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RESUMO

O objetivo do artigo é delimitar as diretrizes da politica fiscal adotada
durante a administracao Dutra e analisar os resultados da conducao
desta. A inflacdo era encarada como o principal problema a ser
enfrentado pela politica econdmica brasileira, sendo diagnosticada pelos
gestores da politica econdmica como decorrente do excesso de emissao
monetaria gerado pelo déficit publico da Unido, marcadamente durante
os periodos de Gastdo Vidigal e Correia e Castro a frente do Ministério
da Fazenda, entre 1946 e 1949. Nestes anos, a politica fiscal se pautou
pela busca do equilibrio orcamentario via reducao dos gastos publicos,
adotando contornos contracionistas. A restricdo fiscal imposta pelo
governo acabou por gerar insatisfacdo das classes produtoras, que
passaram a demandar politicas voltadas para o crescimento e
desenvolvimento brasileiros. Neste contexto, ha uma mudanca no perfil
e no comando da pasta da Fazenda, assumindo em meados de 1949 o
entao presidente do Banco Brasil, Guilherme da Silveira, que passa a
conduzir a politica fiscal de forma a atender as necessidades produtivas
do pais.

PALAVRAS CHAVE: politica fiscal; financas publicas; divida publica.
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Introducéo

O Governo Dutra (1946-1951) elegeu a inflagdo como o principal problema
econdmico a ser combatido, submetendo as politicas monetéria, fiscal e cambial ao
objetivo primeiro da estabilidade de precos. O diagnostico dos responsaveis pela
politica econdmica no periodo era de a elevacao geral do nivel de precos ser resultante
do excesso de gastos publicos, estes financiados via expansdo monetaria, de modo que o
combate a inflacdo se daria por meio da reducdo e corte dos gastos publicos, visando o
equilibrio orcamentario da Unido. Tal linha de raciocinio se fez presente na
administracdo Dutra entre os anos de 1946 e 1949, marcadamente durante as gestdes
dos bangueiros Gastdo Vidigal e Correia e Castro, os dois primeiros mandatarios do
Ministério da Fazenda. Ambos os Ministros colocaram em pratica uma severa e rigida
politica de reducdo e corte das despesas publicas, visando alcancar o controle
inflacionario por meio de uma politica fiscal contracionista.

Com o passar dos anos os efeitos da rigidez fiscal conduzida pela Fazenda se
fizeram sentir e passaram a incomodar cada vez mais o setor produtivo brasileiro. As
classes produtoras comegaram a demonstrar seu descontentamento com a conducgéo da
politica econémica praticada pelo governo brasileiro, principalmente em relacdo a
escassez de investimentos publicos e de crédito. Este descontentamento, aliado a
proximidade das elei¢cOes presidenciais de 1950, fez a administracdo Dutra rever sua
posicdo sobre a conducdo da politica fiscal, ndo somente trocando o responsavel pela
pasta, como também as linhas gerais de sua atuacdo. Neste contexto, assume o terceiro e
ultimo Ministro da Fazenda do periodo em meados de 1949, o entdo presidente do
Banco do Brasil e conhecedor das necessidades produtivas nacionais, Guilherme da
Silveira. A atuagdo de Silveira a frente do maior banco do pais e principal financiador
do desenvolvimento nacional, somada a sua experiéncia industrial no setor téxtil,
fizerem dele o homem certo para aliar os interesses do governo e das classes produtoras.
A gestdo Silveira foi marcada pela visdo de que a politica econébmica deveria servir as
necessidades de crescimento e desenvolvimento brasileiras, fazendo com que a
conducdo da politica fiscal adotasse contornos expansionista, sem deixar de lado,
contudo, a preocupacgédo com a estabilidade de precos.

Além desta introducdo, o presente artigo se divide em duas se¢Bes. A primeira
secdo aborda os contornos adotados pela conducdo da politica fiscal durante o periodo

Dutra, destacando o perfil e as prioridades definidas pelo Ministério da Fazenda. A
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segunda secao traz os resultados econdémicos da conducao da politica fiscal, destacando
os dados relacionados ao orgamento publico e a divida publica. As consideracdes finais

encerram o trabalho.

Contornos da politica fiscal

A administracdo Dutra via na inflacdo o principal problema a ser resolvido pela
conducdo da politica econémica, considerando o déficit pdblico um dos fatores
responsaveis pela elevacdo do nivel de precos doméstico. Para tanto, o controle dos
gastos publicos, visando reduzir a demanda agregada, foi uma peca fundamental da
politica estabilizante proposta pelo governo. Contudo, a conducdo da politica fiscal foi
conturbada e seus resultados diversos, uma vez que entre 1946 e 1951 trés ministros
ocuparam a pasta da Fazenda, com perfis, ideias e objetivos distintos. As proprias
mudancas na conducdo da politica fiscal seguiram as modificacbes na politica
econbémica como um todo, segundo 0s objetivos politicos e econémicos definidos ao
longo dos cinco anos do mandato de Dutra.

A inflacdo assumia cada vez mais um papel central na agenda nacional conforme
sua aceleracdo no periodo de guerra incomodava a populacdo urbana. Para Bulhdes, o
aumento dos prec¢os seria resultado do desabastecimento durante a guerra e da emissdo
monetéria resultante dos déficits fiscais (BASTOS, 2001). A prioridade da politica
econdmica recaiu sobre o combate a inflacdo a partir da limitacdo do gasto publico e do
controle de crédito, como também em reformas liberais e estabilidade cambial. Seria
imprescindivel conter o déficit pablico, que pressionava 0S recursos escassos, para a
estabilizacdo monetaria (BASTOS, 2004). A inflacdo estaria ligada ndo sO ao
desabastecimento gerado pela guerra, como também do autoritarismo politico e
intervencionismo econémico do periodo varguista, de modo que seu combate passaria
por politicas de controle do gasto publico, via contengdo de impostos e despesas
publicas, e do crédito, além de maior apoio ao setor agricola e a restauracdo dos
mercados distorcidos pela acéo estatal excessiva ocorrida durante o periodo do Estado
Novo, na visdo dos formuladores da politica econdmica (BASTQOS, 2010, 2011).

