governo solicitava a esse
que encampasse as emissdes provisorias das Letras do Tesouro em circulacdo
(NOGUEIRA, 1993).

Segundo Lago (1982), a encampacdo de papel-moeda era o nome dado ao
mecanismo de emissdo monetéria e o artificio contdbil que as mascarava ao fim do
processo. O BB fazia empréstimos para cobrir os déficits de caixa do Tesouro Nacional
toda vez que o governo decidia realizar gastos além de sua receita orcamentaria. Por seu
turno, o BB recorria a CARED para suprir sua falta de caixa em funcdo dos débitos
acumulados do Tesouro com o0 banco, levando os titulos representativos de sua operacao
com o Tesouro, em quantias geralmente superiores aos 25% lastreados em ouro ou divisas
estrangeiras determinados por lei. Cabia a CARED efetuar as emissfes de moeda
necessarias para fazer frente aos financiamentos do BB ao Tesouro, gerando um débito
com o Tesouro pelo papel-moeda colocado a disposicdo do BB. Uma vez alcancado o
teto de 25% de lastro para emissdo fixado pelo Congresso, 0s débitos e créditos desta
operacdo triangular eram anulados por uma decisdo de encampacéo por parte do governo,
onde parte do débito do Tesouro junto ao BB era cancelada, como também a parte
equivalente do débito do BB com a CARED, e parte do débito da CARED com o Tesouro.
Cabe ressaltar que as Letras do Tesouro adquiridas pelo BB ndo eram consideradas
aplicacdo de suas disponibilidades, sendo apenas um simples recurso para possibilitar as
emissdes de moeda, visto que as letras eram levadas a CARED téo logo fossem adquiridas

pelo banco.
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A partir do Decreto-lei n. 4.792/42, a CARED passou a ter o monopdlio da
emissdo de papel-moeda, embora o Tesouro Nacional, a CAMOB e Caixa de
Estabilizacdo ainda pudessem emitir moeda. Com a publicagio do decreto,
principalmente de 1943 em diante, surgiu uma relacdo peculiar entre o Tesouro, a
CARED e 0 BB em relacédo ao processo de emissdo monetaria. O Tesouro financiava seus
déficits via empréstimos do BB, passando a ser devedor deste. O banco obtinha recursos
recorrendo @ CARED, tornando-se devedor desta. As opera¢Ges conhecidas como
encampacao de papel-moeda eram apenas o cancelamento dos débitos equivalentes do
Tesouro junto ao BB e do BB junto a CARED. Mesmo sendo puramente contabeis, a cada
operacdo de encampacdo os saldos dos empréstimos e depdsitos do Tesouro no BB
sofriam alteracGes sensiveis no sentido de mitigar aparentemente a piora da posi¢do
contabil da Unido. As encampac@es possibilitavam encobrir parcialmente o montante do
financiamento concedido pelo BB a Unido, embora tais operacGes fossem apenas
contébeis. Durante a administragdo Dutra ocorreram duas operacfes de encampacéo, uma
em 1946 no valor de Cr$ 4,531 bilhdes, ou 2,6% do PIB, e outra em 1947 no valor de Cr$
2,250 bilhdes, ou 1,26% do PIB , que calculados a valor constante de 1950 seriam
equivalentes a Cr$ 6,3 bilhdes e Cr$ 3,1 bilhdes, respectivamente (MALAN et al., 1980).

O Tesouro Nacional era a instituigdo incumbida de realizar as emissdes de papel-
moeda do pais, contudo a partir de 1943 a CARED passou a ser responsavel pela emissao
monetaria, na pratica. Esta alteracdo foi resultado do crescimento significativo das
operacdes de redesconto com as Letras do Tesouro, visando resgatar tais operacdes de
endividamento publico com as obrigacdes de guerra, de carater compulsério em sua
subscricdo por assalariados e contribuintes de imposto de renda. Visto que 0s resgates
eram insuficientes, as letras foram levadas a CARED em quantidade cada vez maior,
sancionando a emissdo de papel-moeda como garantia de novos empréstimos, as
conhecidas operacdes de encampacéo, que consistiam numa triangulagéo entre o Tesouro,
0 BB e a CARED. Conforme sua necessidade, o Tesouro solicitava moeda ao BB, onde
teria crédito. Para cobrir a diferenca entre o crédito existente e o solicitado pelo Tesouro,
0 BB recorria a CARED para redescontar os titulos do Tesouro. Esta operagéo triangular
acabava por equilibrar contabilmente os créditos e débitos entre as trés instituicdes
crediticias, de modo que o Tesouro cancelava seu débito com o BB, e este com a CARED.
Mais especificamente, o Tesouro financiava seus déficits por meio do BB, que era credor

