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CAPITULO 6

O INTERREGNO CAFE FILHO:
1954-1955

DPEMOSTHENES MADUREIRA DE PINHO NETO!

1. Introducio

O periodo delimitado pelo suicidio de Vargas e a posse de
Juscelino Kubitschek na Presidéncia da Repiblica € um dos menos
estudados na histéria do Brasil contemporineo. Tornou-se comurn,
tanto na historiografia politica como na econdmica, tratar-se o
periodo como um interregno imrelevante entre 0s Governos Vargas
e Kubitschek, nio se atentando para diversos fatores — politicos e
econdmicos — que cumpririam relevante papel no curso dos
acontecimentos futuros.

No que se segue, tentou-se preencher esta lacuna, particularmente
no.que diz mpspeito 4 motivagio e implementagio da politica
econdmica no periodo. A se¢io seguinte analisa a gestio de Eugénio

~Gudin no Ministério da Fazenda, enfocando as negociagbes com a

comunidade financeira internacional, assim como a politica relativa
ao capital estrangeiro e a politica de estabilizagdo doméstica. A
terceira seciio trata do periodo de José Maria Whitaker no Ministério
da Fazenda, salientando-se a total reorientacdo imposta 208 rumos
da politica econdmica com a ascensio do novo ministro. Uma segio
de cariter conclusivo, onde se procede a uma avaliacio da politica
econdmica buscando situar o periodo historicamente, fecha o
capitulo.

2. A GestZo Gudin

Guindado ao poder pelo dramitico desfecho do segundo
Govemo Vargas, Café Filho buscaria na. composi¢ao do ministério
um equilibrioc de forcas bastante heterogéneas, o que seria

indispensidvel para a sustentagio do governo. Ndo obstante, era
, ;
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nitida a inclinacido conservadora de seu ministério do qual faziam
parte eminentes figuras da UDN énotédveis antigetulistas. Para a pasta
da Fazenda foi convocado o professor Eugénio Gudin, 4drduo critico
das propostas desenvolvimentistas e partidirio declarado de uma
politica financeira ortodoxa. O novo ministro vinha disposto a adotar
rigorosas medidas antiinflacionarias, atribuindo 4 monetizacio do
déficit piiblico e & expansio crediticia em geral o principal foco do
processo inflaciondrio.?

: A escolha de Gudin para gerir a economia brasileira devia-se
principalmente ao seu prestigio junto 4 comunidade financeira
internacional, o que, acreditava-se, seria crucial para a negociagio
em termos favoriveis dos vultosos compromissos externos e o
consequente desafogo da grave situagio cambial pela qual passava
2 economia brasileira.3 Esta viria a ser a prioridade mais imediata de
politica econdmica.

A Conjuntura Econdmica Externa

Com o colapso dos pre¢os do café e a contragdo das expostacdes
do produto apds meados de 1954, enfrentava o pais uma grave crise
cambial, pois esse era responsavel por cerca de 60% das exportagdes
brasileiras. Apesar da desvalorizagio de aproximadamente 27%
resultante da Instrucio 99 da Sumoc (agosto de 1954) — que
revogava os pre¢os minimos em doélares estipulados pelo governo
anterior em junho de 1954 — as exportagdes de café ndo se
recuperaram nos meses subseqiientes, dada a baixa elasticidade de
demanda do produto no mercado mundial.

E neste contexto que, em setembro de 1954, Gudin embarcou
para Washington, a pretexto da reunido anual do Fundo Monetario
Internacional. Recebido calorosamente pelo staff desta instituicio,
Gudin impressionaria muito positivamente a comunidade financeira
internacional, pelo firme propésito de implementar medidas austeras
no combate ao desequilibric orgamentério, visto pela ortodoxia
financeira como o principal responsidvel pelos desajustes externo ¢
interno. Segundo o New York Times, Gudin era “The right man, in the
right place, at the right time”.* Retorica 4 parte, tudo que Gudin
conseguiu das fontes oficiais foram US$80 milhdes em créditos novos
e a renovacio de outros US$80 milhdes contraidos por Aranha, a
serem pagos mensalmente durante um ano, ambos junto ao Federal
Reserve Bank em Washington, o que estava longe de resolver a
situaciio cambial brasileira. Segundo estimativas de Gudin, seria
necessirio contrair cerca de US$300 milh&es em novos créditos para
evitar-se uma série crise cambial’

Todavia, o Governo Eisenhower definitivamente parecia no ter
o Brasil em suas prioridades. Apds diversas conversagdes infrutiferas
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com representantes do Banco Mundial, do Eximbank e do Tesouro
americano, ndo restava outra alternativa ac ministro sendo buscar os
bancos privados; conseguiu assim, através de um consércio de 19
bancos americanos, liderado pelo Chase Manhattan e pelo Citybank,
levantar US$200 milhdes a serem pagos em cinco anos 4 taxa de 2,5%
ao ano, oferecendo como garantia os 1JS$300 milhdes em reservas
ourc que o Brasil possuia. Com este montante, aliviava-se a sittagio
cambial, até que medidas de politica lograssem algum efeito sobre
o balango de pagamentos.

A atitude do governo americand parecia objetivar “ganhar
tempo”, para discutir a questfio do auxilio econdmico ao continente
em novas bases, na reunido de ministros da Fazenda que seria
realizada em novembro de 1954, conforme deliberagio da X
Conferéncia Pan-Americana, no hotel Quitandinha, em Petrépolis. A
proposta do governo americano nesta reuniio seria a criacio de uma
subsidiria do Banco Mundial—a Corporacido Financeira Internacional
— que ficaria encarregada da politica de auxilio financeiro a regido,
assim como da promogdo do fluxoe de capitais privados para os paises
em desenvolvimento. Tal proposta resgatava a polémica quanto ao
tratamento a ser concedido 34 América Latina que resultou no
abandono durante o governo Eisenhower da politica de apoio
governamental 4 regiao® e que atingiria seu climax com o incentivo
dado pela administragdo republicana & centralizacdo no Banco
Mundial dos empréstimos 3 América Latina, afastando-se portanto o
Eximbank de tais financiamentos.” Tendo perdido esta contenda no
congresso, o Governo Eisenhower tentava uma vez mais afastar o
Eximbank dos empréstimos de longo prazo a projetos de
desenvolvimenio, concentrando-os na Corporagio Financeira
Internacional, uma subsididria do Banco Mundial ®

Bem mais do que isso, a mencionada proposta visava sepultar
definitivamente as expectativas, das autoridades latino-americanas
em geral e brasileiras em particular, de uma reversio no tratamento
negligente que vinha sendo dispensado ao continente no pds-
guerra. A mensagem era bastante clara: o problema de financiamento
da América Latina seria resolvido por fluxos de capitais privados ¢
nio por auxilio econdmico do governo americano.’