A politica econdbmica doméstica do governo Dutra pode ser descrita como
ortodoxa entre 1946 e 1948, sendo a inflagdo identificada como o principal problema
econémico a ser enfrentado, atingindo 20,6% em 1944 e 14,9% em 1945, e tendo como

causa principal para as autoridades econémicas os déficits orcamentarios da Unido, que

4



UI I Economia - Texto para Discussao - 343

se acumulavam ha vinte anos. A inflacéo era diagnosticada como resultado do excesso
de demanda e deveria ser combatida por meio de politicas fiscal e monetéaria
contracionistas, que reduzissem o0s gastos privados e acabasse com os déficits
orcamentarios da Unido. No primeiro ano de governo, com Gastéo Vidigal na pasta da
Fazenda, ha um enorme déficit no orcamento da Unido, resultante do aumento de
vencimentos e salarios do funcionalismo publico acima do previsto. A partir da
nomeacdo de Correia e Castro para o Ministério da Fazenda em 1946, o governo adota
uma politica econdmica severamente contracionista nos aspectos fiscal e monetario,
contendo fortemente o investimento publico e diminuindo as emissGes monetarias, que
dependiam fundamentalmente do déficit publico e do superavit no balanco de
pagamentos. A troca de Correia e Castro por Guilherme da Silveira na pasta da Fazenda
em 1949 sinaliza um ponto de inflexdo na politica econémica da administracdo Dutra,
com o orcamento da Unido registrando vultuosos déficits, uma significativa ampliacdo
do crédito e a inflacdo voltando a crescer no final de 1949 e em 1950. Dentre os fatores
explicativos para a reversdo da politica econdmica em 1949, destacam-se a proximidade
das elei¢cOes presidenciais, 0 aumento de for¢ca e demanda do setor industrial e a
desvalorizacdo das moedas europeias. Com a chegada das elei¢des havia pressédo para a
ampliacdo dos gastos publicos. A combinacdo de sobrevalorizagdo cambial e controle
de importagdes gerou enormes investimentos na inddstria de bens de consumo duraveis,
aumentando o poder do setor industrial, ao passo que a desvalorizacdo das moedas
europeias em 1949 e a criacdo da Unido Europeia de Pagamentos (UEP) em 1950
evidenciavam que a transicdo para a livre conversibilidade das divisas seria lenta
(VIANNA, 1987, 2014; VIANNA; VILLELA, 2011).

O primeiro Ministro da Fazenda do governo Dutra foi o banqueiro paulistano
Gastdo de Costa Carvalho Vidigal, que permaneceu a frente da pasta entre fevereiro e
outubro de 1946. De acordo com Saretta (1995a, 1995b, 1998), a linha geral da politica
econdmica de Vidigal era evitar o curso forcado, encarando tal compromisso como
parte fundamental de um programa favoravel a reconstrucdo econémica e financeira do
pais. O Ministro propunha o equilibrio das finangas publicas e a emissdao monetaria em
menor quantidade possivel, exceto quando necessaria para atender ao sistema produtivo,
além de reformas estruturais, como bancéria, agraria e tributaria. De forma geral, sua
gestdo foi caracterizada por uma politica de estabilizacdo baseada na busca de

orcamento equilibrado, controle dos gastos publicos e reducdo da intervencao estatal na
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economia, aliada a uma politica externa de cambio fixo e liberdade na movimentacgéo de
capitais para combater a inflacéo e atrair capitais estrangeiros.

Gastdo Vidigal era considerado um homem prético, de modo que era esperado
dele a limitacdo dos gastos, o saneamento monetério, o fim das obras suntuérias e o
incentivo a producdo doméstica. O Ministro era visto como apto a tarefa de reerguer as
financas publicas, devido a seu perfil como um homem de empresa e banqueiro. A
proposta de politica econbmica era de or¢camento equilibrado, de contencdo dos gastos
publicos, de adequacdo das receitas as despesas e de evitar o curso forcado da moeda, as
emissdes monetarias. A gestdo Vidigal seria pautada pelo equilibrio orcamentario,
fortalecimento e defesa do cruzeiro, severo controle dos gastos em obras publicas e
privilégios aos gastos que fomentassem o crescimento econdmico brasileiro. As
emissdes monetarias deveriam ser evitadas ao maximo, ocorrendo apenas quando
inevitavel ou para atender as demandas do setor produtivo. Em relacdo a politica
tarifaria, em vigor desde 1933, Vidigal apontava que a protecdo deveria ser educativa,
ser efetiva em certo prazo para entdo desaparecer. Em linhas gerais, suas propostas eram
condizentes com uma politica de estabilizacdo ortodoxa e o controle dos gastos publicos
era tido como imprescindivel ao reordenamento da vida econémica do pais (SARETTA,
2000).

O segundo Ministro da Fazenda da administragdo Dutra foi o banqueiro
fluminense Pedro Luis Correia e Castro, a frente da pasta entre outubro de 1946 e junho
de 1949. Conforme Saretta (1995a, 1998), ap6s a promulgacdo da Constituicdo de 1946
sucede uma pequena reforma ministerial e Vidigal deixa a Fazenda para disputar o
governo do Estado de Sdo Paulo em 1947. Em seu lugar assume Correia e Castro,
também banqueiro e com o mesmo perfil de seu predecessor. A gestdo Correia e Castro
manteve as linhas gerais da atuacdo de Vidigal, porém avangou na proposicdo de
reformas de carater estrutural, como a tributaria, a bancaria e a agraria. A gestdo Correia
e Castro também se pautou pelo combate ao déficit publico, desregulamentagédo e
diminuigdo da agdo estatal, especialmente através do fechamento e reestruturagédo de
orgdos e instituicdes publicas relacionadas ao planejamento econdmico. As metas de
controle monetério e equilibrio orcamentario foram perseguidas sistematicamente,
embora a nova Constituicdo desse maior autonomia aos Estados e que 0s 0Orgdos
publicos tivessem liberdade em suas contas. Tal como descrito por Draibe (2004), em

1945 foi extinta a Comissdo de Mobilizacdo Econémica e reorganizado o Departamento
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Administrativo do Setor Publico; em 1946 foram extintos o Conselho Nacional de
Politica Industrial e Comercial e o Departamento Nacional do Café, a Comissdao de
Planejamento Econdmico deixou de funcionar e a criacdo do Instituto de Servigos
Sociais do Brasil foi derrogada por lei; e em 1949 foi criado o Conselho Nacional de
Economia e extinto o Conselho Federal do Comercio Exterior.

