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RESUMO

Conforme a visao keynesiana, um sistema financeiro bem desenvolvido
€ uma condigdo necessaria para o desenvolvimento econémico de um pais por
ser capaz de fornecer recursos para financiamentos de curto e longo prazo.
Dada a desarticulacdo da economia mundial nos anos pos-crise de 1929, a
economia brasileira enfrentou um processo de industrializacdo mais
abrangente onde observou-se um aumento da demanda por fontes de
financiamento, que trouxe a tona um debate mais profundo sobre a
necessidade de instituicbes e mecanismos que a suprissem. Busca-se, entao,
neste trabalho analisar a relacdo entre o desenvolvimento do sistema financeiro
do Brasil e a crescente industrializacdo nas décadas de 1930 a 1950. Faz-se
um estudo da importancia de um sistema financeiro mais desenvolvido para o
contexto brasileiro de uma crescente industrializacdo e as dificuldades

enfrentadas para tal no Brasil.

Palavras-chave: Sistema monetario. Financiamento. Industrializacédo. Brasil.



ABSTRACT

According to the Keynesian view, a well-developed financial system is a
necessary condition for a country's economic development because it is
capable of providing resources for short and long-term financing. Given the
disarticulation of the world economy in the years following the 1929 crisis, the
Brazilian economy faced a larger industrialization process where an increase in
the demand for financing resources was observed, which brought up a deeper
debate of the need for institutions and mechanisms capable of supplying it.
Therefore, this work seeks to analyze the relationship between the development
of the financial system in Brazil and the growing industrialization in the 1930s to
the 1950s.

Keywords: Monetary System; Financing; Industrialization; Brazil.



SUMARIO

INTRODUGAO ....oouiiiiiicieteteieie ettt ss et es s 5
1 Relagdes financeiras, investimento e desenvolvimento econémico ............... 6
1.1 Poupancga € INVESHMENTO ..........uuiiiiiiiiiiieiee e e 7

1.1.1 Circuito Finance, Investimento, Poupanca, Funding ......... 7

1.2 A importancia do sistema financeiro no financiamento da
INAUSTNHANIZAGAOD ....vvvveiieieeeiee et 8

1.3 Papel do Estado no financiamento .............ccoccvvvvivvmmiiiiiiiiiiiieeeeeeeee 10

1.4 O caso do Brasil: dificuldades quanto ao desenvolvimento do sistema
111> o3 =11 o LS 11

2 As fontes de financiamento no Brasil no Primeiro Governo de Vargas ..... 13
2.1 O panorama internacional ............cccuveeeiiiiiiiiii e 14

2.2 Recursos utilizados como financiadores da industrializacéo brasileira

b= [=Tox= To F= o [T T 0 15

2.3 Politicas econdmicas do inicio do governo de Vargas e seu nacional-
desenvolvimentismo, 1930-1937 ......oiiveiiiiiiiiiieeeeeee e 16

2.4 Estado NOVO, 1937-1945 ..o e 19

3 SeguNnNdo GOVEINO VAIGAS ......ocoiiiiiiieiiiieeieeeieee e e e e e e e e e e e e eeeeeees 25
3.1 Imediato Pos-Guerra: 0 Governo DUtra .......ccccceeeeveeeeeeeeeeeveeeiiiiinnnne 25

3.2 FASE INICIAI ..oeiiiiiiiiiii e 26

3.2.1 Comissao Mista Brasil-Estados Unidos .............ccceevvnneee. 27

3.2.2 Politicas econdmicas e investimento, 1951-1952 ............ 28

3.2.3 Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico ........... 31

3.3 O final do segundo governo Vargas, 1953-1954 ..............ccceeeee 32

A CONCIUSAD ...ttt e e e ettt e e e e e e e e e e s e a e e e e e 35
5 Referéncias bibliografiCas ........cccceeiiiiiiiii e 36



Introducéo

Neste trabalho, busca-se examinar a relagdo entre o processo de
industrializagdo e o desenvolvimento do sistema financeiro brasileiro de 1930 a
meados de 1950 — com énfase nos governos de Getulio Vargas.

Com a crescente industrializacdo da economia brasileira, que se deu em
na década de trinta, houve um aumento da demanda por fontes de
financiamento e crédito de longo prazo. A partir disso, observa-se a
necessidade de instituicbes e mecanismos que atendam tais demandas. O
modo pelo qual o sistema financeiro brasileiro foi construido € marcado pelas

dificuldades enfrentadas por uma economia de origem colonial.

Esse trabalho contara com quatro secdes, além desta introducdo. Na
primeira sera feita uma revisdo tedrica da importancia do sistema financeiro
para o financiamento do investimento, na visdo keynesiana, e do papel do
Estado nesse ambito. Na secdo seguinte, serdo abordados os fatores que
propulsionaram o processo de industrializacdo brasileiro e o inicio do
desenvolvimento de um sistema financeiro que pudesse atender as demandas
de crédito que comecaram a aparecer. Na terceira secdo, tratar-se-4 do
segundo governo de Vargas, a crise politica que o marcou e como esta afetou
o projeto de desenvolvimento econémico que fora tracado. Por fim, serdo feitas

as considerac0es finais dessa pesquisa.



1 Relagdes financeiras, investimento e desenvolvimento econdomico

Para que o desenvolvimento econbémico possa ocorrer € necessario que
parte do produto criado pela sociedade seja destinado ao aumento de sua
capacidade produtiva, ou seja, a acumulacdo de meios de producdo. Em
resumo, é necessario que haja investimento. (CARVALHO et al., 2000)

Em economias mais primitivas, como notam Carvalho et al (2000), tal
crescimento econémico resulta da decisdo por parte das familias de nédo
consumir, ou seja, poupar, parte de sua renda para investir na renovacéo e
ampliacdo da producdo. Nesse mesmo viés, Chick (1992) define que no
primeiro estagio do desenvolvimento do sistema bancéario, em que os bancos
dependem de reservas para conceder empréestimos e de depdsitos para

possuir tais reservas, € também a poupanca que define o nivel de investimento.

No entanto, economias modernas sdo bem mais complexas. A decisao
de investir ndo se vale mais da escolha de ndo consumir o produto disponivel
para reutiliza-lo na producéo, mas passa a ser dependente da expectativa de
gue outros estejam dispostos a comprar 0os produtos que as novas maquinas
criardo. Investir resulta de uma decisdo prévia de se produzir os bens que
servem para a producdo de outros bens. E, o objetivo do investimento é a
busca pelo lucro (CARVALHO et al, 2000).

Para concretizar a decisdo de investimento, o investidor precisa ter
dinheiro para comprar os bens de capital. A obtencdo desse montante,
destacam Carvalho et al (2000), pode se dar por dois caminhos: o investidor
pode possuir 0s recursos previamente; ou obté-los por meio de relacdes
financeiras, que ocorrem quando um agente econdmico é capaz de transferir o
comando de seus recursos para outro agente, contra o reconhecimento de uma

obrigacao por parte do beneficiario.

Segundo Keynes, a separacdo das economias modernas de formas de
civilizagbes mais primitivas se da pela “constru¢cdo de um sistema de contratos
em moeda, pelos quais se transfere recursos de um agente para o outro e se
definem as obrigagbes de cada parte” (CARVALHO et al, 2000). As relagbes

financeiras proporcionam uma alocagao de recursos muito mais eficiente ao
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fazerem essa transferéncia de quem possui a renda para quem vai utiliza-la

efetivamente, o que alavanca o desenvolvimento econémico.

1.1 Poupanca e Investimento

Na teoria classica, o investimento e a poupanca sao determinados
simultaneamente. O mecanismo que equilibra o0 mercado é dado pela taxa de
juros real. A taxa de juros seria uma retribuicdo pela rendncia a consumir hoje
para consumir no futuro. A poupanca €, entdo, uma funcdo direta da taxa de
juros, ou seja, quanto maior for essa taxa, maior seria 0 desejo de poupar.
Assim, através do mecanismo da taxa de juros, poupanca e investimento estdo

sempre em equilibrio na macroeconomia classica.