Pode-se assim dizer que o fracasso de Gudin em obter um
empréstimo junto s instituigdes oficiais estd associado 4 orientagdo
politica da administracido, Eisenhower frente aos paises em
desenvolvimento, que j4 hayja determinado em 1953 o malogro dos
projetos da “Comissdo Mista Brasil-Estados Unidos” e o colapso do
projeto original de governo de Vargas. Hd, portanto, uma nitida
continuidade na politica econdmica externa americana a partir da
posse da nova administra¢io republicana, no inicio dos anos 50.
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Nio obtendo sucesso na negociagio de crédito externo com as
instituicbes oficiais, restava ao Governo Café Filho implementar
politicas que lograssem desafogar o balanco de pagamentos no
longo prazo, uma vez que o empréstimo contraido com os bancos
privados resolviam apenas os problemas cambiais mais imediatos.
Neste particular, Gudin havia, desde o inicio de sua gestfio, manifestado
o desejo de remover os obsticulos 4 live entrada de capital
estrangeiro.

£ sob este prisma que deve ser vista a polémica Instrugio 113
da Sumoc, de 27 de janeiro de 1955. Por meio desta, ficava a Carteira
de Comércio Exterior do Banco do Brasil (Cacex) autorizada a emitir
licencas de importagio sem cobertura cambial para equipamentos
destinados 4 “complementagio dos conjuntos ja existentes no pais
e classificados nas trés primeiras categorias de importacio”. Ficava
também a Cacex autorizada a licenciar a favor das empresas
nacionais “a importacio de conjuntos de equipamentos financiados
no exterior em prazo ndo inferior a cinco anos”.! Tais equipamentos
seriam incorporados aos ativos das empresas — nacionais ou
estrangeiras — sem contrapartida no passivo exigivel.

Ao investidor externo era claramente mais vantajoso importar
equipamentos sem cobertura cambial do que a alternativa de
ingressar com as divisas 4 taxa do mercado livre recomprando as
licengas de importag¢éio por um valor mais alto nos leildes de cambio.
A vantagem pode ser medida pelo diferencial entre o custo das
divisas na categoria relevante e a taxa do mercado livre.2 Tal
“subsidio”, aliado 3 inexisténcia de financiamentos no exterior que
permitissem aos investidores nacionais beneficiarem-se da medida
~— ja que s6 alguns anos mais tarde os supplier’s creditstornar-se-iam
importantes fontes de financiamentos das empresas brasileiras - fez
com que a referida Instrugio fosse vista como uma discriminacio
contra o capital nacional,

Na realidade, tudo que a Instrugdo 113 pretendia era consolidar
a legislagdo anterior®® dando um passo adiante, através da eliminacio
dos empecilhos existentes 4s importaches sem cobertura cambial,
que ja eram perrmitidas pela legisla¢io vigente desde que aprovadas
pelo conselho da Sumoc e pela Comissdio de Desenvolvimento
Industrial. ¥ A Unica novidade introduzida pela Instrucio sera a
remogio dos “conselhos” do processo burocritico, ficando a aprovacio
de importagdes sem cobertura cambial, sujeita apenas 4 deliberacio
da Cacex. De fafo, isto n3o era pouco, considerando-se que era
justamente sobre os conselhos que se exercia toda sorte de pressio
politica.

Portanto, & importante enfatizar que nio houve qualquer
“ruptura”, no que tange ao tratamento concedido a0 capital estrangeiro,
que tenha sido introduzida pela Instruciio, j4 que o Governo Vargas,
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apesar da retorica nacionalista, vinha progressivamente liberalizando
a legislacio aplicavel aos fluxos de capitais privados.’® N3o obstante,
a liberalizagdo dos fluxos de capitais inseria-se num contexto mais
amplo, cuja prioridade bdsica era o “sancamento” econdmico e
financeito doméstico.

A Politica de Fstabilizacdo Doméstica

Identificando o déficit ptiblico e a resultante €xpansido monetisia
como os principais responsiaveis pelo processo inflaciondrio, o©
programa de estabilizagio de Gudin continha basicamente dois
elementos: austeridade fiscal e contragao monetdrio-crediticia. Com
este fim, a escolha de Clemente Mariani para a presidéncia do Banco
do Brasil e Gouvéa de Bulhées para dirigir a Sumoc significava uma
total sintonia entre os integrantes da equipe econdmica.

Em outubro de 1954, logo apés retornar dos Estados Unidos, o
ministro torna ptblico o programa consubstanciado nas instructes
105, 106 e 108 da Sumoc. A primeira fixava apends 0s juros pagos aos
depésitos a vista € a prazo em 3% e 7% ao ano, respectivamente, e
pela segunda eram elevadas as taxas de redesconto das duplicatas
de 6% para 8% e das promissorias de 6% para 10%, sinalizando-se a
orientacdo contracionista do programa.

O pilarbasico da politica de estabilizaciio do ZOVErno, repousava
no entanto na Instrucio 108 da Sumoc. Por meio desta, auinentava-
se o compulsério sobre os depésitos a vista de 4% para 14% e de 3%
para 7% sobre os depdsitos a prazo superiores a 90 dias. 16 Entretanto,
a novidade da Instrucio, que seria o primeiro passo de uma reforma
bancdria mais ampla, consistia no recolhimento do compulsério 4
caixa da Sumoc e ndo mais 4 do Banco do Brasil. Garantia-se assim
a eficicia da aclio redutora da medida sobre a capacidade de
expansao crediticia dos bancos comerciais. Finalmente, completando
o conjunto de medidas restritivas, estabeleceram-se lmites para as
opera¢Oes de empréstimos das diversas carteiras do Banco do Brasil,
identificado como o principal foco de expansdo do crédito, através
sobretudo, das pressdes exercidas pelas entidades pablicas e pelo
Tesouro.