desse e devedor da CARED, sendo os valores equivalentes, pois a quantia emitida era
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passada ao banco, que a resgatava junto a CARED. Por fim, esta recolhia o numerario
para a Caixa de Amortizacgdo, que o incinerava, de modo que o volume do meio circulante
ndo sofria alteracdo e o débito do Tesouro, naquele valor, era cancelado junto com o
crédito correspondente ao BB. Em termos praticos, as encampacdes serviam apenas para
encobrir o financiamento concedido pelo banco a Unido (BENEVIDES, 1981;
SARETTA, 2000).

O total dos emprestimos bancarios decresceu 3,4% em termos reais em 1946 na
comparagdo com o ano anterior, alcangando Cr$ 77 bilhdes, equivalente a 31,55% do
PIB, composto em 43,87% pelos empréstimos do BB e em 56,13% pelos dos demais
bancos. No ano seguinte, os empréstimos bancérios somaram Cr$ 78,7 bilhdes, ou
32,31% do PIB, um crescimento real de 2,13% frente a 1946, sendo 44,54% a participacdo
do BB e 55,46% a dos outros bancos. Em 1948 os empréstimos bancarios contabilizaram
Cr$ 79,9 bilhdes, ou 30,52% do PIB, com expansao de 1,55% em termos reais, sendo a
parcela do BB de 44,58% e a dos demais bancos de 55,42%. Para o ano posterior, 0s
empréstimos bancéarios tiveram alta real de 6,8% frente a 1948, chegando a Cr$ 85,3
bilhdes, ou 31,39% do PIB, sendo o BB responsavel por 45,7% destes e 0s outros bancos
por 54,3%. Finalmente, em 1950 os empréstimos bancarios totalizaram Cr$ 94,2 bilhdes,
ou 33,44% do PIB, apresentando uma elevacdo de 10,38% em termos reais em relacéo ao
ano anterior, com participacao de 42,14% para o BB e de 57,86% para 0s demais bancos.
Cabe destacar o crescimento real de 9,5% dos empréstimos do BB entre 1948 e 1949 e a
ampliacdo de 17,62% em termos reais dos empréstimos dos outros bancos entre 1949 e
1950 — ver tabela 7.

Tabela 7 — Empréstimos bancarios em fim de periodo — 1946-1950 — Cr$ milhGes de 1950
e % do PIB

Cr$ milhdes % do PIB
Banco Outros Total Banco Qutros Total
do Brasil | bancos do Brasil | bancos

1946 33.792 43.233 | 77.025 13,84 17,71 | 31,55
1947 35.036 43.630 | 78.665 14,39 17,92 | 32,31
1948 35.612 44.275 | 79.887 13,61 16,92 | 30,52
1949 38.993 46.325 | 85.318 14,35 17,05 | 31,39

1950 | 39.688 54.487 | 94.175 14,09 19,35 | 33,44
Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados de BB, BCB, IBGE (1990) e Ipeadata.

Os empréstimos do BB em saldos médios no periodo compreendido entre 1946 e
1950 tiveram como foco o Tesouro Nacional e a producéo, comercio e particulares. Os
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empréstimos ao Tesouro tiveram participacdo média de 52,48%, ao passo que 0s
empréstimos aos Estados e Municipios tiveram média de 4,8%, as autarquias e outros
1,45% de média, aos bancos 4,2% e a producdo, comércio e particulares 37,07% em

média durante a administracdo Dutra — ver tabela 8.

Tabela 8 — Empréstimos do Banco do Brasil em saldos médios — 1946-1950 — participacao
%

Tesouro Estados e Autarquias Pronggo,
: S Bancos | comércioe Total
Nacional | Municipios e outros .
particulares
1946 53,60 5,16 1,21 1,58 38,46 100,00
1947 54,14 4,80 1,33 2,14 37,58 100,00
1948 51,02 4,81 1,61 5,05 37,51 100,00
1949 52,90 4,53 0,94 5,61 36,01 100,00
1950 50,74 4,71 2,14 6,62 35,79 100,00

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do BB.

A principal area de financiamento do BB ao Tesouro Nacional se dava nas
operacOes de cambio, responsaveis por 72,61% dos empréstimos do banco a institui¢do
em média entre os anos de 1946 e 1950, destacando sua ampliacdo de 11,91 p.p. nos
primeiros trés anos do governo Dutra e sua posterior redugéo em 17,34 p.p. entre 1948 e
1950. Os demais empréstimos do BB ao Tesouro tiveram participacdo média de 27,39%

no periodo — ver tabela 9.