Segundo Saretta (1995b, 2002), a politica econdmica interna de Vidigal e
Correia e Castro se baseava no combate a inflagdo via corte dos gastos publicos e
reducdo da presencga estatal na economia. Ambos 0s Ministros lograram éxito em
equilibrar o or¢camento, diminuir a emissdo monetaria e baixar a inflacdo. A gestdo
Correia e Castro foi marcada pelo aperto na politica crediticia, equilibrio orcamentario e
reducdo da emissdo monetaria, cujo resultado foi a retirada de moeda da economia, a
queda do nivel geral de precos e reducdo no ritmo de crescimento econdmico. O
Ministro buscava combater a inflacdo, incentivar a producdo e reformar o sistema
bancério, e obteve sucesso em produzir um resultado fiscal superavitario e diminuir a
inflacdo, obtendo reconhecimento e aprovagdo do setor produtivo, num primeiro
momento. Contudo, o rigor de sua politica de estabilizacdo fez com que o setor
produtivo passasse agora a criticar a politica de Correia e Castro, vista como contraria
aos interesses produtivos uma vez que o controle crediticio seria um entrave a expansdo
da producdo. Aos descontentamentos do setor produtivo se juntou uma carta do
Ministro enviada ao Secretario do Tesouro estadunidense, reprovada pelo Congresso e
culminando na saida de Correia e Castro do cargo. De acordo com Saretta (2000), na
carta enderecada ao Secretario do Tesouro estadunidense, John Snyder, Correia e Castro
fez uso de um provérbio popular brasileiro que dizia, “estende-me a méo, se ndo me
queres carregar as costas”. Sendo o Brasil um amigo em necessidade, caberia aos norte-
americanos nos ajudar momentaneamente ou nos carregar posteriormente.

A atuagéo de Correia e Castro como Ministro da Fazenda reflete a administracéo
Dutra do ponto de vista econdmico, tanto pela duragdo de sua passagem no comando da
pasta, quanto pelos fatos mais importantes do periodo se darem durante sua gestéo,
como a crise cambial de 1947 e o regime de licencas prévias de importacdo de 1948.
Conforme ja mencionado, o Ministro propds reformas estruturais, como a tributaria, a
bancéria e a agraria. A reforma tributaria visava elevar a parcela dos impostos diretos na
arrecadacdo conforme o artigo 202 da Constituicdo, de que os tributos deveriam ter

carater pessoal sempre que possivel e graduados de acordo com a capacidade de
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pagamento do contribuinte. A reforma bancaria visava criar um Banco Central para
regular a oferta de crédito e disciplinar o sistema bancario, dando boas condi¢des ao
desenvolvimento econémico do pais, embora a reforma tivesse mais relacionada ao
combate a inflacdo, explicada pelo excesso de moeda e crédito, que pela modernizagéo
do sistema bancario incapaz de financiar a producdo. A tentativa de reforma agraria,
elaborada pelo Ministério da Agricultura, visava equalizar a questdo da oferta
insuficiente de alimentos, para entdo proceder ao problema fundiério brasileiro,
evidenciando seu carater imediatista. Cabe ressaltar que as reformas aventadas nédo
foram referendadas pelo Congresso (SARETTA, 2000).

O terceiro e ultimo Ministro da Fazenda do periodo Dutra foi Manuel Guilherme
da Silveira Filho, médico e empresario carioca, até entdo presidente do Banco do Brasil,
comandou a pasta de junho de 1949 a janeiro de 1951, e tinha um perfil diferente de
seus antecessores, mais proximo ao setor produtivo, especialmente o industrial, tanto
por sua passagem pelo setor téxtil quanto por sua atuacdo no setor bancario. Segundo
Saretta (1995a, 2000, 2002), apés o conhecimento publico da carta enviada ao
Secretario do Tesouro americano por Correia e Castro, este abandonou o cargo,
assumindo o presidente do Banco do Brasil, Guilherme da Silveira. Ao comentar a
sucessdo ministerial, Silveira teria dito que o posicionamento de Correia e Castro teria
sido demasiadamente rigido, ndo permitindo o entendimento das demandas das classes
conservadoras, que seriam as mesmas da economia brasileira. Embora 0 novo Ministro
prometesse gastar menos e arrecadar 0 maximo, sua gestdo teria por objetivo atender
aos interesses produtivos das classes produtoras, sendo um divisor de aguas na politica
econbmica do periodo, marcado pela ampliacdo da descoordenacdo administrativa.
Diferentemente do perfil de controle monetario e dos gastos publicos adotado até entdo,
sucedeu-se uma guinada na conducdo da politica econdmica, com uma politica
crediticia mais expansionista, levando o Ministro a justificar as crescentes emissdes
monetérias desde 1948 como fundamentais ao financiamento dos investimentos
necessarios ao desenvolvimento econdmico brasileiro, defendendo que a moeda deveria
servir & economia, e ndo o contrario, como também para fazer frente ao aumento do
funcionalismo e das necessidade de escoamento de safra. Assim, eram justificadas tanto
as maiores emissdes monetarias, que vinham do final da gestdo Correia e Castro, quanto