No que concemne 4s contas do governo, Gudin pretendia
implementar um austero programa fiscal, aliando ao corte nas
despesas publicas um incremento na receita or¢amentiria. Este
dltimo revelou-se politicamente invidvel, dada a oposicio no
Congresso 4 elevagio da carga tributdria. O que Gudin desejava, de
fato, era a modificacio do orcamento de 1955 que havia sido
aprovado pelo Congresso com um significativo déficit. Finalmente,
o Presidente concordou em aprovar um plano que determinava em
1955 um corte de 36% (das dotagdes originais) na alocacdo das
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verbas ministeriais, sendo que os ministérios do Trabalho, Indistria
e Comércio e Viagio e Obras Pablicas tetiam suas dotagbes reduzidas
em 60%.”7 Uma vez mais, deparando-se com uma suposta necessidade
de redugio dos gastos do governo, a ortodoxia optaria prioritariamente
pelo corte dos investimentos publicos ao invés dos gastos em
COonsumo.

Uma peca fundamental na viabilizacio do programa
contracionista de Gudin era o regime implementado pela Instrucio
70 da Sumoc, pelo qual o Estado apropriava-se de vultosa receita
nio-orcamentiriz, decorrente da conta de 4gios e bonificagdes. Tal
receita permitia 20 ministro o financiamento de parte significativa
dos gastos do governo, sem ser necessiria qualquer expansdo da
base monetdria. Nio é por mero acaso que Gudin sempre se referiu
de forma bastante simpdtica a este sistema, de resto nada “liberal”.'®

No que diz respeito 4 politica cafeeira, poucas foram as
modificacdes implementadas em relagdo ao regime determinado
pela Instrucdo 99 do Governo Vargas. Por meio desta Instrucio,
tentou-se reduzir o prego minimo que havia sido fixado em junho de
1954, permitindo-se a venda de 20% das cambiais no mercado livre,
o que resultava na pritica em bonificacdes oscilantes conforme as
flutuacées daquele mercado. Através da Instrugdo 109 (novembro de
1954), fixou-se a bonificacdo para o café, enquanto gue a Instru¢do
112 (janeiro de 1955) fixava, em nivel mais elevado, as bonificagbes
para os demais produtos de exportagio, incluindo o cacau e o
algodio. A implementacio desta Instrucio seria ¢ “estopim” para a
manifestacdo de descontentamento da cafeicultura com o chamado
“confisco cambial”, qual seja, a compra das cambiais de café a uma
taxa menor que a do mercado livre. O governo tentaria remediar a
situacio através da Instrucio 114 de fevereiro de 1955, que equiparava
a bonificacio do café a dos produtos da segunda categoria de
exportacio, nos termos da Instrugio 112. Todavia, a insatisfagido do
setor tinha raizes mais profundas que meros paliativos ndo
conseguiriam atingir e teria uma influéncia decisiva na articulagio
politica que determinaria a queda de Gudin.

Tabela 6.1

Brasil: Expansdo do Crédito: Média Mensal, 1954-1955 (%)
Jan.-Ago.1954  Jan.-54/Mar.-55 Abr.-Set. 55
Governo Vargas  Gestdo Gudin Administragio

Whitaker
Banco do Brasil 38 0,4 1,2
Bancos Comerciais 192 0,1 1.6
Meios de Pagamento 15 1,3 1,7

Fontes: Banco do Brasil, Relatério, 1955; Confuntura Econdmica, janeiro de 1956 ¢
dezembro de 1973.
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Em retrospectiva, o periodo correspondente a gestdo Gudin
testemunhou um dos mais ortodoxos programas de estabilizacio da
histéria econdmica contempordnea. A crise de liquidez gerada por
contragdo de tal monta, como ilustra a tabela 6.1, iria manifestar-se
j4 em novembro de 1954 com a liquidagio de dois bancos paulistas
e subseqlente corrida 240s pequenos e médios bancos, resultando
em operagoes de redesconto de emergéncia, fato que seria repetido
em maio de 1955.” Nos setores produtivos, a auséncia de liquidez
era ainda mais séria, a julgar pela substancial elevacdo do nimero
de faléncias e concordatas requeridas no Rio de Janeiro e em Sdo
Paulo no primeiro semestre de 1955.% Observa-se também em 1955
significativa gueda na formacio bruta de capital fixo do setor privado

" e do govemno, que se reduzem em 15% e 8% respectivamente. Tal

fato, aliado 4 reducio de cerca de 25% nas importacdes de bens de
capital, indica ter havido razodvel contragio dos investimentos em
1955.%' Ndo fosse a curta duracio do programa de estabilizacio de
Gudin, ter-se-ia registrado uma significativa queda do nivel de
atividade industrial. '

Niéo obstante, foi a inquieta¢io da cafeicultura com o chamado
“confisco cambial” o fator catalisador da articulagio politica que
resultaria na substituigido de Gudin. De resto, o dito “confisco”
cumpria importante papel no programa de Gudin, ji que precisamente
o saldo da conta de “4gios e bonificagdes” era um dos viabilizadores
de sua politica antiinflaciondria. Assim sendo, em troca do apoio do
governador Janio Quadros 4 candidatura udenista 4 Presidéncia da
Repfiblica, Café Filho cederia a $30 Paulo o Ministério de Viagio e
Obras Publicas e a presidéncia do Banco do Brasil. No dia 4 de abil
de 1955, Gudin exonerava-se em cariter irrevogavel.

3. A Administracio Whitaker

Visando apaziguar a plutocracia paulista, particularmente os
cafeicultores, Café Filho nomeou para a pasta da Fazenda o
banqueiro paulista José Maria Whitaker, ex-ministro da Fazenda de
Vargas no governo provisério. Contundente critico do regime de
taxas multiplas de cimbio estabelecido pela Instrugiio 70 da Sumoc,
Whitaker se havia notabilizado pela intransigente defesa dos interesses
da lavoura e tinha como principal meta no ministério a eliminaciio
do “confisco cambial”. O novo ministro considerava o sistema
cambial vigente uma “exacio fiscal”, uma “expropriagdo injusta...e
contraria 4 Constitui¢ido”.