Em seu trabalho, entretanto, Keynes reformulou a teoria de poupanca e
investimento negando a teoria classica da determinagéo simultanea do nivel de
ambos via taxa de juros. O autor considerava essas duas decisbes como
apenas uma, ou seja, apenas a decisdo de investir seria analiticamente
importante. (AMADO, 2000).

No modelo keynesiano, a determinacdo do nivel de poupanca esta
condicionada ao nivel de renda e ndo mais a taxa de juros, contrariando a
teoria classica (AMADO, 2000). Nesse modelo, para iniciar 0 processo de
investimento, ndo se faz mais necessaria uma poupanca prévia, tudo que o
investidor necessita sdo meios de pagamento (CARVALHO et al, 2000). O
gasto do investimento gera renda, que por consequéncia, gera poupancga via

multiplicador. Poupanca e investimento continuam a se igualar ex post.
1.1.1 Circuito Finance-Investimento-Poupanca-Funding

Segundo Keynes (1937), a primeira etapa desse circuito de investimento
€ o finance. No inicio deste processo, 0 agente tem uma despesa planejada em
bens de investimento e, para tanto, demanda moeda antecipada para dar ao
vendedor em troca das mercadorias desejadas — conhecido como um dos
guatro motivos que Keynes deu para demandar-se moeda, o motivo financeiro
(CARVALHO, 1997). O finance corresponde ao crédito de curto prazo

demandado pelos agentes/firmas no intervalo de tempo entre a decisdo de
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investimento e sua implementacgéo, visando a financiar a produgéo de bens de

capital.

Essa poupanca ex post €, entdo, utilizada para realizar o funding, que
corresponde ao processo de “consolidar” a divida de curto prazo, isto é,
transformé-la numa relacdo de longo prazo através da emissao de acfes e de

titulos.

O empresério quando decide investir, tem que se satisfazer em dois
pontos: primeiro, deve poder obter um financiamento de curto prazo
suficiente durante o periodo de producdo do investimento; e, em
segundo lugar, deve poder eventualmente consolidar, em condi¢cdes
satisfatérias, as obrigacdes de curto prazo, através de emissdes de
titulos de longo prazo. (Keynes, 1937, p. 664, apud, CARVALHO, 1997,
p. 464)

1.2 A importéancia do sistema financeiro no financiamento da

industrializacéo

Keynes distingue dois circuitos de circulagdo monetaria: o industrial e o
financeiro, sendo que o primeiro se refere aos que produzem a riqueza real e 0
segundo aos que a financiam. Também se faz importante a distingdo entre
mercados primarios e secundarios. Mercados primarios relacionam-se a
colocacao inicial de um titulo, ou seja, a sua primeira operacdo de compra. Ja
0s mercados secundarios sao aqueles que permitem a negociacéo continua de
papéis emitidos no passado (CARVALHO et al, 2000).

Como sdo nos mercados primarios que sdo canalizados 0s recursos
para 0s agentes investidores, eles que contribuem com maior peso nho
financiamento. A importancia dos mercados secundarios se encontra no fato de
eles darem liquidez aos papéis e titulos existentes, reduzindo, assim, 0s riscos
de um possuidor reter um ativo, permitindo-lhe renegocia-lo quando desejar.
(CARVALHO et al, 2000)

O financiamento €, entdo, o elemento fundamental para compreender o
investimento. Portanto, observa-se que o verdadeiro limite do investimento
decorre da esfera monetaria (AMADO, 2000).



A acdo dos bancos encontra papel fundamental na trajetéria de
acumulacdo da economia. Quando h& uma expansdo do investimento
planejado, que corresponde a um aumento na demanda por liquidez da
economia, os bancos precisam atuar como principais criadores de finance, via
extensdo de empréstimos, criando a liquidez necesséaria para evitar um
aumento no nivel da taxa de juros que acabaria por desincentivar o
investimento. (AMADO, 2000)

Sendo assim, busca-se argumentar que um sistema financeiro bem
desenvolvido, capaz de atender as demandas de finance e funding do setor
produtivo, é uma condi¢cdo necessaria para o desenvolvimento econémico de

um pais. Keynes afirma que:

“Os bancos desempenham o papel chave na transicdo entre uma
escala de atividade menor para uma maior. Se eles se recusarem a
relaxar a congestdo crescente do mercado de curto prazo de
empréstimos e do mercado de novas emissdes, como pode ser o
caso, eles limitardo o crescimento, ndo importando o quéo
parcimonioso o publico se proponha a ser. Por outro lado, sempre
havera exatamente a quantidade de poupanca ex post para fazer face
ao investimento ex post e, assim, liberar o finance que o investimento
esteve previamente empregando.” (KEYNES, 1973, apud AMADO,
2000).

Portanto, o desenvolvimento econémico anda lado a lado com a criacao
de projetos de investimento que permitam o aumento da capacidade produtiva
de um pais. Gurley e Shaw (1955) destacam a importancia de haver
instituicbes apropriadas para atender a demanda desses projetos por
financiamento, seja por mercado de capitais, seja por crédito bancario. Para a
viabilizacdo financeira de cada etapa do processo de desenvolvimento faz-se

necessario um sistema financeiro nacional amplo, dinamico e diversificado.

Assim, o desenvolvimento e bom funcionamento do mercado financeiro
tem uma grande influéncia no crescimento e desenvolvimento econdmico. Para
Becsi e Wang (1997), por poder aumentar tanto a quantidade quanto a
gualidade do investimento agregado, o investimento financeiro proporciona um

canal de transmissao ou de conexao com o crescimento econdmico.



1.3 Papel do Estado no financiamento

Em seu estudo sobre a importancia dos Bancos Publicos na economia,
Hermann (2011) destaca dois pontos acerca da discusséo do papel do Estado

no sistema financeiro:

I) a importancia do desenvolvimento e “bom funcionamento” do mercado
financeiro como condicionantes do crescimento e do desenvolvimento

econdbmico;

ii) a necessidade de certa intervencdo estatal no setor financeiro uma
vez que esse € marcado pelo atributo da externalidade (geracdo de impactos

positivos ou negativos em outros setores).

Na visdo novo-keynesiana, o mercado financeiro possui falhas inerentes
a ele, como custos de transacao, assimetria de informacdo e externalidades,
gue justificam a necessidade da regulamentacdo do Estado. Nesse sentido,
Hermann (2011) diz que a eficiéncia microecondmica das instituicdes
financeiras diante dos custos e riscos da informacdo assimétrica tende a
reduzir a eficiéncia macroeconémica do mercado financeiro na alocacédo de

recursos.

JA na perspectiva pos-keynesiana, enfoque deste trabalho, as
economias sdo marcadas por incertezas e estas trazem aos mercados
financeiros uma certa fragilidade e propensdo a crises. Nesse panorama, a
atuacao dos governos no mercado financeiro surge como forma de controlar o
grau de fragilidade financeira e reduzir o grau de incerteza do mercado e a
instabilidade macroeconémica. Sendo assim, a atuacdo do Estado ajuda a
conter a tendéncia curto-prazista do mercado, disponibilizando crédito para
atividades que seriam preteridas pelas instituicbes financeiras privadas por
terem ativos de baixa liquidez. (HERMANN, 2011)

Para Goldenstein (1994), a importancia do Estado se d4 uma vez que o
padrdo de financiamento de um pais € definido pelas relagbes entre este, 0s
capitais nacional e internacional e as classes trabalhadoras. Dessas relagcbes

resultam a estrutura das poupancas publica, privada e externa, a organizacao
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da empresa capitalista, o sistema tributario, o sistema de crédito publico, a
estrutura de gastos publicos e o sistema financeiro que definem a capacidade
do Estado de intervir na economia facilitando ou dificultando o acesso de
grupos e/ou setores aos seus diferentes canais de transferéncia de recursos.

Nesse ambito, buscar-se-4 estudar o papel decisivo do Estado brasileiro
no crescimento iniciado nos anos de 1930 e na industrializacdo acelerada a
partir de 1950. Esse periodo foi marcado por progressos no quadro de
intermediacdo financeira, aumentos no volume de financiamentos de curto e
médio prazos, disciplinamento das atividades bancarias e estudos visando a

evolucao do sistema financeiro.