Tabela 9 — Empréstimos do Banco do Brasil ao Tesouro Nacional em saldos médios —
1946-1950 — participacao %

Financiamento
de operacdes Outros Total
de cAmbio
1946 71,33 28,67 100,00
1947 76,74 23,26 100,00
1948 83,24 16,76 100,00
1949 65,84 34,16 100,00
1950 65,90 34,10 100,00

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do BB.

Os empréstimos do BB a agricultura, industria florestal e mineracéo
representavam 44,17%, em média, do total destinado a producdo, comércio e particulares,
participacdo esta que caiu 10,98 p.p. entre 1946 e 1950. Os empréstimos do banco
destinados a industria manufatureira cresceram 8,16 p.p. no periodo, tendo uma

participacdo média de 21,98%. Os empréstimos & inddstria da construcdo apresentaram
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participacdo média de 2,8%, subindo 2,6 p.p. no periodo 1946-1950. A industria de
transportes teve reducdo de 2,4 p.p. nos empréstimos do BB nos anos Dutra, com parcela
meédia de 2,85%. A participacdo media dos empréstimos do banco ao comércio foi de
19,98% entre os anos de 1946 e 1950, com alta de 5 p.p. no periodo. Por fim, os outros
empréstimos sofreram diminuicéo de 2,4 p.p. no total dos empréstimos do BB, tendo uma

contribuicdo média de 8,23% — ver tabela 10.

Tabela 10 — Emprestimos do Banco do Brasil a producéo, comércio e particulares em fim

de periodo — 1946-1950 — participacdo %

1946 1947 1948 1949 1950

Agricultura, industria florestal e mineragdo 52,96 45,35 39,89 40,66 41,98
IndUstria manufatureira 17,43 19,68 22,69 24,49 25,59

Industria da construcéo 1,60 2,05 1,95 4,14 4,27

IndUstria dos transportes 3,22 2,24 3,50 4,54 0,74
Comércio 18,31 19,67 19,69 18,82 23,40

Outros empréstimos 6,48 11,01 12,28 7,35 4,01
Total 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do BB.

O total de empréstimos do BB por carteiras em 1946 foi 2,15% menor em termos
reais que no ano anterior, alcangando Cr$ 30,9 bilhGes, equivalente a 12,66% do PIB,
sendo a participacdo da Carteira de Crédito Geral 75,92%, da CREAI 23,21% e da
CEXIM 0,87%. No ano seguinte, os empréstimos do BB somaram Cr$ 33,1 bilhdes, ou
13,59% do PIB, um crescimento real de 7,06%, com a Carteira de Credito Geral
contribuindo com 79,64%, a CREAI com 19,54% e a CEXIM com 0,81%. Para o ano de
1948, os empréstimos do banco cairam 0,13% em termos reais frente ao ano anterior,
contabilizando Cr$ 33 bilhdes, ou 12,63% do PIB, cabendo a Carteira de Crédito Geral
81,4% do total, a CREAI 17,74% e a CEXIM 0,86%. Para o0 ano posterior, uma alta real
de 8,94% nos empréstimos do BB, totalizando Cr$ 36 bilhGes, ou 13,25% do PIB,
decomposto em 82,52% para a Carteira de Crédito Geral, 16,56% para a CREAI e 0,92%
para a CEXIM. Por fim, em 1950 os empréstimos do banco foram Cr$ 36,6 bilhdes, ou
13,01% do PIB, apresentando uma elevacao de 1,78% em termos reais na comparacao
com o ano anterior, tendo a Carteira de Crédito Geral parcela de 81,8% dos empréstimos,
a CREAI de 17,55% e a CEXIM de 0,64% — ver tabela 11.
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Tabela 11 — Empreéstimos do Banco do Brasil por carteiras em saldos medios — 1946-
1950 — Cr$ milhdes de 1950 e % do PIB

Cr$ milhoes % do PIB

Credito | ooear | cexim | Total | S0 | crear | cexim | Total
Geral Geral

1946 | 23.463 | 7.172 269 30.904 9,61 2,94 0,11 12,66
1947 | 26.352 | 6.467 268 33.087 10,82 2,66 0,11 13,59
1948 | 26.898 | 5.863 283 33.044 10,28 2,24 0,11 12,63
1949 | 29.706 | 5.960 332 35.998 10,93 2,19 0,12 13,25

1950 | 29.973 | 6.432 235 36.640 10,64 2,28 0,08 13,01
Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados de BB, BCB, IBGE (1990) e Ipeadata.