Whitaker preocupava-se também com o incentivo as atividades
produtivas, “nfio por apelos enfiticos, mas por facilidades efetivas,
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dando-lhes sobretudo crédito...”® A fase de “contengio™ parecia
acabada: gozando de amplo apoio junto ds classes produtoras,
especialmente no setor agricola,” a inflagdo parecia preocupé-lo
apenas enquanto exercicio de retbrica. Interessava sepultar
definitivamente mais de duas décadas de controle cambial, restituindo
4 lavoura o que pensava ser-lhe de direito. Eram procedentes as
expectativas das classes produtoras quanto a uma total reversao na
condugio da politica econdmica.

A Conducgdo da Politica Econdmica

Poucos dias ap6s a sua posse, 0 novo ministro enfrentaria o
primeiro grande teste de sua administragio. Com origem na politica
restritiva de Gudin, iria deflagar-se em maio de 1955 nova crise
banciria, sensivelmente mais séria, devido ao pedido de liquidagio
extrajudicial do Banco do Distrito Federal. O pénico gerado no
depositante detonaria uma corrida inusitada do mercado de crédito,
paralisando por alguns dias o movimento do comércio e da inddstria.
A proporgio da crise banciria deixou transparente a falta de liquidez
do setor financeiro € a ameaga que isto representava aos setores
produtivos. Whitaker reagiria rapidamente, ordenando ao Banco do
Brasil que colocasse a disposi¢io dos bancos que haviam sofrido
evasio dos depositos todos os recursos necessirios 4 total
normalizacio da situacio.® .

Em maio de 1955, Whitaker assinou a Instrugio 116 da Sumoc,
que simplesmente revogava as instrugdes 106 e 108, restabelecendo
tanto o dep6sito compulsdrio quanto a taxa de redesconto vigorantes
anteriormente. Estabelecia que fossem restituidos aos bancos os
depositos excedentes em relagdo As antigas percentagens, o que
seria o “tiro de misericordia” no plano de estabilizagfio de Gudin.

Paralelamente, o novo ministro limitaria as operagbes do Banco
do Brasil 2 empréstimos para o comércio, indistria e lavoura com
prazo miximo de 120 dias. Whitaker agia assim, como um fiel
seguidor da real bills doctrine, acreditando nio serem inflaciondrias
emissdes que se destinassem aos setores produtivos, ao contririo das
que resultassem do financiamento do déficit do governo. Entendia
o ministro que, com ¢ or¢amento do governo ji em plena execugio,
tudo que podia fazer era “tentar ndo aumentar” a taxa inflacionaria,
sempre concedendo prioridade 3 liquidez das atividades produtivas,®
como pode ser notado pelas taxas de expansio do crédito.

Quanto A politica cafeeira, Whitaker parecia insatisfeito com a
politica de intervengdo pela qual, nos dltimos anos, o governo
brasileiro arcava praticamente sozinho com o dnus da retirada do
produto do mercado, beneficiando os concorrentes através da
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sustentagio dos pregos em niveis artificialmente elevados. Determinou
assim, em abril de 1955, a suspensio “temporiria” das compras de
café visando pressionar os concorrentes a reconhecerem
explicitamente os “esforcos” ja feitos pelo governo brasileiro na
retencio de estogues.

O que Whitaker visava era recuperar a participagdo das
exportaches brasileiras no mercado mundial do produto, que se
havia reduzido sensivelmente com a politica de open wmbrella que
vinha sendo implementada. Com este objetivo, dispunha-se o
ministro a acabar com a politica intervencionista, pois acreditava que
a queda dos pre¢os no mercado internacional beneficiaria o Brasil,
através da eliminagio dos produtores menos eficientes. Quantoa isto
surgiriam sérias divergéncias com os técnicos do IBC, que entendiam
ser o café um produto de demanda ineldstica e, portanto, s6 se
lograria aumentar as receitas de divisas através de uma polftica de
manutencio dos precos, mesmo que isso resultasse num volume
menor de exportagdes. :

Neste particular, o ministro entraria em “rota de colisdc” com o
presidente do Instituto, Alkindar Junqueira, que, divergindo da sua
orientacdo, assinaria em malo com o0s concorrentes do Brasil o
chamado “plano de emergéncia”. O plano visava estabilizar o
mercado com os principais produtores concordavam com a retirada
dos excessos de safra de forma proporcional as exportacdes do
triénio anterior. Isto significava ignorar, no entender de Whitaker, os
“esforcos” j4 realizados pelo Brasil na retirada de estoques. Tal fato,
violando totalmente 2 orientagio do ministro, resultaria na demissio
do presidente do IBC e na ndo aprovacio do mencionado plano pelo
governo brasileiro.

Whitaker, na verdade, parecia preocupar-se mais com a renda
em cruzeiros da lavoura do que com 4 receita de divisas do pais. De
fato a politica cafeeira do ministro s6 era inteligivel 4 luz dos objetivos
maiores, encarnados pela reforma cambial com a qual visava restituir
i cafeicultura o gue o governo apropriava-se por mejo do chamado
“confisco”. Acreditava que isto de fato resolveria boa parte dos
problemas econdmicos do pais.”” Num sentido mais amplo, pode-se
dizer que toda a politica econdmica de sua gestdo no ministério
estava ndo apenas atrelada, mas submetida 2 referida reforma, que
era o objetivo central, 0 cerne 6gico de todas as suas decisdes.

A Reforma Cambial
Hi muito que, acompanhando os ciclos do balango de

pagamentos, as praticas cambiais brasileiras vinham enveredando
por um caminho frontalmente oposto ao recomendado pelas
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instituicbes internacionais, em especial o Fundo Monetério
Internacional (FMI). No Governe Café Filho, seriam dados alguns
passos a mais na direcio da diversificacio das taxas cambiais, o que
resultaria num sistema cambial onde coexistiam (excecoes A parte)
10 taxas cambiais distintas: cinco de importacio, quatro de exportagio
e a do mercado livre, por onde se efetuavam as transacdes
financeiras.