1.4 O caso do Brasil: dificuldades quanto ao desenvolvimento do

sistema financeiro

Dado o exposto quanto a importancia do financiamento no
desenvolvimento econdmico e o papel do governo nesse ambito, no presente
trabalho, buscar-se-a analisar a relacédo entre a crescente industrializacdo e as
fontes de financiamento nas décadas de 1930 a 1950, com o foco nos

governos de Getulio Vargas.

A dificuldade para montar um sistema financeiro interno consistente foi
um problema-chave do desenvolvimento econémico brasileiro, desde a década
de 1930. Lidia Goldenstein (1994) analisa que, no Brasil, ndo houve um
rompimento profundo que permitisse a consolidacdo de um padrdo de
financiamento compativel com um desenvolvimento capitalista sustentado, o
gue ocorreu foi a preservacdo da velha estrutura que, de tempos em tempos,
encontrava impasses no processo de industrializacdo que sO6 vinham a ser

superados com o aprofundamento dos lacos de dependéncia externa.

Para Goldenstein (1994), o projeto desenvolvimentista brasileiro sempre
enfrentou problemas de financiamento devido as limitacdes tributarias e a
auséncia de um mercado de capitais ativo e de um sistema bancario privado

gue ajudasse no processo de industrializagao.
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Na visdo de Fiori (1991), ao buscar-se preservar a intocabilidade dos
Varios interesses setoriais, corporativos e regionais durante o projeto de
desenvolvimento nacional, vetou-se qualquer alternativa de reforma fiscal ou
centralizacéo financeira que viabilizasse um outro padrao de financiamento do
projeto de industrializacdo nacional menos dependente do grande capital

financeiro internacional.

Em seu trabalho, Maria da Concei¢cdo Tavares (1972) expde que houve
uma tensdo crescente nas instituicdes financeiras do pais, pois como a
passagem a um modelo de desenvolvimento da industria nacional ocorreu em
um curto periodo de tempo, e ndo houve tempo para que se tivessem
modifica¢des institucionais necessarias para o desenvolvimento completo de

um sistema financeiro .

Assim, 0s mecanismos financeiros surgiram como adaptacao, reacado ou
fuga, a posteriori, as condicbes e exigéncias da evolucdo do aparelho
produtivo, e isso tornou dificil alcancar em cada etapa do desenvolvimento
industrial uma estrutura financeira adequada. No entanto, conforme a demanda
por financiamento aumentava, passava-se a ter uma necessidade de
construcdo de uma institucionalidade permanente que financiasse o
investimento. (TAVARES, 1972)

Assim:

“Para que possamos entender [...] as qualidades e limitagdes de cada
tipo de sistema financeiro e sua evolugcdo, é preciso conhecer as
razbes materiais que levaram a cria¢cdo de cada tipo de sistema, e
principalmente, sua histéria e a da sociedade em que se insere,
porque estas pesardo decisivamente no processo de formacgédo do
setor” (CARVALHO et al, 2000)

Portanto, nos capitulos que se seguem buscar-se-a analisar o contexto
do inicio do processo de industrializacdo no Brasil na década de 30 e as
medidas tomadas para financiar esse processo ao longo desta década e das

décadas seguintes.
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2 As fontes de financiamento no Brasil no Primeiro Governo de Vargas

Neste capitulo, pretende-se examinar a relacdo entre a crescente
industrializacdo e o desenvolvimento do sistema financeiro do Brasil durante o
Primeiro Governo de Vargas (1930-1945). O progressivo desenvolvimento
industrial no Brasil, no inicio dos anos 1930, exp6s a necessidade de um
sistema financeiro mais desenvolvido para que as demandas por crédito cada

vez maiores e mais exigentes fossem atendidas.

A década de 30 foi um periodo de transicdo do modelo primario
exportador para um novo modelo organizado em torno de uma estratégia de
industrializacdo por substituicdo de importacdes. Portanto, observou-se um
aumento da demanda por fontes de financiamento, o que colocou em pauta um
debate mais profundo sobre a necessidade de instituicbes e mecanismos que
pudessem atendé-la. Fez-se presente a necessidade da criatividade do sistema
financeiro no Brasil, que precisava acompanhar as rapidas mudancas que
aconteciam no ambito industrial e de desenvolvimento econémico do periodo

em questao.

Conforme visto no capitulo anterior, um sistema financeiro bem
desenvolvido é necessario para o desenvolvimento econémico de um pais,
pelo fato de ser capaz de fornecer financiamentos de longo prazo para
investimentos. Contudo, busca-se demonstrar que, no caso brasileiro, ndo
houve um alinhamento entre o sistema financeiro e o desenvolvimento
industrial (TAVARES, 1972). Desse modo, o cerne do capitulo é entender como
€ que foi possivel o Brasil industrializar-se nessa época dada a insuficiéncia do

sistema monetario e financeiro.

Em face ao panorama econdémico mundial marcado pela Grande
Depressédo de 1929, houve grandes mudancas no processo de industrializacao
brasileiro. Os efeitos desta sobre o mercado cambial, os fluxos externos e as
importacdes e exportacdes foram 0s responsaveis para a passagem de um
modelo de desenvolvimento "para fora" para um modelo de desenvolvimento
"para dentro" no pais (TAVARES, 1972).
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Buscar-se-4 analisar as possiveis demandas por crédito, na época, e
como se deu o desenvolvimento de um sistema de financiamento que pudesse
atendé-las. Neste estudo, perpassar-se-4 pelo cenario mundial da crise de
1929 e seus desdobramentos no Brasil e analisar-se-d0 as politicas

econbmicas do governo de Vargas e sua politica nacional-desenvolvimentista.

2.1 O panorama internacional

Os efeitos da crise mundial de 1929 foram transmitidos a economia
brasileira pelo comércio internacional e pela escassez de recursos externos.
Assim, nos anos de depressdo, houve uma redugdo na procura por
importagdes, uma vez que as rendas real e monetaria se contrairam ao passo
gue os precos relativos dos produtos importados aumentaram. A oferta interna
passa, entdo, a cobrir parte dessa demanda por produtos que antes eram
importados, estimulando a producéo interna. As atividades ligadas ao mercado
interno passam a absorver parte dos capitais afugentados do setor cafeeiro,
gue se encontrava em situacdo precaria, fruto da queda drastica do preco do
café no comeércio internacional a época da Grande Depressdo. Essa
transferéncia de capitais confere as atividades ligadas ao mercado interno

outro impulso de crescimento além dos seus maiores lucros. (FURTADO, 1959)

Nessa época, 0 preco de importar equipamentos era muito alto devido a
desvalorizacdo do cambio, entdo, a expansédo da producéo se deu por parte do
aproveitamento da capacidade produtiva ociosa ja instalada no pais. Além
disso, com a Grande Depressao, muitas fabricas fecharam as portas em paises
mais desenvolvidos e atingidos pela crise, 0 que barateou o0 custo de

equipamentos de segunda mao advindos desses paises.

A Grande Depressédo ocasionou, também, o fim do padrdo ouro-divisas.
Ou seja, além de proporcionar uma queda generalizada de atividade
econdmica, ela foi responsavel por uma desarticulacdo da economia mundial,
passou-se a ter uma predominancia de acordos bilaterais de comércio e um
grande aumento do protecionismo, em que cada pais buscava saidas nacionais

para a crise.
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Tornou-se evidente que depender da exportagdo de poucos produtos
agricolas era uma fragilidade que tornava o Brasil vulneravel aos efeitos da
crise mundial. Inicialmente, as medidas tomadas no pais tinham por objetivo
neutralizar a crise. Apds algum tempo, puderam ser notadas as possibilidades
gue se abriram para a industrializacdo como possibilidade de desenvolvimento
do pais. Observou-se, entdo uma preocupacdo cada vez maior com a

industrializacao.

Verificou-se uma importancia significativa do sistema bancério no
repasse de recursos para o setor industrial. A evolucdo do setor industrial
implicou em um remodelamento do sistema bancario que na época era
composto apenas do Banco Central, bancos nacionais privados e poucos
bancos estrangeiros. A participacdo do Estado fez-se necesséaria para a

modernizacdo desse sistema.