os déficits orcamentarios dos dois anos seguintes.
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Conforme Saretta (1995b, 2000, 2002), a troca de Correia e Castro por
Guilherme da Silveira foi mais um dos momentos na historia econémica brasileira em
que um Ministro da Fazenda, implementando uma politica de estabilizacdo baseada no
controle do crédito, era substituido pelo presidente do Banco do Brasil, evidenciando a
incompatibilidade entre o equilibrio orcamentario e as demandas das classes produtoras,
posto que ndo havia instrumentos adequados para a execug¢do de uma politica
econdmica que tivesse como parte integrante o financiamento do setor produtivo, dada a
inadequacdo do setor bancério e financeiro para atuar em uma economia que se
industrializava rapidamente, deixando de ser uma economia eminentemente agraria. A
contradicdo sistematica entre estabilidade orcamentaria e os interesses das classes
produtoras revelavam, de um lado, a real dimenséo dos problemas de financiamento do
pais e, por outro lado, os limites de uma politica de estabilizacdo focada no equilibrio
fiscal e controle de crédito, ambas as medidas tendo por intuito controlar a inflacdo,
embora esta fosse causada por problemas de “gargalos estruturais” no setor industrial.
Ao final dos anos Dutra, era sabido que os rigidos controles crediticios e orcamentarios
eram antagonicos as reais possibilidades de expansdo e desenvolvimento do pais, tal
como ecoado pelas classes produtoras. Desse modo, a politica econdmica de “boa
gestdo” nos gastos publicos e reducdo da intervencdo estatal do inicio do governo
passou para uma de severos controles sobre setores-chave da economia, déficits e
ampliacdo de crédito, considerados indispensaveis ao desenvolvimento econémico

nacional.

Resultados da politica fiscal

Os trés primeiros anos do governo Dutra sdo marcados por uma forte politica
econémica de or¢camento equilibrado e controle dos gastos publicos, cujo resultado é a
transformacdo do déficit federal em 1946 para superdvit em 1947 e 1948. O resultado
negativo de Cr$ 3,7 bilhdes, equivalente a 1,51% do PIB, em 1946 ndo é fruto da
condugdo da politica econdmica, e sim do crescimento das despesas federais em fungéo
das obrigacfes do periodo de guerra e do aumento dos funcionarios publicos. Com a
ampliacdo das receitas e reducgdo das despesas em 1947, é obtido superdvit de Cr$ 627
milhGes nas contas da Unido, ou 0,26% do PIB, refletindo a politica econémica
praticada pelo governo. Em 1948, as receitas e despesas se expandem, fazendo do

resultado fiscal praticamente nulo, um superavit de apenas Cr$ 4 milhGes, 0,001% do
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PIB, a despeito da politica de reducdo dos gastos publicos. O biénio 1949-1950 marca
uma mudanca na conducao da politica econémica, que passa ser voltada para atender as
necessidades do sistema produtivo, cujo resultado fiscal s&o os significativos déficits de
Cr$ 3,2 bilhdes e Cr$ 4,3 bilhdes, ou 1,16% e 1,53% do PIB, respectivamente. Entre
1946 e 1950 o crescimento real das receitas da Unido foi de 5,26% a.a. em media, ao

passo que o das despesas foi de 7,5% a.a. em média — ver tabela 1.

Tabela 1 — Resultado fiscal da Unido — 1946-1950 — Cr$ milhdes de 1950 e % do PIB

Cr$ milhdes % do PIB
Receitas | Despesas | Resultado | Receitas | Despesas | Resultado
1946 16.198 19.884 -3.686 6,64 8,15 -1,51
1947 18.879 18.252 627 7,76 7,50 0,26
1948 19.817 19.813 4 7,57 7,57 0,001
1949 20.140 23.299 -3.159 7,41 8,57 -1,16
1950 19.373 23.670 -4.297 6,88 8,41 -1,53

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

O déficit federal de 1946 resultou da ampliacdo das despesas ordinérias, devido
ao aumento dos vencimentos e salarios de servidores publicos civis e militares e das
pensOes e proventos dos inativos, sem previsdo de receita correspondente. Com o
crescimento das despesas de consumo, o governo adotou uma politica de controle dos
gastos publicos, com prejuizos econdémicos e sociais ao pais, resultando nos superavits
de 1947 e 1948, através reducdo nas despesas federais em 1947 e 1948 em relacdo as de
1946. Para melhorar a situacdo fiscal, o governo propds uma reforma tributaria em 1947
que afetaria inicialmente o imposto de renda de pessoas juridicas, encontrando
resisténcia do empresariado brasileiro e contraria a propria Constituicdo liberal de 1946,
que trazia no artigo 202 que os tributos deveriam ter carater pessoal sempre que
possivel. Logo, o governo preferiu reduzir fortemente os gastos publicos ao invés de
seguir com a ideia de uma reforma tributéaria, culminando numa politica econémica
acentuadamente ortodoxa, do ponto de vista fiscal, especialmente durante a gestdo
Correia e Castro (MALAN et al., 1980).

O orgamento da Unido previa um virtual equilibrio para as receitas e despesas
em 1946, estimadas em Cr$ 9 bilhdes, previsdo que seria frustrada ja em agosto, com
resultado deficitario de aproximadamente Cr$ 1,5 bilhdo, fazendo com que a reducéo

dos gastos publicos se tornasse um consenso. Para 0 ano de 1947, o orcamento previa
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receitas da monta de Cr$ 12,1 bilhdes, sendo o imposto de consumo responsavel por
41% das receitas tributarias e o de renda por 32% destas, e despesas de Cr$ 11,5
bilhdes, gerando um superdvit de Cr$ 600 milhGes. No ano seguinte, o orcamento foi
elaborado com equilibrio entre receitas e despesas, da ordem de Cr$ 13 bilhdes, com as
receitas tributarias focadas nos impostos indiretos e desconsiderando as autarquias. A
elaboracdo do orcamento de 1949 pelo Departamento Administrativo do Servigo
Publico (DASP) conflitou com o Ministério da Fazenda, prevendo um resultado
deficitario de Cr$ 1,2 bilhdo, com receitas de Cr$ 18,2 bilhdes e despesas de Cr$ 19,4
bilhdes. Em funcdo dos conflitos com o DASP, Correia e Castro pede demissdo, mas
tem seu pedido rejeitado por Dutra. A descoordenacdo administrativa e politica
produziu dois orcamentos para 1950, um elaborado pelo DASP e outro pelo Ministério
da Fazenda, sendo que o aprovado previa receitas e despesas da ordem de Cr$ 20
bilhGes, algo sabidamente impossivel de ser alcancado. Na votacao do orcamento foram
propostas incriveis sete mil emendas, além da previsdo de déficit de Cr$ 3,5 bilhdes em
funcéo da eleigéo presidencial (SARETTA, 2000).