Gudin havia postergado a questdo da unificacio das taxas
cambiais, mostrando ao FMI que o impacto orcamentirio do saldo
da conta de dgios e bonificacbes, decorrente do regime de taxas
multipias, era indispensavel 4 sua politica de estabilizacio interna.
Ainda assim, o ex-ministro havia solicitado i instituicio, através de
seu diretor Edward Bernstein, uma “consulta técnica” visando i
elaboracio da reforma cambial. Whitaker, entretanto, entendia que
esta deveria ter total precedéncia sobre os demais objetivos de
politica e optou por retomar os contatos ja iniciados por seu
antecessor com o FMI, tendo em vista a mudanca do regime cambial.

Com este intuito, o ministro concedeu ao entio superintendente
do BNDE, Roberto Campos, que havia colaborado com Gudin, total
autonomia para tornar realidade, o mais ripido possivel, o que
considerava o objetivo maior de sua administracdo. Bastante ligado
as instituicbes oficiais, a opinido de Campos sobre este assunto
refletia internamente a visio da comunidade financeira internacional
de que o processo de substitui¢io de importacdes, pelo-qual alguns
paises latino-americanos haviam enveredado, ao desincentivar a
diversificagio das exportacdes através da manutengdo de taxas
cambiais sobrevalorizadas, perpetuava o desequilibric no balango
de pagamentos. Neste sentido, qualquer reforma seria incompleta se
nio efetuasse uma razodvel desvaloriza¢do cambial e procedesse 2
unificagio das taxas.

Campos estava decidido pela instituigio de um mercado livre de
cdmbio, apesar dos efeitos inflaciondrios que uma substancial desva-
lorizagdo poderia gerar. Acreditava ser impossivel saber qual a taxa
de equilibrio e que ademais, por pressupor a estabilidade de precos,
a implementacio de taxas fixas num contexto inflaciondrio poderia
neutralizar rapidamente o principal objetivo da reforma, qual seja, o
incentivo ds exportagdes em geral. Quanto ao café, tanto Campos
quanto Whitaker entendiam que o pais deveria adaptar-se a precos
mais baixos — que desencorajariam externamente novos produtores
——etentar aumentar a quantidade exportada, elevando a participagio
brasileira no mercado mundial

Nic obstante, a0 menos trés precondigdes far-se-iam necessarias
para o sucesso da reforma: a consolidagio a longo prazo dos vultosos
COMPromissos externos de curto prazo; a obtengio de um stand by
credit, a ser utilizado para evitar flutuacdes demasiado violentas no
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mercado livre; e, finalmente, a reformulacio do sistema tarifario bra-
sileiro para garantir relativa prote¢iio ds indistrias apos a elimina¢io
dos 4gios cambiais. As duas primeiras, Campos pretendia contornar
com o apoio de Edward Bernstein, que teria um destacado papel em
todo o processo de elaboracio da-dita reforma; quanto 2 ltima, o
Brasil j4 havia comunicado ao GATT a intencfio de modernizar o seu
sisterna tarifiro, substituindo as tarifas especificas por tarifas ad
valorem a partir de 1956, quando entraria em vigor o novo acordo,
Campos pretendia instituir, temporariamente, um sistema de sobre-
taxas cambiais, que seriam incorporadas & futura estrutura tarifaria,

Baseado no estudo elaborado pela missio de trabalho enviada
a0 Brasil pelo FMI em mar¢o de 1955, viria 4 tona em junho do
mesmo ane o que ficaria conhecido como “Relatério Bernstein”.
Essencialmente coincidente com a proposta de Campos, o diretor do
FMI sugeria duas alternativas para a reforma brasileira: desvalorizar
e unificar, mantendo os leildes cambiais para as importagdes,™ ou
abandonar o regime de taxas fixas e instituir um mercado livre, com
taxa Unica e aplicdvel indistintamente 4s exportacdes € importagoes,
ficando estas (ltimas sujeitas a sobretaxas diferenciadas pelas cinco
categorias. A Gnica restricio que Bernstein fazia 2 segunda alternativa
era a escassez de reservas para intervencio no mercado em caso de
movimentos especulativos, o que significava ser recomendével que
o Brasil negociasse seus compromissos externos a Prazos mais
favoraveis.”!

Outro ponto ainda em aberto dizia respeito 4 forma pela qual
se procederia  eliminacio do chamado “confisco cambial”. Whitaker
era inicialmente favoravel i “eliminacio total e imediata”, sendo
posteriormente convencido por Campos i eliminacio gradual, para
serem evitadas grandes perturbaces nos pregos. Apds uma inesperada
geada em agosto de 1955, optou-se definitivamente por aplicar-se
uma desvalorizacio gradual ao cimbio-café.

No final de setembro daquele ano, estava pronta a Instrugfio da
Sumoc que reformularia o sistema cambial brasileiro. Essencialmente,
determinava-se a unifica¢io cambial por meio de um regime de taxas
flutnantes de ciAmbio, criando-se no entanto um mecanismo
diferenciado para o café, visando a eliminacio gradual do “confisco™,
ap6s uma desvalorizacdo inicial menor, cerca de 10%, o cambio-café
mudaria semanalmente, durante aproximadamente dois anocs, até a
completa extingio do dito “confisco” e total unificagdo das taxas.
Assegurava-se, no entanto, a manutengio da renda em cruzeiros da
cafeicultura: “havendo declinio dos precos externos, o abatimento
deveri ser proporcional e irreversivelmente diminuido para
restabelecimento dos atuais precos internos”.>

O FMI aprovaria imediatamente e de forma até entusiastica o
projeto.® O mesmo nio ocorreria com o0 ministério, que em sua
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maior parte julgava inoportuno impingir reversio de tal ordem i
politica cambial brasileira, no “apagar das luzes” de um governo que
era visto por muitos como apenas de “transicio”. Como a pressio das
classes interessadas, basicamente dos exportadores, era intensa,
Caté Filho decidiu consultar os candidatos mais votados nas eleicdes
presidenciais, Kubitschek, Juarez Tavora ¢ Ademar de Barros; ndo
obtendo uma resposta satisfatéria, decidiu submeter o projeto ao
Congresso, o que significava, na pritica, sepultar a reforma cambial.
Tal decisio gera a exoneragio imediata da “representacio paulista”
no ministério, encabegada pelo ministro da Fazenda.¥

Q alcance da mencionada reforma ia muito além da obstinada
eliminacio do “confisco”. Acima de tudo, esta refletia uma visdo
eritica do padrio de industrializagcio da América Latina, que tinha suza
expressido doméstica em Campos e externa nas instituigoes cficiais
ligadas a comunidade financeira internacional, especialmente o FML
Esta linha, comoji assinalamos, visualizava o processo de substituicio
de importacdes como responsivel principal pelos desequilibrios do
balanc¢o de pagamentos, pois desestimulava as exportagGes através
de taxas cambiais artificialmente sobrevalorizadas.