A crise desencadeada em 1929 expbs a vulnerabilidade do sistema
bancéario da época. Nesse ambito, mudancas institucionais tiveram de ser
constituidas como resposta a pressao do empresariado nacional por melhores
condicbes de acesso ao crédito de longo prazo. Portanto, a crise mundial,
advinda da Grande Depressao, encaminhou o Brasil para a industrializacao e
proporcionou uma expansdao e mudanca do papel do Estado na economia
brasileira (SILVA, 2007).

2.2 Recursos utilizados como financiadores da industrializacdo brasileira

na década de 30

A inflacdo funcionou como um mecanismo de financiamento (TAVARES,
1972), com os precos industriais crescendo relativamente mais do que aqueles
de outros setores da economia, era possivel que as empresas nacionais

seguissem aumentado a producéo via lucros investidos.

Entretanto, como partir de certo patamar da espiral inflacionaria surge
uma série de reacfes em cadeia que levam a antecipar e extrapolar-se a

tendéncia inflacionéria, as possibilidades de a inflagdo servir como mecanismo
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de financiamento tendem a se esgotar e deixa de ser possivel utilizar-se as

modificagcOes de precos relativos a favor de determinados setores.

O quadro depressivo das contas externas imediatamente no p6s-1929
no Brasil também influenciou o mercado de cambio e os fluxos externos.
Assim, o controle de cambio foi introduzido em 1931 com o objetivo de racionar
as divisas, mas teve um efeito indireto de protecédo a industria nacional. Segue-
se o0 Decreto 20.451, editado em setembro de 1931:

"O Chefe do Governo Provisorio da Republica dos Estados Unidos do
Brasil, atendendo a anormalidade da atual situacédo e a necessidade
de centralizar as operacbes de aquisicdo cambiaria para o fim de
evitar especula¢cfes danosas aos interesses do Pais, decreta:

Art. 1° As vendas de letras de exportacdo ou de valores transferidos
do estrangeiro s6 poderéo ser feitas ao Banco do Brasil.

Art. 2° As coberturas assim adquiridas serdo distribuidas
periodicamente entre todos os bancos, para atender:

1°, a necessidades imprescindiveis do Governo Federal, dos
governos dos Estados ou dos municipios;

2° a importacao de mercadorias;

3°, a outras necessidades, de acordo com as determinacdes
vigentes".

Foi por meio deste que se instituiu o chamado monopdlio cambial que
seria realizado pelo Banco do Brasil, que controlava e executava a politica
cambial conforme diretrizes do Governo Federal. Criou-se o controle cambial,
direcionando a utilizacédo das divisas conforme a politica de industrializacdo por

substituicdo de importacdes.

A forte desvalorizagcdo cambial junto com a politica de controle de
importacdes foi importante para explicar o aumento do saldo da balanca
comercial e permitiu o desvio da demanda por produtos internacionais para
produtos domésticos, o que desempenhou um papel significativo na retomada

do nivel de atividade apds 1932.

2.3 Politicas econbmicas do inicio do governo de Vargas e seu nacional-

desenvolvimentismo, 1930-1937

Pelaez (1972) e Villela & Suzigan (1973) acreditavam que a politica do
governo federal da época era basicamente assentada nos postulados

econdmicos voltados a austeridade nas contas publicas e ao controle da
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emissao de moeda, bem como na conduc¢do de uma politica cambial favoravel
ao setor exportador de produtos agricolas. J4 a visdo de Celso Furtado era de
gue a recuperagédo da economia brasileira, manifestada a partir de 1933, ndo
se deveu a nenhum fator externo, mas sim “a politica de fomento seguida
inconscientemente no pais e que era subproduto da defesa dos interesses
cafeeiros” (FURTADO, 1959), segundo esta visdo, segue-se que governo
provisério teria adotado politicas macroecondmicas inconscientemente pré-

keynesianas.

Para Furtado, o governo, ao perceber de forma préatica e objetiva a
importancia do café na pauta de exportacdes, o0 Governo Provisério incentivou
a colheita, mesmo ciente que haveria superproducéo e depois queimou parte
do produto. Essas medidas foram financiadas por meio da expanséo
monetéria, dada a escassez de financiamento externo na conjuntura de crise.
Também, valendo-se de sua condi¢cao “semimonopdlica’ na oferta internacional
do café, desvalorizou o cambio, medida imprescindivel para no curto prazo
segurar os precos (FURTADO, 1959).

Oliveira (1996) aponta que as atividades ligadas ao mercado nacional
cresciam por causa dos seus maiores lucros e por atrair capitais transferidos de
outros setores da economia. A conducao de recursos para a industria foi feita
pela intermediacdo do sistema bancario. Este capitou recursos sobrantes de

toda a economia para de estimular a producéo voltada para o mercado interno.

No governo provisério houve o surgimento de normas legais e
regulamentares que visavam ao aperfeicoamento do sistema de crédito devido
a preocupacao com o problema bancario. Esforcava-se em buscar a evolucéo
do sistema bancéario brasileiro, a fim de transforma-lo no principal esteio da
producdo nacional. Atribuia-se grande importancia a criacdo de bancos
especializados, principalmente voltados para o crédito industrial (OLIVEIRA,
1996).

Houve uma grande expansao dos empréstimos bancarios, concedido por
bancos comerciais nacionais e pelo Banco do Brasil. Desenvolveu-se uma

arrojada politica de crédito nos bancos, em que suas operagdes ativas eram
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aumentadas através do incremento de crédito sem reforcar na mesma
proporcéo os encaixes e o capital. Havia caréncia de recursos externos ja que
o0 comportamento dos bancos estrangeiros era, na época, muito retraido devido
a guerra e as politicas nacionalistas do governo e, além disso, o mercado de
titulos era extremamente fraco (OLIVEIRA, 1996).

O nucleo central do sistema financeiro brasileiro na década de 1930 era
o Banco do Brasil que atuava como agente operacionalizador de oferta publica
de crédito, conduzia a gestdo da politica monetaria de modo compartilhado
com o Tesouro Nacional (Caixa de Amortizacdo) e desempenhava de modo
embrionario o papel de regulador bancéario. E na funcdo de regulador bancério
gue o Banco do Brasil reestabelece a Carteira de Redesconto em dezembro de
1930 e institui a Caixa de Mobilizacdo Bancéaria em 1932. Buscava-se
aperfeicoar a regulacéo do sistema bancéario mediante a criacdo de um servico
de redesconto de longo prazo e a constituicdo de um sistema de reservas
compulsarias. (SILVA, 2007)

A CARED tinha o propdsito de prestar assisténcia de liquidez a bancos
mediante descontos de titulos comerciais (letras de cambio ou notas
promissorias) expedidas originalmente por agricultores, comerciantes ou

industriais:

“A criagcdo da Carteira de Redescontos (...) transformou, por
completo, a situacdo: desafogou os bancos em geral, serenou o
ambiente comercial, fez baixar a taxa de geral dos juros e, sobretudo,
deu ao Banco do Brasil prestigio e forga” (WHITAKER, 1933, p. 32).

Ja a CAMOB foi criada visando a restabelecer a normalidade das
operacles de crédito bancario, uma vez que este tinha retraido em face da
crise mundial. Para isso, se viu a necessidade de assegurar aos bancos
condicbes de mobilidade de seus ativos que lhes permitissem, em qualquer
emergéncia, fazer face aos compromissos assumidos e as necessidades gerais

da economia do pais.