Em relagdo as carteiras de crédito do BB, cabe destacar a magnitude dos
empréstimos realizados pela Carteira de Crédito Geral, voltada para operacGes de curto
prazo, frente a CREAI, voltada para operacdes de longo prazo, e a CEXIM, voltada para
operacdes de comércio exterior. O montante de recursos disponibilizados a economia
brasileira pelo banco por meio da Carteira de Credito Geral foi 4,3 vezes superior aos da
CREAI e 98,4 vezes aos da CEXIM, em média, mostrando que o financiamento as
atividades produtivas domésticas ainda era focado no curto prazo, uma vez que 0s demais
bancos comerciais nao dispunham de linhas de crédito de prazo mais longo, e o proprio
BB, que possuia linhas de crédito de maior prazo, destinava parcela pouco relevante de
suas disponibilidades ao financiamento de tal modalidade de empréstimos. O Unico banco
capaz de financiar o desenvolvimento brasileiro pela concessdo de crédito de longo prazo
tinha uma atuacdo timida com a CREAI, focando sua atencdo aos empréstimos de curto

prazo da Carteira de Crédito Geral.

Parte dos empréstimos do BB ao setor produtivo foi efetuada por meio da Carteira
de Credito Geral, focada em opera¢fes de curtissimo prazo de giro comercial, como
descontos de duplicatas. Em contrapartida, os empréstimos da CREAI tinham como foco
a agricultura e a induastria de transformacdo, sendo a maior parte dos empréstimos do
banco ao setor produtivo realizada por esta carteira. A CREAI foi criada em 1937 visando
o financiamento das atividades rurais e industriais através da Lei n. 454/37, que autorizou
a subscricdo de bonus do Tesouro Nacional para a constituicdo dos recursos da carteira
até o valor total de Cr$ 100 milhdes, embora apenas Cr$ 75 milhdes foram subscritos,
sendo esta quantia a Unica fonte de recursos proprios da carteira até o ano de 1941. Com
a publicacdo do Decreto-lei n. 3.077/41, o governo torno obrigatério o recolhimento ao

caixa do BB os recursos oriundos de depdsitos judiciais, de depdsitos de empresas
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concessionarias de servicos publicos e de 15% dos depositos ou fundos de instituicdes
previdenciarias. Ainda assim, o montante de recursos a disposicdo da CREAI era
insuficiente, uma vez que as instituicdes previdenciérias depositavam parte de suas
disponibilidades em outros bancos comerciais, que as remunerava a taxas maiores que as
do BB. A solucdo do problema da insuficiéncia de recursos da carteira se deu com a
utilizacdo das disponibilidades gerais do préprio banco e de recursos da CARED para
compensar a diferenca entre os recursos proprios da CREAI e seu volume de empréstimos
(MALAN et al., 1980; SARETTA, 2000).

Os empreéstimos da Carteira de Crédito Geral do BB tinham como principais
beneficidrios o Tesouro Nacional, marcadamente o financiamento das operacbes de
cambio, e a producdo, comércio e particulares. A participacdo média dos empréstimos da
carteira ao Tesouro foi de 65,48%, com queda de 8,57 p.p. entre 1946 e 1950. Os Estados
e Municipios receberam 6% dos recursos da carteira em media, participacdo que diminuiu
1,04 p.p. no periodo. Os empréstimos as Autarquias e demais institui¢c@es tiveram parcela
média de 1,8% dos negdcios da carteira, crescendo 1,03 p.p. na comparacdo dos anos
1946 e 1950. Os empréstimos destinados aos bancos pela carteira subiram 6,01 p.p. no
periodo, tendo participacdo media de 5,17%. Finalmente, os empréstimos da Carteira de
Creédito Geral a producéao, comércio e particulares foram de 21,55% em média, com alta
de 2,56 p.p. durante os anos de 1946 e 1950 — ver tabela 12.

Tabela 12 — Empréstimos da Carteira de Crédito Geral do Banco do Brasil em saldos
médios — 1946-1950 — participacdo %

Tesouro Estados e Autarquias Prod’ug_ao,
. o X Bancos | comércio e Total
Nacional | Municipios e demais .
particulares
1946 70,59 6,80 1,59 2,08 18,94 100,00
1947 67,98 6,03 1,68 2,69 21,62 100,00
1948 62,68 5,91 1,98 6,20 23,23 100,00
1949 64,11 5,49 1,14 6,80 22,45 100,00
1950 62,03 5,76 2,62 8,09 21,50 100,00

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do BB.