Seguindo esta orientacdo liberalizante, alguns pafses latino-
americanos tentariam, através de reformas semelhantes, enveredar
pela trilha recomendada pelo FMI: o Peru em 1948, o Chile em 1956
e 2 Argentina em 1959 siio apenas alguns exemplos. Desta forma, a
rejeicio da reforma cambial Whitaker-Campos-Bernstein significava
aderrota de uma determinada visio do processo de desenvolvimento
econdmico e em zlguma medida a opcio, que tornar-se-ia mais
explicita no Governo Kubitschek, de intensificar e aprofundar o
processo de industrializacio através da substituigio de importagoes.

Mario Ciamara, © novo ministro da Fazenda, tentaria ainda
perseguir uma politica monetiria contracionista, elevando novamente
as taxas de redescontos para os niveis vigentes na gestio Gudin. No
entanto, restando apenas trés meses de governo, nic seria mais
possivel qualquer mudanca significativa na conducio da politica
econdmica.

4. Consideracdes Gerais

Em retrospectiva, o Governo Café Filho corresponde 2 um
periodo extremamente curto, o que dificulta a anilise cuidadosa das
principais varidveis e da politica macroecondmica. E importante, no
entanto, ainda gue como tentativa, examinar os efeitos da politica de
estabilizacdo de fins de 1954 e da mudanca de orientacio na
conducio da politica econdmica ocorrida em meados de 1955, sobre
0s precos e o produto.
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Em 1954 a taxa de crescimento do PIB atingiria 7,8%, com a
agricultura crescendo 7,9%, a industria 9,3% e o setor de servicos
9,8%; ainda que mantendo-se elevado, o crescimento do PIB em
1955 aumenta para 8,8% devido ao maior crescimento da indistria
-— 11,7% — enquanto servicos e agricultura cresciam a 9,2% e 7,7%,
respectivamente.3® Apesar do surpreendente crescimento do setor
industrial — tendo em vista a contracic crediticia do final de 1954
— aredugio na formacio bruta de capital fixo e nas importagdes de
bens de capital, como salientou-se anteriormente, sugere ter havido
razodvel contracdo dos investimentos em 1955.

O quadro relativo 3 variacdo de precos € bem mais esclarecedor.
Em 1955, nota-se substancial queda no crescimento do indice de
precos por atacado (IPA) em relaciio a 1954, de 30% para 13,1%,
devido ao desempenho dos pregos agricolas, que crescem apenas
11,5% comparados a 30% em 1954. No setor industrial, supostamente
o mais afetado pela contragio de fins de 1954, a taxa de variacio dos
precos aumentaria de 18% em 1954 para 24,6% em 1955.% Isto deixa
clara a razdo pela qual ndo se pode atribuir 4 politica de estabilizagao
de Gudin a redugio da taxa inflaciondria em 1955, devendo-se esta
muito mais a fatores estruturais como a boa performance dos pregos
agricolas, do que 4 reducio da liquidez da economia.

Para finalizar, sdo relevantes alguns comentirios sobre a literatura
existente, buscando situar corretamente © periodo em perspectiva
historica. Conforme foi observado, o Governo Café Filho caracterizou-
se, do ponio de vista econdmico, por duas administragdes com
objetivos nic apenas diversos mas, em certo sentido, antagdnicos:
Gudin dava prioridade ao ajuste interno através de uma politica
monetirio-fiscal confracionista, enquanto Whitaker tinha como
objetivo maior a eliminagio do “confisco” através de uma ortodoxa
reforma cambial. Externamente, pode-se notar na “proximidade” das
instituigtes oficiais, especialmente o FMI, um traco comum entre as
duas gestbes: o Brasil procuraria manter-se como um “bem
comportado” seguidor da orientagio da ortodoxia representada por
aquelas instituigdes.

Tornou-se comum na historiografia econdmica recente analisar
o periodo de acorde com duas linhas de interpretacdo distintas,
porém ndo conflitantes.’® A primeira, e mais importante, partindo de
uma interpretacio da crise de 1954 como a “crise do projeto de
desenvolvimento nacional e popular”, e procedendo a uma leitura
equivocada do dito “bom comportamento” e da Instrugido 113,
visualiza o periodo como um primeiro passo na “abertura ao capital
estrangeiro”. Octavio lanni (1968), por exemplo, interpreta o suicidio
de Vargas como “a vitdria daqueles que queriam reformular e
aprofundar as relagdes com o capitalismo internacional” (p. 68). Na
mesma linha, Boito Jr. (1982) qualifica a crise de 1954 como a “unifio
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da burguesia e do imperialismo contra o populismo” (p. 97),
enquanto Basbaum (19706) refere-se 4 Instrucio 113 como tendo
iniciado a “desnacionalizacio da inddstria brasileira” (vol. 3, p. 219).

Primeiramente deve ser observado que interpretaces recentes
do segundo Governo Vargas mostram ser enganosa a nogio de ter
existido tal “projeto de desenvolvimento nacional e popular”.?
Vargas, mais que ninguém, sabia que dependia do apoio financeiro
externo para realizagio de seu projeto original de governo e seu
suposto “afastamento” do governo americano e das instituicdes
internacionais, a partir de 1953, foi conseqiiéncia, e nio causa, do
encerramento da Comissfo Mista Brasil-Estados Unidos. Este deveu-
se, como ja se observou, a problemas politicos internos nos EUA,
relacionados 4 definicio da politica econdmica perante a América
Latina.*® Ademais, ndo seriam menos “tensas” as relacdes com os EUA
durante os Governos Café Filho e Kubitschek.® Em segundo lugar
nic hi qualquer “ruptura” imposta pela Instrucdo 113 no que
concerne o tratamento favorivel concedido ao capital estrangeiro
iniciado durante o segundo Governo Vargas, Como notou-se acima,
a referida Instrucdo apenas consolidou a legislagio existente,
removendo impedimentos burocriticos 4 entrada de capitais. H4
sim, ao contririo, uma perfeita continuidade entre as medidas
tomadas apds 1953 no sentido da liberalizacio dos fluxos de capitais
privados.