Para compor os fundos dessa Caixa foi estabelecido o recolhimento
obrigatério junto ao Banco do Brasil, das reservas dos bancos comerciais que

ultrapassassem a 20% do total dos depdsitos. Isso induzia os bancos a
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expandirem suas operacdes de crédito, uma vez que, caso ndo o fizessem,
observariam um aumento das suas disponibilidades de caixa e, portanto, do

enquadramento nas exigéncias do recolhimento compulsoério. (SILVA, 2007)
Como explica Abreu:

[...] os bancos comerciais brasileiros resistram bem a crise,
amparados pelas politicas acomodadoras adotadas apés 1930 que
buscavam reforcar a confianga no sistema bancério. A Caixa de
Mobilizagcdo Bancaria - CAMOB, criada em 1932, introduziu reservas
obrigatorias minimas e a obrigatoriedade de depdsitos no Banco do
Brasil de reservas excessivas de tal modo que os bancos com
carteiras de baixa liquidez pudessem ser financiados” (ABREU, 1990,
p. 81)

Apesar de terem sido tomados novos caminhos e medidas, ndo se via a
adocao de uma coerente e coordenada politica de desenvolvimento. A politica
econdmica no inicio do governo de Vargas, ndo era, entdo, a expressao de um
nitido projeto nacional-desenvolvimentista, que sé viria a aparecer no inicio do
Estado Novo, em que se passou a ter uma definicAho mais clara pela
industrializacdo, em meados de 1937. O discurso de Vargas, que antes
possuia uma posicdo descrente quanto a industrializacdo, era agora defensor

de um desenvolvimento calcado na industria. (CORSI, 1999)
2.4 Estado Novo, 1937-1945

Corsi (1999) aponta que foi a partir do Estado Novo, que o governo
Vargas passou a conjecturar um caminho nacionalista para o desenvolvimento
do pais. Para Vargas, com a diversificacdo e transformacdo da economia
brasileira, fazia-se cada vez mais clara a necessidade de uma ampla acao
estatal na economia. Para ele “[A administragao] Precisa acompanhar, adaptar-
se aos novos aspectos das atividades produtoras, concorrer e ndo entravar sua
expansao” (Vargas, 1938-1947, v.5, p.170). Encontra-se, entdo, uma politica de
desenvolvimento calcada na industria, em que os projetos de desenvolvimento

iam surgindo a medida que iam se colocando as dificuldades.
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Em seus discursos, Vargas reproduzia a ideia da necessidade da

intervencg&o do Estado para o desenvolvimento industrial e econdmico:

“‘Na época em que os fins sociais s&o preponderantemente
econdmicos, em que se organiza de maneira cientifica a producéo e o
pragmatismo industrial é elevado a limites extremos, assinala-se a
funcdo do Estado, antes, e acima de tudo, como elemento
coordenador desses milltiplos esforcos, devendo sofrer, por isso,
modifica¢des decisivas” (Vargas, 1938, v.1, p. 192).

Dentre as principais medidas utilizadas por Vargas, além de seu
discurso nacionalista, encontravam-se a ado¢cao de uma politica externa mais
independente, a articulagcdo de um esquema interno de acumulagcéo de capital
centrado na Carteira de Crédito Agricola e Industrial (CREAI) do Banco do
Brasil, no fundo de investimento formado por meio da taxacédo das operacdes
cambiais e na mobilizacdo dos recursos das caixas de aposentadorias, 0
desenvolvimento da industria de base, dos transportes e da energia (com o
Plano Nacional de Obras Publicas e Reaparelhamento da Defesa Nacional), a
declaracdo da moratoria da divida externa e a reintroducdo do monopdlio
cambial. (CORSI, 2008)

Na época, o processo de industrializacdo do pais encontrava entraves
por ter-se um mercado financeiro subdesenvolvido e uma escassez de capital
para o financiamento deste processo. Fazia-se necessaria a criacdo de uma
instituicdo financeira que suprisse a demanda por crédito para investimentos de
longo prazo. A CREAI surge, entdo, como resposta governamental as
demandas financeiras constituidas no &ambito do crescimento e da
diversificacdo produtiva do pais. Foi a primeira politica de crédito de
abrangéncia nacional e multisetorial desenvolvida no ambito da economia
brasileira. (SILVA, 2007)

A assisténcia financeira prestada pela CREAI estava direcionada a
aquisicdo de matérias primas e insumos, custeio de entressafra, compra de
animais e reforma, aperfeicoamento e aquisicdo de maquinario industrial. O
crédito era contraido mediante a apresentacdo de garantia sob a forma de

penhor rural, mercantil, fianga ou hipoteca.
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Silva (2007) apresenta que o valor do total de crédito ofertado pelas
carteiras do Banco do Brasil manteve um crescimento em um patamar acima

da soma da variacdo do PIB e da inflacdo do periodo.

J& no cenério internacional, devido a crise, houve um declinio dos
empreéstimos internacionais e uma reducdo dos investimentos diretos externos.
Para paises devedores, como o Brasil, que dependiam desses recursos
externos para fecharem o balanco de pagamentos, isso teve um impacto
bastante negativo, levando a uma queda grande das importacbes e a
suspensao do pagamento das dividas externas. (CORSI, 1999)

Na visdo de Bastos (2011), o governo buscou forcar empresarios a
utilizar as reservas cambiais acumuladas para investimentos novos que
substituissem importacdes e que para isso adiassem mesmo decisbes de
consumo corrente de “produtos suntuarios” em moeda local. Evitando seu

gasto em com finalidades supérfluas.

Credores externos e exportadores estrangeiros foram afetados com a
decretacdo da moratoria de dividas externas e acumulacdo de atrasados
comerciais, a0 mesmo tempo em que bancos estrangeiros foram afetados pela
nacionalizacdo do sistema financeiro previsto na Constituicdo de 1937.
(BASTOS, 2011)

A declaracdo da moratoria evitou que o governo gastasse grande parte
das divisas no pagamento da divida externa, e alinhado ao monopdlio cambial,
com uma taxa sobre as operacbes cambiais, permitiu a manutencdo do
patamar de importagcdes dando continuidade ao processo do crescimento

econdmico.

Com a reducao de capitais estrangeiros, era necessaria a construcao de
mecanismos que mobilizassem e direcionassem o capital nacional para
financiar o desenvolvimento da industria. A principal fonte de financiamento
industrial eram os lucros acumulados, havia uma grande caréncia de créditos
de longo prazo e uma dificuldade de ampliar a obtencdo de recursos para o

financiamento do gasto publico. Mesmo as medidas de criacdo da Carteira de
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Crédito Agricola e Industrial (CREAI), o fundo de investimento originado dos
impostos sobre as operagdes cambiais, a flexibilizacdo da legislagao referentes
aos fundos dos Institutos de Aposentadoria e o Plano Especial eram
insuficientes para o financiamento calcado em capitais nacionais. (CORSI,
1999)

No relatério da Missdo Cooke, missdo técnica norte-americana enviada
ao Brasil em 1942 sob a chefia de Morris Llewellyn Cooke, fez-se presente o
fato de que o desenvolvimento industrial no Brasil ainda era primitivo, as
indUstrias eram, em geral, de pequeno porte e com enfoque principal na
transformacao de matérias primas. O relatoério apontou que um dos principais
obstaculos ao desenvolvimento das industrias brasileiras era a auséncia de

uma tradi¢do de fundos nacionais para investimento.!

Havia, na época, um intenso debate entre o uso de capitais externos ou
nao no financiamento do processo de industrializacdo do Brasil. No entanto,
mesmo Vargas, que tentava desenvolver um sistema de financiamento
centralizado principalmente nos capitais nacionais, ndo abandonava a ideia de
0 capital estrangeiro ser fundamental nesse processo que o0 pais vivia, mas
propunha uma regulacdo do investimento estrangeiro no pais. A indastria de
bens de capital brasileira, dada a sua pequena propor¢cédo, também dependia
de recursos externos, que eram escassos devido a crise internacional. Vargas,
entdo, ndo descartava o capital externo, apenas defendia que este deveria
submeter-se as leis brasileiras, sem almejar lucros exorbitantes, contribuindo

para o desenvolvimento do pais. (CORSI, 1999)

O desenvolvimento calcado em apenas capitais nacionais ndo era
impossivel, mas acarretaria um caminho muito mais dificil e prolongado. Foi
nesse ambito de buscar auxilio externo como saida que se deu a Missao
Aranha. Essa missao veio, entdo, com o intuito de superar as dificuldades
presentes no projeto de Vargas e acabou por implicar em uma perda de um

desenvolvimento com maior autonomia. (CORSI, 1999)

1 A Missdo Cooke no Brasil, relatério (1949)
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Ao final do Estado Novo, com o intuito de evitar a criacdo imediata de
um banco central devido ao contexto econdémico da época e em meio a
acirradas discussdes que questionavam o Banco do Brasil em sua atuacao
como banco central, buscou-se um estagio intermediario com a missdo de
planejar a organizacdo de um futuro banco central no pais. Foi criada, pelo
Decreto-Lei n® 7.293, de 2 de fevereiro de 1945, a Superintendéncia da Moeda
e do Crédito (Sumoc) que instituiu a autoridade monetaria brasileira. A
Superintendéncia era diretamente subordinada ao Ministério da Fazenda e seu
conselho era presidido pelo ministro da Fazenda e além disso composto por
representantes do Banco do Brasil. Na pratica, o Banco do Brasil tinha um
grande controle sobre a Sumoc uma vez que indicava 4 de seus diretores
(SOCHACZEWSKI, 1980).