A participacdo das receitas ordinarias no total arrecadado pela Unido cresceu 5,5
p.p. durante o governo Dutra, com participacdo média de 92,96% a.a., enquanto que as
receitas extraordinarias diminuiram 5,5 p.p. no periodo, com participacdo média de
7,04% a.a. Dentre os componentes das receitas ordinarias, as receitas tributarias
contribuiram, em média, com 85,98% a.a.,, as patrimoniais com 1,46% a.a., as
industriais com 4,2% a.a. e as outras receitas com 8,34% a.a. Olhando as receitas
tributarias da Unido, a participacdo media do imposto de importacdo foi de 13,6% a.a., a
do imposto de consumo — imposto sobre produtos industrializados, conforme IBGE
(1990) — foi de 40,66% a.a., a do imposto de selo — imposto sobre operagdes de credito,
cambio, seguro e relativo a titulos e valores mobiliario, segundo IBGE (1990) — foi de
12,14% a.a., a do imposto de renda foi de 33,6% a.a. e a dos outros impostos foi de
0,03% a.a. A estrutura tributaria brasileira priorizava os impostos indiretos, como o de
consumo, ao inves dos diretos, como o de renda. Em relagdo ao imposto de importacao,
sua reducdo apoOs 1947 reflete o sucesso da politica de controle e licenciamento de
importacdes praticada pelo governo, visando resolver os problemas do balanco de

pagamentos sem pér em risco a estabilidade de pregos — ver tabelas 2 e 3.
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Tabela 2 — Receitas da Unido — 1946-1950 — Participacao %

1946 | 1947 | 1948 | 1949 | 1950

Ordinarias 90,3 94,8 92,3 91,6 95,8
Tributarias 89,7 88,9 83,8 83,5 84,0
Patrimoniais 0,8 1,7 2,4 11 13
Industriais 4,8 4,1 3,9 4,2 4,0
Outras 4,7 53 9,9 11,1 10,7
Extraordinarias 9,7 52 1,7 8,4 4,2
Total 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do BB.

Tabela 3 — Receitas tributarias da Unido — 1946-1950 — Participagdo %

1946 | 1947 | 1948 | 1949 | 1950

Imposto de importagéo 15,0 16,1 13,6 12,4 10,9
Imposto de consumo 42,8 38,3 40,0 41,1 41,1
Imposto de selo 12,8 12,2 11,9 11,6 12,2
Imposto de renda 29,4 33,4 34,5 34,9 35,8
Outros 0,09 0,02 0,02 0,02 0,02

Total 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados de BB e IBGE (1990).

Analisando as despesas da Unido desagregadas por ministérios entre 1946 e
1950, a maior participacdo média fica por conta do Ministério da Fazenda, com
contribuicdo de 24,9% a.a. Em segundo lugar vem o Ministério dos Transportes, com
parcela média de 16,5% a.a., seguido pelo Ministério do Exército, com média de 15,7%
a.a. O Ministério da Educacdo contribuiu com participacdo média anual de 8,7%, o da
Aeronautica com 8%, o da Marinha com 7,5%, o da Justica com 4,7%, o da Agricultura
com 4,2%, o do Trabalho com 2,7%, o de Relagdes Exteriores com 0,9% e 0s outros
ministérios com 6,1%. As despesas do Ministério da Fazenda foram reduzidas ao longo
de todo o periodo em fungéo da politica de equilibrio orcamentario e redugéo de gastos
publicos posta em préatica pela administracdo Dutra, mesmo com o0s vultuosos déficits
de 1946, 1949 e 1950. Com o fim da guerra as despesas militares sdo reduzidas,
especialmente no caso do Exército. As despesas com educacao e agricultura crescem no
periodo, indicando a preocupagdo do governo com a producgdo de alimentos e com o
desenvolvimento do pais. E as despesas com transporte se expandem mais fortemente

entre 1946 e 1948, para entdo diminuirem e permanecerem estaveis — ver tabela 4.
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Tabela 4 — Despesas da Unido por Ministério — 1946-1950 — Participacdo %

1946 | 1947 | 1948 | 1949 | 1950

Aeronautica 9,3 8,3 7,9 7,6 7,2
Agricultura 3,4 4,1 4,2 4,5 4,5
Educacéo 5,7 8,1 9,5 9,8 10,6
Exército 18,9 18,3 14,5 13,9 12,7
Fazenda 29,4 27,6 25,7 22,4 19,3
Justica 5,6 4,7 4,5 4.4 4,3
Marinha 7,8 8,1 7,9 6,9 6,9
Relacdes Exteriores 1,1 0,8 1,2 0,9 0,7
Trabalho 2,7 1,7 2,7 3,5 3,2
Transportes 15,1 16,3 19,5 15,7 15,7
Outros 1,0 19 2,3 10,4 14,9
Total 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados de IBGE (1990).

De acordo com Saretta (2000), os déficits orcamentarios seriam a heranca
deixada pelo Estado Novo e responsaveis pelo principal problema econdmico
identificado pelo governo Dutra, a inflagdo. Seu combate seria feito atraveés de uma
politica fiscal de orcamento equilibrado pautada na reducdo dos gastos publicos. Para o
alcance do equilibrio orcamentario, a saida do governo foi cortar as despesas publicas
ao invés de propor mudancas no sistema tributario visando diminuir a parcela dos
impostos indiretos, como o de consumo, e ampliar a dos impostos diretos, como o de
renda. A opgéo da administracdo federal pela reducdo dos gastos em detrimento de uma
reforma tributaria teria efeitos significativos sobre a atividade e desempenho da
economia brasileira. Dado que o diagnostico era de que a inflacdo decorria de um
excesso de demanda, fortalecido pelos desequilibrios do governo, seu combate passaria
por um severo controle dos gastos publicos, marcadamente aqueles ligados as atividades
improdutivas e secundarias. Na auséncia de vontade politica para implementar uma
reforma fiscal que adequasse uma verdadeira reforma tributaria as crescentes
necessidades de gasto publico de uma economia que se industrializava e uma sociedade
que se urbanizava, ou criasse instrumentos mais modernos, como o mercado de titulos
publicos, era evidente que o financiamento do déficit pablico fomentaria pressdes sobre
o nivel de precos.