Dentre os empréstimos da CREAI do BB, destaque para 0s setores agricola,
pecuario e industrial. A participacdo dos empréstimos agricolas da carteira cresceu 3,42
p.p. entre 1946 e 1950, com média de 13,14% do total dos recursos. Os empréstimos
agroindustriais contribuiram com 9,85% em média, com alta de 7,31 p.p. no periodo. A

parcela dos empréstimos pecuarios da CREAI caiu 23,48 p.p. durante os anos 1946-1950,
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tendo média de 54,66% no volume de crédito. O setor agropecudrio foi destino de apenas
0,24% dos empréstimos da carteira no periodo, com expansdo de 0,01 p.p. Os
empréstimos industriais aumentaram 12,21 p.p., tendo participacdo média de 21,51% dos
recursos da carteira entre 1946 e 1950. As letras hipotecarias contribuiram com 0,39%
dos empréstimos em media, decrescendo 0,1 p.p. no periodo. Os empréstimos da carteira
ao setor de produtos agricolas tiveram parcela média de 0,19% e elevagdo de 0,62 p.p. na

comparacdo dos anos de 1946 e 1950 — ver tabela 13.

Tabela 13 — Empréstimos da Carteira de Crédito Agricola e Industrial do Banco do Brasil

em saldos medios — 1946-1950 — participagdo %

1946 1947 1948 1949 1950

Agricolas 13,08 10,37 12,03 13,73 16,50
Agroindustriais 6,38 8,39 9,88 10,92 13,70
Pecuérios 66,07 63,01 54,29 47,34 42,60
Agropecuarios 0,23 0,23 0,24 0,25 0,25
Industriais 13,82 17,60 23,10 27,03 26,03

Letras hipotecérias 0,41 0,40 0,45 0,40 0,31
Produtos agricolas 0,00 0,00 0,00 0,34 0,62

Total 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do BB.

A atuacdo do BB no periodo Dutra foi marcada por uma maior generosidade com
0 setor privado e maior austeridade com o governo. O setor privado foi beneficiado com
a ampliacdo do crédito pelo proprio banco, especialmente pela Carteira de Crédito Geral,
e pelos demais bancos comerciais. Enquanto autoridade monetaria, o papel do BB foi no
intuito de restringir a oferta de moeda, controlando e reduzindo as emissdes monetéarias
entre 1946 e 1949, passando a praticar uma politica monetaria expansionista apenas em
1950.

Considerac0es finais

A visdo mais difundida pela literatura e adotada pelos gestores da politica
econémica do Governo Dutra, marcadamente Gastdo Vidigal e Correia e Castro, de que
a inflacdo brasileira do periodo seria decorrente da emissdo de moeda para financiar o
déficit pablico ndo encontra base empirica robusta, uma vez que o comportamento da
oferta de moeda ndo acompanha a variacdo dos pregos. Embora a inflagdo tenha caido

19,49 p.p. entre 1946 e 1947, tal reducdo ndo se deu em pela reducédo real da oferta de
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moeda em apenas 0,65% no periodo. Entre 1948 e 1949, a inflagdo cresceu 5,23 p.p. e
4,34 p.p., enquanto a oferta de moeda teve queda real de 0,06% e 1,77%, respectivamente
frente ao ano anterior, contrariando a tese da variacdo conjunta entre nivel de precos e
oferta monetaria. Apenas em 1950 houve crescimento real da oferta de moeda frente ao
ano anterior, 14,85%, ao passo que a ampliacdo da inflacdo foi de miseros 0,11 p.p.,

novamente derrubando a hipdtese da teoria quantitativa da moeda.

A moeda ndo foi causa, tampouco consequéncia, da inflacdo brasileira durante a
administracdo Dutra, evidenciado pela baixa e, na maioria dos anos, negativa, correlagcdo
entre variacdo da oferta de moeda e variacdo do nivel geral de precos. As intepretacdes
sobre o comportamento da inflagdo no Brasil entre os anos de 1946 e 1950 devem dar
menos peso a visao monetarista, focando em fatores como a sobrevalorizacdo cambial, o
congelamento do salario minimo e o crescimento da produtividade acima do salario
médio, dentre outros, para explicar o desempenho do nivel de precos brasileiro no
periodo, algo que foge ao escopo deste trabalho, cujo objetivo principal foi mostrar que
as interpretacfes de cunho monetarista acerca da inflacdo brasileira durante o governo

Dutra estariam equivocadas e sem embasamento empirico.
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