Suas funcbes descritas no Decreto-Lei que a criou eram: requerer
emissdo de papel-moeda ao Tesouro Nacional; receber, com exclusividade
depdsitos de bancos; delimitar, quando julgar necessario, as taxas de juros a
abonar as novas contas pelos bancos, casas bancarias e caixas econémicas;
fixar, mensalmente, as taxas de redesconto e juros dos empréstimos a bancos;
autorizar a compra e venda de ouro ou de cambiais; autorizar empréstimos a
bancos por prazo ndo superior a 120 dias garantido por titulos do Governo
Federal até o limite de 90% do valor em Bolsa; orientar a fiscalizacdo dos
bancos; orientar a politica de cambio e operacdes bancéarias em geral,
promover a compra e venda de titulos do Governo Federal no mercado;
autorizar o redesconto de titulos e empréstimos a bancos nos termos da
legislacdo em vigor. Em resumo, ficava a cargo da Sumoc atividades de
assessoria, controle e fiscalizacdo bancéria. Em seus anos iniciais, a Sumoc
dedicou-se sobretudo a questbes relacionadas a reorganizacdo da rede

bancéria e a regulamentacao de capitais externos.

Na década de 30, entdo, a Grande Depressdo trouxe a tona a
necessidade de intervencdo do Estado na economia para neutralizar a crise.
Adotaram-se controles de cambio e importacdes, politicas crediticias e
monetéarias expansivas, regulacdo de estoques para 0s principais produtos de

exportacdo e revisdo do pagamento de dividas externas. (CORSI, 1999)
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Vargas esbocou no inicio do Estado Novo um projeto de industrializacédo
calcado no capital nacional, adotando vérias medidas ja supracitadas. No
entanto, esse projeto de desenvolvimento apenas com o capital nacional,
apesar de possivel, era muito mais custoso e distante. Viu-se a necessidade de
buscar, também, capitais estrangeiros. Com o alinhamento aos Estados
Unidos, o projeto de desenvolvimento mais autbnomo, esbocado entre 1937 e
1939, ficava mais distante.

O ideario do desenvolvimento industrializante s6 serd assumido
plenamente pelo Estado nos anos 50. O Segundo Governo de Vargas, como
sera visto a seguir, vird com um projeto que propunha desbloquear os pontos
de estrangulamento ao desenvolvimento econdémico brasileiro, com enfoque
nos setores de infraestrutura, de transportes e de energia (FIORI, 1991). Para
atingir tal objetivo, sera criado o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico (BNDE), por meio de um subsistema de financiamento publico de

natureza fiscal, baseado em empréstimos compulsérios e fundos vinculados.

24



3 Segundo Governo Vargas

Seguindo a direcdo dos capitulos anteriores do papel do Estado no
financiamento do desenvolvimento econémico, neste capitulo, objetiva-se a
analise das politicas econdmicas realizadas por Vargas em seu segundo
mandato (1951-1954). A época, buscava-se solucionar os entraves que ainda

se apresentavam a industrializagéo do pais.

Em um primeiro momento expor-se-a a situagdo da economia brasileira
no pos-guerra, no governo de Dutra, para o entendimento das condi¢cdes do
inicio do segundo Governo Vargas e seu escopo de atuacao.

Sera visto que o projeto de governo do segundo Vargas tinha
primeiramente em vista a estabilizacdo da economia para depois impulsionar a

aceleracéo do desenvolvimento econdémico.
3.1 Imediato Pés-Guerra: o Governo Dutra

O general Eurico Gaspar Dutra, do PSD, foi eleito nas eleicbes que se
seguiram pos a rendncia de Getulio Vargas. O principal motor da renuncia do
presidente foi a grande contradicéo entre o Brasil prestar apoio as democracias
na luta contra o nazifascismo, na Segunda Guerra, e, a0 mesmo tempo, viver a
ditadura varguista do Estado Novo. Tal contradicdo deu municdo aos
opositores do regime, que contando com o apoio dos Estados Unidos e por

intermédio dos militares, forcaram a renuncia de Vargas.

As perspectivas iniciais do governo Dutra estavam calcadas na ideia de
gue a economia mundial se reorganizaria rapidamente, de acordo com o0s
principios liberais determinados na conferéncia de Bretton Woods — a
eliminacdo das barreiras ao livre fluxo de bens e a multilateralizacdo do
comeércio internacional (GIAMBIAGI et al, 2011). Com o passar do tempo foi-se

abandonando essa ideia devido as condicfes presentes no pais.

A principal preocupacédo desse governo foi em controlar a inflacdo e
nesse sentido, nos anos de 1947 e 1948, o governo efetivamente implementou

uma rigorosa politica para combaté-la através de medidas de controle cambial
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e de importacées. Essa combinacdo de controle de importagbes com um

cambio sobrevalorizado resultou em:

“Um estimulo consideravel a implantacdo interna de industrias
substitutivas desses bens de consumo, sobretudo os duraveis, que
ainda ndo eram produzidos dentro do pais e passaram a contar com
uma protecdo cambial dupla, tanto do lado da reserva de mercado
como do lado do custo de operagdo. Essa foi basicamente a fase da
implantagdo das industrias de aparelhos eletrodomésticos e outros
artefatos de consumo duravel.” (TAVARES, 1972)

Até 1949, sob o comando do Ministro da Fazenda Correia e Castro,
foram tomadas medidas econdmicas contracionistas e para compensa-las, o
Banco do Brasil agiu de forma anticiclica expandindo o crédito. Em trecho do
relatorio do banco de 1948:

"Mas o Banco do Brasil ndo praticou a politica de deflacdo do crédito,
canalizou-o para os setores de producdo de bens de consumo e
impediu as operacdes de especulacdes... uma politica antiinflacionista
ndo deve impedir a realizacdo de empreendimentos necessarios a
preservacdo e desenvolvimento das oportunidades de emprego e

produtividade futura".

Quando Guilherme da Silveira assumiu o Ministério da Fazenda, a
politica monetaria foi afrouxada e somando-a com a expansao real do crédito
do Banco do Brasil, a inflacdo anual cresceu a niveis de dois digitos: 12,3% em
1949 e 12,4% em 1950.

3.2 Fase Inicial

Quando volta ao poder Getulio Vargas, entdo, herda um pais
enfrentando um processo inflacionario crescente e um desequilibrio grande nas
contas publicas. O projeto de governo do segundo Vargas tinha de um lado a
estabilizacdo da economia, de forma ortodoxamente compreendida, e do outro
o impulso a aceleracdo do desenvolvimento econdémico. Dividir-se-ia, entéo, o
governo em duas fases: a primeira seria a de buscar a estabilidade da
economia, equilibrando as contas publicas e controlando a inflagdo; e a

segunda seria a fase de empreendimentos e realizagbes, onde buscar-se-ia
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reaparelhar a infraestrutura econémica do pais visando a superar 0os pontos de
estrangulamento do aparelho produtivo para viabilizar o crescimento. (VIANNA,
1987)

Quanto a discussdo entre as medidas ortodoxas e 0 nacionalismo de
Vargas, Vianna (1987) expde que tal nacionalismo ndo ameagava a
participacdo do capital estrangeiro na economia do pais nem pretendia
qgualquer tipo de ruptura na ordem econdémica. O que se tinha como importante
era a necessidade da soberania nacional em setores estratégicos e o Estado
como necessario para a garantia do reaparelhamento econémico, eliminando

os gargalos da infraestrutura que inibiam o desenvolvimento econémico.