O financiamento dos deficits publicos envolvia questdes relacionadas a politica
monetaria e crediticia, a cargo do Banco do Brasil, e devido a auséncia de instrumentos

para a efetivacdo da politica fiscal, seus efeitos recaiam sobre a principal instancia de
13
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crédito do periodo, o BB, com suas multiplas funcdes dentro da economia. O
relacionamento entre as politicas fiscal e monetaria acabava por gerar conflitos entre as
instancias responsaveis por elas, o Ministério da Fazenda e o BB, respectivamente. Ao
passo que a Fazenda impunha metas rigorosas de equilibrio orgamentério, alcangadas
em 1947 e 1948, durante a gestdo Correia e Castro, 0 BB sentia as pressdes colocadas
pelas financas publicas sobre o sistema bancario, especialmente sobre o crédito, que
eram restritivas e incompativeis com as necessidades de financiamento do sistema
produtivo, dai a ascensdo de Guilherme da Silveira, entdo presidente do BB, ao
Ministério da Fazenda em 1949. O constante conflito entre a pasta da Fazenda,
preocupada em politicas de equilibrio fiscal e contencdo do crédito, e o perfil hibrido do
BB, de autoridade monetaria e principal banco comercial e de fomento do pais,
mostrava a sensibilidade do sistema produtivo doméstico a qualquer politica
contracionista que reduzisse as operacfes do banco. O desejo do governo de equilibrar
as contas publicas gerava dificuldades ao sistema produtivo, cujo desenvolvimento seria
mais importante ao pais que as supostas vantagens do equilibrio orgamentério
(SARETTA, 2000).

O estudo separado do resultado fiscal da Unido ndo é suficiente para defender
que a politica fiscal assumiu contorno expansionista ou contracionista em determinado
periodo, a despeito da conducdo da politica econémica pelo governo. Para uma analise
mais completa dos efeitos da politica fiscal é necessario ter em conta as emissdes
liquidas de titulos publicos pelo Tesouro Nacional, que somadas ao resultado fiscal do
governo federal, mostram se a politica fiscal praticada contribuiu para a expansdo da
liquidez da economia, caso a soma seja negativa, ou para a contracdo da liquidez da
economia, caso a soma seja positiva. Durante as gestdes Vidigal e Correia e Castro, a
politica fiscal se pautou rigorosamente pelo equilibrio orcamentario e controle e redugéo
dos gastos publicos visando o combate & inflacdo, ou seja, seria esperado uma politica
fiscal contracionista entre 1946 e 1948, o que de fato ocorreu apenas nos dois Gltimos
anos, uma vez que em 1946 a Unido incorreu em déficit devido ao crescimento das
despesas ordinarias sem previsao de receita. A partir da substituicdo de Correia e Castro
por Guilherme da Silveira, a conducdo da politica fiscal passou a priorizar as
necessidades do sistema produtivo, embora mantivesse o discurso de controle dos gastos

publicos, sendo expansionista nos anos de 1949 e 1950 — ver tabela 5.
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Tabela 5 — Resultado fiscal e emissdo liquida de titulos da Unido — 1946-1950 — Cr$
milhdes de 1950 e % do PIB

Cr$ milhdes % do PIB
1946 -3.686 452 -3.234 -1,51 0,19 -1,32
1947 627 83 710 0,26 0,03 0,29
1948 4 298 302 0,001 0,11 0,12
1949 -3.159 2 -3.156 -1,16 0,001 -1,16
1950 -4.297 -1 -4.298 -1,53 -0,0004 -1,53

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados de BB, BCB, IBGE (1990), Ipeadata e MALAN et al. (1980).

Conforme Malan et al. (1980), o efeito dos déficits da Unido sobre o nivel de
precos deve considerar que parte destes foi financiada de forma nédo inflacionaria, via
colocacdo voluntéaria e, sobretudo, compulsoria de titulos publicos. A emissao liquida de
titulos publicos é uma forma de contrair a liquidez da economia, de modo que deveria
ser levada em conta ao mensurar o papel do déficit publico na inflagdo. A partir de
1946, salvo o ano de 1948, a emissao liquida de titulos publicos passa a ter participacao
relativa menor, fazendo do déficit publico uma indicacdo inadequada das pressdes
expansionistas, como em 1946, 1949 e 1950, ou contracionistas, como em 1947 e 1948,
sobre a liquidez da economia, advindas do desequilibrio fiscal da Unido.

A Constituicdo de 1946 deu maior autonomia aos estados e municipios, que
passaram a ter maior liberdade na gestdo de seus or¢camentos. Embora o governo federal
tivesse como objetivo o equilibrio orcamentario e diminuicdo dos gastos publicos, nao
se pode afirmar o mesmo dos demais entes da federacédo, especialmente em relagcdo aos
estados, que tinham receitas e despesas de montante semelhante as da Unido. Durante o
governo Dutra, os estados e o Distrito Federal apresentaram resultado fiscal deficitario
em todos os anos, comecando com um pequeno déficit de Cr$ 448 milhdes, ou 0,18%
do PIB, em 1946, chegando a Cr$ 2,2 bilhGes, ou 0,77% do PIB, em 1950. Ao passo
gue as receitas dos estados e do Distrito Federal cresciam em média 8,52% a.a. em
termos reais, suas despesas cresciam 9,17% a.a. em média e termos reais,

fundamentando o resultado negativo verificado entre 1946 e 1950 — ver tabela 6.
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milhdes de 1950 e % do PIB