A segunda vertente visualiza o periodo como um interregno de
estabilizagdo caracterizado por politicas “recessivas”, interposto
entre dois governos voltados para o crescimento econdmico. Lessa
(1981) classifica o periodo como um “tateio de politica
econdmica...preocupada com a estabilidade, via contencio da
demanda global” (p. 25),* enquanto Boito Jr. (1982) define a politica
econdmica como uma “dristica contengio crediticia” (p. 98). Ora,
trata-se de grave equivoco interpretar o periodo como um “ajuste
contracionista” . Como observou-se nas secbes anteriores, tal ajuste
limitou-se 4 gestio Gudin, tendo sido totalmente sepultade na
administragio Whitaker, que caracterizou-se por uma completa
reversdo na conducio da politica econdmica. Ademais, colocar a
questio em termos da oposicdo entre crescimento e estahilizacio
revela apenas um razodvel desconhecimento da politica econdmica
praticada em boa parte do pds-guerra, que caracterizou-se pela
alterndncia de programas comtacionistas e expansionistas num
mesmo governo, come mostram as administracbes de Correa e
Castro e Guilherme da Silveira no Governo Dutra, Lafer e em algum
sentido Aranha no segundo Vargas, Gudin e Whitaker com Café
Filho, Lucas Lopes € Paes de Almeida no Governo Kubitschek e, apos
1964, Campos, Bulhoes e Delfim.
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Nio procedem, portanto, as andlises que situam o Governo Café
Filho como “ponto de inflexdo”, seja quanto 4 politica econdmica
doméstica, seja quanto as relagdes econdmicas externas e a politica
perante o capital estrangeiro. O que se deseja enfatizar & que o
desfecho da crise de 1934, com a morte de Vargas ¢ a ascensio de
Café Filho 4 presidéncia, ndo impds qualquer descontinuidade
marcante ao processo politico-econdmico da Quarta Repiblica. O
periodo que se situa entre 1945 e 1964 caracterizou-se pela
permanéncia no poder do chamado “pacto populista”, encarado na
alianca PSD-PTB, que cxcluia importantes setores das classes
dominantes, representados partidariamente pela UDN.*# De uma
certa forma, a histdria politica do chamado “intermezzo democritice”
¢ a historia da luta conspiratdria desses setores, pelo poder.

Com Café Filho, tais setores eram governo. E todo o transcurso
de seu mandato seria marcado por sucessivas tentativas de ser
impedida a volta do “pacto populista” ao poder. No quadro politico
do poés-guerra, o Governo Café Fitho pode ser considerado um
efémero triunfo do “golpismo” udenista. Mais do que um ensaio,
tratava-se de um antncio de 1964. Contrariando a méixima marxista,
a histéria apresentar-se-ia originalmente como farsa para anos mais
tarde repetir-se como a verdadeira tragédia.
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NOTAS

1 O autor agradece a Winston Fritsch pelas sugestdes para a revisdo
deste capiftulo e de sua versiio original (Pinho, 1986), assim
como os comentirios feitos A versio anterior por Werner Baer
e Sergio Besserman Vianna, assumindo responsabilidade pelos
erros remanescentes, O presente trabalho foi realizado com o
apoio financeiro do CNPq.

2« ia para 0 ministério para combater a inflagdo. Nio havia outra
fazdo para eu ser ministro...”, depoimento de Gudin ao programa
de Histdria Oral do CPDOC-FGV. '

3 Segundo documento interno do Ministério da Fazenda os
compromissos venciveis até o final de 1955 montavam cerca de
US$340 milhdes, dos quais aproximadamente US$230 milhdes
venciam até novembro de 1954. Cf. “Sinopse da Situagdo
Cambial”, Arquivo Eugénio Gudin, EUG 54.09/1000/2, CPDOC-
FGV.

¢ The New York Times, 8.10.1954,

5 Cf. “Sinopse da Sitwacio Cambial”, setembro de 1954, Arquivo
Eugénio Gudin, cor 54.09/10.00/2, CPDOC-FGV.

6 O chamado “ponto IV” do discurso de posse de Truman, pelo qual
pretendia-se financiar projetos de desenvolvimento na regifo.

7 Ver Vianna (1987, pp. 83-94).

8 Conforme notou o embaixador brasileiro em Washington, “O
propésito do Secretério do Tesouro deste pais, Mr. Humprey, de
concordar e mesmo encorajar a criagio de um organismo
financiador de cardter internacional é prejudicial aos interesses
latino-americanos. E mesmo o golpe de graga na existéncia do
Eximbank” — Telegrama de Jodo Carlos Muniz a Gudin, em
23.11.1954; Arquivo Eugénio Gudin, cor 541123, CPDOC-FGV.
No entanto, criada em 1956, a Corporagio Financeira
Internacional, por falta de recursos e poder 56 assumiria alguma
importdncia no inicio dos anos 70. Ver Mason e Asher (1973, p.
344 e segs.).

? Ver, por exemplo, os Articles of Agreement da Corporagdc
Financeira, em Mason e Asher (1973, p. 780).

1 Em sucessivas entrevistas & imprensa internacional em setembro
de 1954, Gudin sempre deixou claro que “com a redugio do
controle sobre as finangas esperava que voltassem a fluir para
o Brasil os capitais externos que aqui serdo extremamente bem
vindos”, Em Washington, anunciou que o Brasil implementaria
séria politica de austeridade aliada 4 “remocio dos obsticulos
a livre entrada de capitais estrangeiros”, O Correio da Manbd,
€7.9.55 e 22.9.1955.

U Ver Superintendéncia da Moeda e do Crédito, nstrugdo n. 113
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de 17.1.55. No caso das empresas nacionais, ficava a Cacex
autorizada a conceder cimbio para o reembolso dos mesmos 4
taxa oficial, mediante o pagamento antecipado de uma sobretaxa
de Cr$40,00/d6lar, o que equivalia em 1955 a um subsidio de
cerca de 30% em relacio ao mercado livre,

2 yer Gordon e Grommers (1962, p. 20) e Fishlow (1975, p. 24).