Nas palavras de Vargas:

“‘Nao nos opomos, como se costuma insinuar, a vinda de capitais
estrangeiros para o Brasil. Ao contrario, desejamos que venham.
Somos contrarios, sim, a entrega de nossos recursos naturais, de
nossas reservas ao controle de companhias estrangeiras, em geral a
servigo do capital monopolista.” (VARGAS, 1951, apud VIANNA, 1987,
p. 34)

Portanto, nessa época, ndo se descartou a busca por apoio financeiro
externo, principalmente o norte-americano, com o propésito de remover as
insuficiéncias infra estruturais. Foi nesse ambito que a Comissdo Mista Brasil-
Estados Unidos (CMBEU) foi criada.

3.2.1 Comissao Mista Brasil-Estados Unidos

Ainda no final do Governo Dutra, em 1949, buscando uma politica
externa mais agressiva ao passo que disputava areas de interesse com a
Unido Soviética, o presidente Harry Truman em seu discurso de posse
apresentou o ponto IV que propunha um programa de cooperacdo técnica

internacional entre os Estados Unidos e o0s paises latino-americanos.

Em junho de 1950, o Act of International Development foi aprovado pelo
Congresso norte-americano, ainda que com verbas menores do que o proposto

anteriormente por Truman. O Brasil foi um dos oito paises a aderirem ao
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programa, que previa a formagéo de comissfes e a ajuda técnica e econdmica

para os paises interessados.

A ideia de criar a Comissédo Mista surgiu ainda no governo Dutra, em
abrii de 1950. Tendo a eleicdo de Getulio ocorrido em meio ao
encaminhamento das negocia¢cdes, em outubro do mesmo ano, Jodo Neves da
Fontoura, futuro ministro das Relagbes Exteriores, foi designado para negociar
nos Estados Unidos as pendéncias para a concretizacdo da Comissao. A
Comisséo foi criada oficialmente em 19 de julho de 1951.

O ministro da Fazenda Horacio Lafer assinou, em setembro de 1951, o
acordo final com o Banco Mundial e o Eximbank. A redagdo do documento era
ambigua quanto a liberalizagdo dos montantes de investimento dos bancos,
recurso utilizado para respaldar uma possivel futura rejeicdo do compromisso.
(VIANNA, 1987)

Para o Banco Mundial, as decisdes sobre os recursos financeiros
dependiam da aprovacéo de projetos na CMBEU mas essa néo era condicao
suficiente. Essas decisdes estavam ancoradas na ado¢cdo de uma politica
macroecondmica que se alinhasse aos principios do FMI e a época, nao era
possivel ao Brasil a adocéao de politicas restritivas (TAVARES et al., 2010). A
literatura, entdo, aponta que a importancia da CMBEU foi muito mais no ambito

de realizar estudos e introduzir técnicas de andlise para projetos econdémicos.
3.2.2 Politicas econdmicas e investimento, 1951-1952

A formacdo da CMBEU e o estreitamento das relacdes com os Estados
Unidos, no inicio do segundo mandato de Vargas, trouxeram expectativas de
um aumento do financiamento de longo prazo para 0 projeto de
desenvolvimento econdmico. Aliado a isso, a situacéo favoravel das transacoes
comerciais ao final de 1950 — elevacédo do valor das exportacfes, devido ao
aumento no preco internacional do café, e queda no valor das importacdes
devido a queda do preco dos produtos importados — e a necessidade de as
indUstrias renovarem os estoques de matérias-primas e de equipamentos

levaram ao afrouxamento da politica de concesséo de licengas para importar

28



nos primeiros meses do governo. Além disso, acreditava-se que a expansao de

importacgdes teria um importante papel anti-inflacionario. (VIANNA, 1987)

No entanto, ao final do primeiro semestre de 1951, a posi¢cao cambial do
pais comeca a se agravar, pois ha uma reducdo das reservas em moedas
conversiveis, e inicia-se uma reintroducdo do regime mais severo do

licenciamento de importagdes.

Em 1951, ainda ha um equilibrio na balangca comercial pois o aumento
do valor das exportagdes compensou 0 aumento do quantum e precos das
importagdes. J& em 1952, tal equilibrio deu lugar a um déficit de US$ 286
milhdes — causado pela queda no valor das exportacbes — e ao acumulo de
pesados atrasados comerciais. (VIANNA, 1987)

A politica fiscal dos primeiros dois anos de governo buscava um
equilibrio orcamentéario. Tratou-se de comprimir severamente as despesas
governamentais e aumentar na medida do possivel a arrecadacdo. As
despesas do setor publico foram efetivamente contraidas e a arrecadacao
aumentou de fato devido a melhorias no sistema arrecadador e ao surto de
importacdes. Essa politica permitiu a obtencdo de superavits orcamentarios
tanto em 1951 quanto em 1952 e um superavit global da Federacéo no primeiro
dos anos. (VIANNA, 1987)

Vianna expde que a politica fiscal permitiu uma expansao de crédito do
Banco do Brasil. Isso se deu, pois, as disponibilidades do Banco aumentaram
tanto com a recuperacdo de parte das disponibilidades antes imobilizadas em
empréstimos ao setor publico quanto como aumento dos depdsitos
correspondentes aos deébitos em divisas dos importadores, em funcdo do

acumulo de atrasados comerciais.

No escopo deste trabalho, que busca a andlise da possibilidade de
investimentos para o desenvolvimento econémico da época, € importante
ressaltar que os atrasados comerciais representaram empréstimo forcado feito
pelos exportadores e investidores estrangeiros. Esses recursos foram utilizados

para a compra de bens de capital e equipamentos necessarios para que a
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industrializacdo continuasse em ascensédo. Vianna (1987) indica a extrema
importancia da arrancada de investimentos desses dois anos, que soO foi

possivel gracas ao surto de importacdes e aos atrasados comerciais:

A importagdo simultdnea de um volume sem precedentes de bens de
capital, tal como em 1951 e 1952, permitindo a criagdo conjunta ou
expansdo de industrias complementares que se fornecem
reciprocamente mercado, pode, em determinadas circunstancias,
constituir método mais eficaz de se atingir crescimento industrial rapido
do que por meio do fluxo anual de importacbes mais regulares e
ordenadas. (CMBEU, Relatério geral, apud VIANNA, 1987)

Outra fonte para a realizagcdo de investimentos foi o capital privado
estrangeiro. O investimento direto liquido dessa época foi pequeno, US$ 46
milhdes de 1949 a 1954, no entanto, esse valor leva em consideracdo os
desinvestimentos decorrentes de acordos efetuados com a Inglaterra na
aquisicdo de ferrovias inglesas no Brasil. Fica evidente ao observar o
investimento liquido norte-americano do mesmo periodo — US$ 236 milhdes —

gue houve participacao do investidor estrangeiro no Brasil na época (REF.).

Vianna (1987) destaca, ainda, que o reinvestimento — investimento de
lucro obtido no pais, ndo o remetendo para o exterior — também teve um
importante papel no desenvolvimento das industrias da época, podendo ser
considerado como decisdo de investir equivalente a uma nova injecao de
capital externo. O reinvestimento no pais foi de US$ 360 milhdes entre 1946 e
1954,

A liberalizacdo das importacées com a taxa de cambio sobrevalorizada e
a expansao de crédito nesse periodo resultaram em elevadas taxas de
investimento. A participacdo do setor privado nos investimentos totais
realizados no pais em detrimento a do setor publico. Ao final de 1952, verificar-
se-ia que o projeto de sanear as contas publicas para em seguida dar inicio a
fase de empreendimentos ndo havia dado certo uma vez que varios fatores —
atrasados comerciais e a inflacdo — levaram a uma situacéo de colapso cambial

no pais.
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3.2.3 Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE)

No entanto, ainda em 1952, o clima era de otimismo de que o
financiamento dos projetos da CMBEU se concretizaria. Foi nesse ambito que
0 ministro da Fazenda anunciou um plano de expansao conhecido como Plano
Lafer, prevendo investimentos de cerca de Cr$ 20 bilh6es, metade em moeda

estrangeira e a outra metade a contrapartida em moeda nacional.