Cr$ milhdes % do PIB
Receitas | Despesas | Resultado | Receitas | Despesas | Resultado
1946 | 11.558 12.006 -448 4,73 4,92 -0,18
1947 | 12.222 14.196 -1.974 5,02 5,83 -0,81
1948 | 14.129 15.621 -1.492 5,40 5,97 -0,57
1949 | 15.650 16.693 -1.043 5,76 6,14 -0,38
1950 | 16.375 18.540 -2.165 5,81 6,58 -0,77

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

Olhando para o resultado fiscal dos municipios, a tendéncia € a mesma dos
estados, déficits fiscais em toda a administracdo Dutra, passando de Cr$ 118 milhdes,
ou 0,05% do PIB, em 1946 para Cr$ 401 milhdes, ou 0,14% do PIB, em 1950. A
despeito dos déficits, a taxa de crescimento real anual média das receitas foi superior a
das despesas, 14,6% contra 14,4%. Ambos os resultados fiscais dos estados e do
Distrito Federal e dos municipios, mostraram uma pequena volatilidade na comparacao

anual, embora mantendo a tendéncia de déficit — ver tabela 7.

Tabela 7 — Resultado fiscal dos Municipios — 1946-1950 — Cr$ milhdes de 1950 e % do
PIB

Cr$ milhdes % do PIB
Receitas | Despesas | Resultado | Receitas | Despesas | Resultado
1946 2412 2.530 -118 0,99 1,04 -0,05
1947 3.046 3.199 -152 1,25 1,31 -0,06
1948 3.562 3.659 -98 1,36 1,40 -0,04
1949 4.220 4.557 -337 1,55 1,68 -0,12
1950 4.794 5.196 -401 1,70 1,85 -0,14

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados de BCB, IBGE (1990) e Ipeadata.

Conforme Malan et al. (1980), a partir do segundo ano da administracdo Dutra
os déficits dos estados superaram em muito os da Unido, salvo os anos pré-eleitorais de
1949 e 1950. O descompasso entre os desequilibrios federal e estaduais estaria
relacionado a passagem do regime varguista, autoritario, intervencionista e
centralizador, que cedia pouca autonomia aos estados, para um regime liberal e
fortemente ortodoxo em relagdo a politica econémica, iniciado no governo Dutra sob a

égide da Constituicdo de 1946, que conferiu aos estados, especialmente aos mais
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relevantes, uma margem de autonomia que fora perdida desde 1930. A maior autonomia
sobre os gastos publicos estaduais € evidenciada a partir de 1947, quando os estados
passam a apresentar déficits grandiosos, iguais ou superiores a 10% da receita em 1947,
1948 e 1950. De acordo com Vianna (1987, 2014), a partir da maior autonomia
conferida aos estados pela Constituicdo de 1946, os desequilibrios financeiros estaduais
passaram a ter importancia crescente, de modo que os déficits dos estados em 1947 e
1948 fossem muito superiores aos superavits da Unido, frustrando em parte o objetivo
de controle e reducdo dos gastos publicos pretendido pelo governo federal,
marcadamente durante a gestdo Correia e Castro.

Segundo Saretta (2000), a diferenca entre os déficits fiscais dos estados e da
Unido é significativa, sobretudo a partir de 1947, quando os desequilibrios estaduais
expressavam em grande parte 0 movimento geral das finangas publicas brasileiras. O
resultado fiscal dos estados mostrava os limites institucionais da ado¢do de uma politica
fiscal equilibrada, visto que a Constituicdo de 1946 dava aos estados maior autonomia
na gestdo financeira. A maior liberdade na gestdo orcamentaria dos estados
inviabilizava o proprio controle das finangas publicas, que era tdo estimado tanto pelo
governo quanto pelo congresso. Embora houvesse o discurso de equilibrio fiscal e do
uso das financas publicas como instrumento para a estabilidade de precos, ndo se
verificou o minimo interesse do legislativo em estabelecer a austeridade fiscal. Os
legisladores interessados na questdo fiscal apenas se manifestavam sobre a precariedade
da peca orcamentéria a ser analisada.

A autonomia administrativa e orcamentaria conferida aos estados pela
Constituicao liberal de 1946 afetou também a divida publica interna, uma vez que sua
gestdo pelas esferas federal e estadual foi bem diferente. Ao passo que a politica fiscal
de orcamento equilibrado e reducéo e controle dos gastos publicos praticada pela Unido,
marcadamente durante os periodos Vidigal e Correia e Castro a frente do Ministério da
Fazenda, a divida puablica interna federal decresceu durante todo o governo Dutra,
saindo de Cr$ 13,9 bilhGes, equivalente a 5,72% do PIB, em 1946 para Cr$ 10,4
bilhdes, ou 3,71% do PIB, em 1950. No mesmo periodo, 0 comportamento da divida
publica interna dos estados foi de crescimento até 1949, ano que ultrapassa a divida
publica federal, para entdo sofrer uma reducdo em 1950, saindo de Cr$ 9,2 bilhdes, ou
3,76% do PIB, em 1946 para Cr$ 12,7 bilhdes, ou 4,5% do PIB, em 1950 — ver tabela 8.
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Tabela 8 — Divida publica interna fundada — 1946-1950 — Cr$ milhGes de 1950 e % do
PIB

Cr$ milhoes % do PIB
Unido | Estados | Unido | Estados
1946 | 13.952 9.190 5,72 3,76
1947 | 13.714 | 10.744 5,63 4,41
1948 | 13.149 | 11.467 5,02 4,38
1949 | 11.722 | 14.397 4,31 5,30

1950 | 10.439 | 12.681 3,71 4,50
Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados de BB, BCB, IBGE e Ipeadata.