13 Basicamente, a lei n? 1.807 de janeiro de 1953, que criou o

* mercado livre de cimbio e transferiu para este o movimento de
capitais, a Instru¢io 81 da Sumoc de 22.12.53 ea Lein®2.145 de
29.12.33, que isentou da licitacdo de divisas certas importacdes
consideradas essenciais e introduzia disposicbes mais flexiveis
quanto a conceituacio de capitais mais favorecidos. Ver Exposicdo
Geral da Situacdo Econdmica do Brasil, Conselho Nacional de
Economia (1939, pp. 101-3).

14 Ver Ata da 495a. Sessdo do Conselho da Sumoc, realizada em
26.10.1954 e Revista do Conselbo Nacional de Economia, jan.-
fev. de 1954, pp. 33-41.

15 Ver Pinho (1986, pp. 53-9).

16 A instrucdo aplicava-se apenas 20s bancos cujos depdsitos
ultrapassassemn os saldos méaximos observados até 30 de outubro
¢ numa propor¢do de tais acréscimos, conforme a regiio.

Y7 Observador Econdmico e Financeiro, dezembro de 1954, editorial.

18 « penso que o Presidente Vargas foi muito inspirado ao
promover a lei de 29,12.53 estabelecendo as taxas miltiplas...”,
discurso de Gudin na Cimara dos Deputados em abiil de 1955,
Arquivo Gudin, 550406, CPDOC-FGV.

Y Ver Conjuntura Fcondmica, dezembro de 1954 e Ata da 505a.
Sessdo do Consetho da Sumeoc.

2 Pinho (1986, p. 196).

21 Dados obtidos em Conjuntura Econdmica, outubro de 1969,
Contas Nacionais

22 Whitaker (1982, p. 321); ver também Whitaker (1954).

3 Whitaker {1982, p. 303).

2 A Federacio das Associacdes Rurais do Estado de Sdo Paulo
(FARESP), exaltou “a acertada escolha do governo federal”
enquanto a Sociedade Rural Brasileira manifestou as “fundadas
esperancas dos cafeicultores paulistas..no experimentado
financista que saberi encontrar a melhor solugiio para o
problema cafeeiro”, cf., respectivamente, O Estado de Sdo
Paulo, 13.4.1955 e Telegrama da Sociedade Rural Brasileira a
Whitaker em 5.5.1955, Arquivo Whitaker, div. 1, item E, sec. 1,
pasta 1, doc. 1/3, CPDOC-FGV.

% Qbservador Econdmico e Financeiro, editorial e p. 114,

% Whitaker {1982, p. 332).

¥ Conforme diria Whitaker posteriormente, o que mais lhe
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estimulava no ministério era “poder tracar uma rota de cor. 550106, CPDOG-FGV. Tal tratamento sé iria mudar no inicio

recuperacio da situagio finagceira do pais partindo naturalmente ‘5 da década seguinte, com a promogio de novos fluxos de
da redengio total da lavoura”, Whitaker (1982, p. 296). : capitais oficiais para a regifo sob a égide da Alianca para o
® Quanto 4 posigio de Campos frente 3 reforma ver seu ? Progresso.
“Memorandum sobre a Reforma Cambial”, maio, 1955; Arquivo 42 Segundo Lessa (1981, p. 26), seria justamente a politica restritiva
Whitaker, div.1, item E, se¢.3, pasta 2, doc.2/3, CPDOC-FGV. 5 deste periodo que geraria a “conscientizacio do empresariado
# International Monetary Fund, 1954 e 1955. ; industrial”, j4 que a contencio da demanda “trazia em seu seio
* Com excecio das importacdes favorecidas, para as quais seria o germe da politica de desenvolvimento confirmada
_fixada uma taxa ndo inferior 4 de exportacio, o que implicaria i posteriormente”,
substancial desvalorizagio para os produtos subsidiados da 3 Ver a este respeito Jaguaribe (1983).

categoria especial, assim como aos pagamentos do govemo ¢
das autarquias. ‘

31 Bernstein, E. A Report io the Minister of Finance, p. 10; Arquivo
Whitaker, div. 1, item E, se¢. 3, pasta 1, doc. 1/2, CPDOC-FGV.

3 Cf. artigo 3 de O Texto da Reforma Cambial, Observador
Econdmico e Finarceiro, novembro 1955.

5 “It seems to me, as it does to everyone at the Fund, that the new
exchange system is a great improvement over the one that Brazil
has had...” Carta de Bernstein 2 Whitaker, em 6.9.1955; cf.
Arquivo Whitaker, div. 1, item E, se¢. 3, pasta 3, doc. 3/1,
CPDOC-FGV.

¥Ver Café Filho (1966, p. 439).

¥ “Vim para realizar a abolicio do confisco. Nio sendo possivel
fazé-lo considero minha missdo finda”, declaracio de Whitaker . A
a O Estado de Sdo Paulo, em 7.10.55.

% Dados obtidos em Conjuntura Econdémica, outubro de 1969, col.

121.

37 Idem, colunas 44-9.

3 Para uma critica mais detalbada e substanciada 4s duas linhas,
ver Pinho (1986, capitulo 4). |

% Para uma critica a esta visdo, ver Vianna (1987, pp. 122-32) e !
I’ Araujo (1983, p. 113 e seguintes). '

% Para majores detalhes, ver Vianna (1987, pp. 122-32).

4 Desde o Governo Dutra, os gestores da politica econdmica
brasileira tentavarn sensibilizar o governo americano coma tese
de que o Brasil havia sido um dos Gnicos aliados beligerantes
durante a guerra, merecendo portanto tratamento preferencial
emrelaciod América Latina. Os EUA pareciam ignorar totalmente
a argumentacio das autoridades brasileiras. Apds sucessivos ]
fracassos na negociacio de um empréstimo oficial junto ao
governo americano, em janeiro de 1955, o ministro das Relacdes
Exteriores, Raul Fernandes, escrevia ao embaixador em
Washington que “niio se pode afastar a possibilidade de se
chegar a uma situagio que venha a determinar uma ruptura de
ordem politica de conseqiiéncias imprevisiveis”, carta de Raul
Fernandes a Jodo C. Muniz, colecio de documentos Café Filho,
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