Para mobilizar os recursos internos, pela lei n°® 1.474, foi criada uma taxa
adicional de 15% sobre o imposto de renda dos contribuintes que pagavam
acima de dez mil cruzeiros anuais e de 3% sobre as reservas e lucros retidos
em poder de pessoas juridicas. Funcionava como um empréstimo compulsorio
a ser restituido a partir do sexto ano com uma bonificagdo em titulos da divida
publica federal, cuja emisséo fica o Poder Executivo autorizado a fazer até a
importancia de dez bilh6es de cruzeiros. Com esses recursos seria criado o

Fundo de Reaparelhamento Econémico (FRE).

Nesse ambito, foi aprovada, também, a lei n°® 1.518 que permitiu ao
Poder Executivo dar a garantia do Tesouro Nacional a operacdes de crédito em
moeda estrangeira destinadas aos projetos incluidos no programa de

reaparelhamento.

Por dltimo para estabelecer um aparato legal e institucional que desse
suporte ao Plano de Reabilitacdo Econdmica e Reaparelhamento Industrial
criou-se 0 Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDE) por meio
da lei n°® 1.628 de 20 de junho de 1952. O banco atuaria como agente do
Governo, nas operacfes financeiras que se referissem ao reaparelhamento e
ao fomento da economia nacional. Essa lei também ampliou as possibilidades
financeiras do FRE através do recolhimento compulsério de até 4% do valor
total dos depdsitos das Caixas Econdmicas Federais; por até 25% das reservas
técnicas que as companhias de seguro e capitalizacdo constituiriam a cada

ano; e por até 3% da receita anual dos 6rgéos de previdéncia social.

Nos anos correspondentes ao segundo governo de Vargas, o BNDE deu

enfoque aos setores ferroviario e elétrico, que apresentavam entraves mais
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urgentes para a industrializacdo, deixando de lado os projetos aprovados pela
CMBEU. Financiou com recursos proprios e do Tesouro Nacional industrias
qgue j& se encontravam em funcionamento antes da implantagdo do Plano de
Reaparelhamento Econémico, como a Companhia Nacional Alcalis, a Mafersa,
a Fabrica Nacional de Motores e outras menores. (TAVARES et al, 2010)

Segundo dados da Exposicdo sobre o Programa de Reaparelhamento
Econdmico de 1962, pode-se observar que o montante disponivel para o BNDE
era escasso uma vez que 0s recursos do Adicional do Imposto de Renda né&o
foram repassados pelo Ministério da Fazenda inteiramente ao banco. Essa

escassez levou a reorientacdo dos projetos da CMBEU.

Tabela 1 — Recolhimentos ao BNDE (em milhdes de Cr$)

Ano Valor do adicional restituivel Recolhimentos ao BNDE
1952 1.408 370

1953 1.675 1.028

1954 2.201 633

Fonte: Exposicdo sobre o Programa de Reaparelhamento Econémico, 1962

Outro fator que contribuia para um quadro de incapacidade financeira do
BNDE era a inflacdo, que acabava por erodir os recursos repassados além de
elevar os custos dos projetos. Uma solucdo encontrada, que comecaria a ser
implementada ja no final do governo Vargas, era a dos recursos vinculados.
Estes eram utilizados para estimular setores especificos e vinham de taxas
criadas por forca de lei. (TAVARES et al, 2010)

3.3 O final do segundo governo Vargas, 1953-1954

No inicio de 1953, a conjuntura econbmica estava dominada pelo
colapso cambial do pais. O projeto de equilibrar as contas nacionais para poder
entdo iniciar os empreendimentos industrializantes ndo obteve muito éxito
devido ao grande volume de atrasados comerciais acumulados e a nao

reducéo da inflacao.
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Além disso, a vitéria do candidato republicano Eisenhower a presidéncia
dos Estados Unidos ao final de 1952 marcou uma mudanga drastica das
politicas deste pais para com a América Latina. Ficou claro que néo seria
mantido o financiamento aos projetos elaborados pela Comissédo Mista. Nessa
época, se deu o fim da CMBEU e a interrupc¢édo do financiamento, mesmo aos
projetos ja elaborados e apresentados por ela. (VIANNA, 1987)

Em junho de 1953, Horacio Lafer foi substituido por Oswaldo Aranha no
ministério da Fazenda. A politica de Aranha constituiu em uma nova tentativa
de estabilizacdo da economia, desta vez privilegiando o ajuste cambial. Nesse
ambito, de solucionar os problemas fiscal e cambial, o governo baixou a
Instrugdo 70 da SUMOC. Por meio dessa instrucdo, foi reestabelecido o
monopolio cambial do Banco do Brasil, extinguiu-se o controle quantitativo das

importacdes e instituiu-se leildes de cambio.

As taxas mdltiplas de cambio permitiram a realizagdo de amplas
desvalorizacdes cambiais e a manutencdo de uma politica de importacdes
seletiva, onerando mais certos produtos e favorecendo a aquisicdo de outros,
de acordo com o critério de essencialidade e, por consequéncia, de protecéo a
producéo industrial doméstica. (GIAMBIAGI et al, 2011)

A balanca comercial teve um resultado superavitario em 1953 devido a
gueda no valor das importacdes. A preocupacao central do governo voltou-se
ao problema da inflacdo que havia aumentado consideravelmente em
consequéncia das desvalorizagcbes cambiais decorrentes da Instru¢do 70, que

pressionaram os custos de producéo das empresas.

Em 1954, houve diversas pressdes que impossibilitaram a adocédo de
uma politica econbmica austera por parte do governo. Vianna (1987) expde
gue além das necessidades de crédito derivadas da Instrugcdo da SUMOC,
houve uma presséo para a expansao de crédito devido a politica adotada para
o café — que entrava em uma fase de crise, a necessidade de atender as
demandas dos governos estaduais e ao aumento do salario minimo -
relacionados a conjuntura politica dificil e a iminéncia das eleic6es de 1954. Os
empréstimos do Banco do Brasil cresceram 12,9% em termos reais nos
primeiros oito meses de 1954. (VIANNA, 1987)
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O aumento de 100% do salario-minimo acirrou as tensdes entre 0s
agentes econdmicos e atores do processo politico. A natureza da politica de
Vargas mostrou-se fragil, quando colocada diante de um quadro de
dificuldades econdmicas. Com isso, a crescente insatisfacdo de diversos
setores empresariais precipitou a crise politica, culminando no suicidio de
Vargas. (GIAMBIAGI et al., 2011)
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4 Concluséao

Conforme a visdo keynesiana, um sistema financeiro bem desenvolvido
€ uma condigdo necessaria para o desenvolvimento econémico de um pais por
ser capaz de fornecer recursos para financiamentos de curto e longo prazo. O
desenvolvimento econdmico anda lado a lado com a criacdo de projetos de

investimento que permitam o aumento da capacidade produtiva de um pais.

Argumenta-se, entdo, que um sistema financeiro sélido € imprescindivel
para o processo de industrializagdo de um pais. Nesse ambito, o Estado tem o
papel de ajudar a conter a tendéncia curto-prazista do mercado,
disponibilizando crédito para atividades ndo atendidas pelas instituicbes
financeiras privadas por terem ativos de baixa liquidez. Os bancos publicos,
entdo, possuem um importante papel no financiamento de projetos de

investimento em paises com baixo desenvolvimento do mercado de capitais.

Observa-se que no Brasil, ao longo do seu processo de industrializacao,
faltaram mecanismos de financiamento de longo prazo. Como o
desenvolvimento da industria nacional se deu em um curto periodo, o sistema
financeiro nacional ndo conseguiu realizar em tempo as modificacdes

institucionais necessarias para suprir a nova demanda por financiamentos.

Silva (2007) expde que nessa época, entdo, foram edificadas as bases
institucionais fundadoras de uma tradicdo de intervencdo governamental
orientada a superacdo das falhas apresentadas por um mercado financeiro
subdesenvolvido e, portanto, incapaz de prover servigcos financeiros
compativeis em volume, prazos e riscos, com 0 novo momento da economia

brasileira.
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