A divida externa consolidada da Unido estava contratada em trés moedas, libra,
dolar e franco. A divida externa em libras passou de 74,1 milhGes em 1946 para 28,4
milhGes em 1950, uma queda de 61,7% nos anos Dutra. A divida externa em dolares
iniciou o governo Dutra em 111,7 milhdes e terminou em 88,1%, caindo 21,1% entre
1946 e 1950. Por fim, a divida externa em francos, que era de 502,1 milhdes em 1946,
foi liquidada nos trés anos seguintes, voltando em 1950 na casa dos 62,7 milhdes,
mostrando uma reducdo de 87,5% no periodo. Tal como a divida interna, a divida
externa da Unido foi reduzida anualmente durante a administracdo Dutra, em linha com
a gestdo austera com que foi conduzida a politica fiscal, a partir da melhora dos
resultados da balanga comercial brasileira — ver tabela 9.

Tabela 9 — Divida externa consolidada da Unido — 1946-1950 — em milhdes

Libras | Dolares | Francos

1946 | 741 111,7 502,1
1947 | 72,7 106,6 *
1948 | 71,3 100,2 *
1949 | 497 94,0 *
1950 | 28,4 88,1 62,7

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir de dados do BB. *liquidagdo processada nos termos do acordo de
resgate de 08/03/1946.

A divida externa dos estados seguiu, em linhas gerais, a tendéncia de reducao da
divida externa federal no periodo 1946 a 1950, embora tenha oscilado positivamente
entre 0s anos de 1947 e 1948. A divida externa em libras passou de 25,5 milhGes em
1946 para 19,2 milhdes em 1950, uma reducdo de 33,1% no periodo. A divida externa
em dolares saiu de 61 milhdes para 57,1 milhdes, caindo 6,8% entre 1946 e 1950. A
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divida externa em francos saiu de 225,1 milhdes em 1946 para 73,5 milhdes em 1950,
sendo resgatada entre 1947 e 1949, mostrando reducdo de 206,5% na era Dutra. A
divida externa em florins foi de 6,4 milhdes entre 1946 e 1950, sem sofrer qualquer
alteracdo — ver tabela 10.

Tabela 10 — Divida externa consolidada dos Estados — 1946-1950 — em milhdes

Libras | Dolares | Francos | Florins

1946 25,5 61,0 2251 6,4
1947 22,2 58,6 * 6,4
1948 22,7 74,3 * 6,4
1949 20,2 60,4 * 6,4
1950 19,2 57,1 73,5 6,4

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do BB. *liquidacdo processada nos termos do acordo de
resgate de 08/03/1946.

A divida externa consolidada dos municipios seguiu de perto a tendéncia de
reducdo anual da divida externa da Unido. A divida externa em libras passou de 6
milhGes em 1946 para 2,5 milhdes em 1950, reducdo de 57,8% no periodo. A divida
externa em dolares saiu de 34,3 milhdes para 8,9 milhdes entre 1946 e 1950, caindo
74,1% durante o governo Dutra. A divida em fracos, resgatada entre 1947 e 1949, foi de
21,5 milhdes para 4,5 milhdes na comparacdo entre 1946 e 1950, queda de 79% no

periodo — ver tabela 11.

Tabela 11 — Divida externa consolidada dos Municipios — 1946-1950 — em milhdes

Libras | Délares | Francos
1946 6,0 34,3 21,5
1947 39 33,0 *
1948 2,6 10,4 *
1949 2,6 9,6 *
1950 2,5 8,9 4,5

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do BB. *liquidacdo processada nos termos do acordo de
resgate de 08/03/1946.

Em linhas gerais, as dividas interna e externa dos entes federados, Unido,
estados e municipios, foram reduzidas durante a administragdo Dutra, a despeito da
maior liberdade administrativa, financeira e or¢camentaria conferida aos estados pela
Constituicdo liberal de 1946. Do ponto de vista dos fluxos, as financas publicas
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apresentaram um comportamento bastante volatil, especialmente as financas federais
que oscilavam entre periodos de déficits e superavits, ao passo que as financas estaduais
e municipais foram deficitarias por todo o periodo Dutra. Por outro lado, do ponto de
vista dos estoques, 0 comportamento financeiro dos entes federados foi coeso, pautado
pela reducdo da divida publica, tanto interna quanto externa, na comparacao entre 0s

anos de 1946 e 1950, mesmo que tenham variado nos anos intermediarios.

Consideracoes finais

A conducdo da politica fiscal durante os anos Dutra teve uma mudanca de rumo
conforme as prioridades definidas pela Unido e as necessidades da nacdo. De inicio,
uma politica econdémica voltada para o combate a inflacdo, diagnosticada como
resultante de um excesso de demanda causado pelo déficit publico, este financiado via
emissdo de moeda. Para alcancar tal objetivo, o governo pds em préatica uma politica
fiscal contracionista, pautada na reducdo e contencdo dos gastos publicos e na
diminuicdo da presenga estatal na economia brasileira. Este foi o perfil do Ministério da
Fazenda durante as gestdes dos banqueiros Gastdo Vidigal e Correia e Castro, entre
1946 e 1949. Entretanto, a rigidez e severidade com que foi conduzida a politica fiscal
no periodo acabou por fomentar pressées em prol de um afrouxamento do aperto fiscal,
apelo este ecoado principalmente pelas classes produtoras.

A proximidade das eleicdes de 1950 e a pressao do setor produtivo por politicas
voltadas para o crescimento e o desenvolvimento nacionais fizeram a administracéo
Dutra rever a prioridade dada a estabilidade de precos como objetivo de sua politica
econbmica, passando a considerar também as necessidades do setor produtivo. Neste
contexto, em meados de 1949, Guilherme da Silveira assume a pasta Fazenda e pde em
pratica uma mudanc¢a na conducdo da politica fiscal, que passa a adotar contornos
expansionistas. O ex-presidente do BB conhecia as necessidades de crescimento e
desenvolvimento do pais, como também as demandas das classes produtoras, visto que
0 banco era 0 maior do pais e principal financiador do desenvolvimento nacional. Com
Silveira a frente da Fazenda, as preocupacdes com o equilibrio orcamentario foram
deixadas em segundo plano, uma vez que a politica fiscal deveria servir aos interesses

produtivos da nacao, sem perder de vista, porém, o controle inflacionério.
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