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1. Introducéo

O longo periodo tratado neste capitulo marca o fim'de uma era. Nele convivem
0 apogeu, as tensGes crescentes e a derradeira ruptura do modo de insercio da
economia brasileira na economia mundial definido durante a Pax Britannica. Nele
convivem o apogeu, as tensdes crescentes e a derradeira ruptura do sistema de con-
trole politico consolidado a ferro e libras pelos grupos hegeménicos da Republica
durante o biénio Campos Salles-Rodrigues Alves.

Este é um dos poucos periodos na historia republicana em que uma sucessio
de crises econdmicas esgarcam o tecido politico além de sua possibilidade de
resisténcia, ensejando, ao longo dos anos 1930, ndo s6 um profundo redesenho
das politicas econdmicas, como das formas de organizagio do Estado, Como se
veré adiante, a instabilidade econdmica gerada pelos sucessivos choques externos
que se iniciam em 1914 e se estendem pela primeira metade dos anos 1920, mina
as bases das aliancas politicas tradicionais entre as grandes nagées e - sob o es-
timulo adicional das ideologias emergentes na Europa do pés-guerra —, debilita a
crenca nas vantagens do liberalismo econémico.! Assim, quando apés um breve
interludio de estabilidade o pais recebe o impacto avassalador da crise internacional
de 1929 - complicado aqui pela crise da superprodugio de café, que amplifica
enormemente os efeitos negativos generalizados da Grande Depressio sobre as
economias primério-exportadoras —, no é s o sistema politico que se desintegra.
Com ele, termina também o modo caracteristicamente liberal de gestdo dos fluxos
comerciais e financeiros entre a economia brasileira e a economia mundial, mantido
desde a era imperial. O gigantesco desequilibrio externo que se prolonga pelo inicio
dos anos 1930 forga a imposicio de restricdes cambiais e controles de importacio
mais ou menos permanentes, acabando por causar profunda e duradoura ruptura
da forma tradicional de insergdo do Brasil na economia mundial, Por outro lado, o
vécuo criado pelo virtual desaparecimento da plutocracia paulista e seus aliados do
antigo regime como forca politica organizada, em meio 4 grande crise econdmica e
politica que se estende até 1932, acaba por permitir também profundas alteragdes na
composigdo social e regional dos grupos politicamente hegeménicos na Republica,

' A esse respeito, é interessante notar que Sunkel e Paz datam de 1914 o inicio do que chamam
apropriadamente de “a crise do liberalismo” na Ameérica Latina, Ver Sunkel e Paz (1970, p. 344).
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O fim da Primeira Republica marca, portanto, o inicio de uma dupla transicio.

Por um lado, o de uma economia primario-exportadora baseada no café, com um
regime cambial e comercial relativamente livre, para uma economia voltada “para
dentro” com severos controles sobre as transagdes externas. Por outro lado, a tran-
sloho de um sistema politico onde a plutocracia paulista tinha papel hegeménico,
para algo mais difuso em termos de distribui¢io regional e social da apropriacie
corporativa dos favores do Estado, ampliados em decorréncia do fim do laissez-faire
nas transagoes com o resto do mundo.

As caractersticas tio marcantes desta dupla ruptura contribuiram para moldar

uma visiio exagerada e simplista da influéncia do complexo cafeeiro na formulacio
da politica econdmica na Primeira Reptblica que ainda impregna a historiografia
tradicional deste periodo. Baseada em uma anélise esquematica do sistema de
dominagio politica construido pela plutocracia civil no fim do século passado e
da posicio proeminente que nele ocupavam os grandes plantadores de café de Sdo
Paulo e suas conexdes comerciais e financeiras, o grosso da historiografia pés-1930
explica candidamente a condugdo da politica econdmica na Primeira Reptblica
como sendo basicamente movida pelos interesses corporativos da cafeicultura.
O exercicio alegadamente irrestrito do poder politico dos interesses do café na
formulacdo da politica econdmica ilustra-se, segundo esta visio tradicional, pelos
“fatos” de que (i) o Executivo sempre ter-se-ia mostrado disposto a apoiar programas
de valorizacio do café; e que (ii) a depreciacio secular experimentada pelo mil-réis
entre 1889 e 1930 teria resultado de decisdes politicamente motivadas pelo interesse
em beneficiar o setor lider da burguesia exportadora.

Durante a tltima década essa interpretacio tradicional foi atacada simultaneamente
por dois flancos distintos. Por um lado, historiadores econémicos propuseram a tese
radical de que a conducio da politica econdmica teria sido predominante e sisternatica-
mente influenciada pela aplicacio de principios ortodoxos de politica monetéria, fiscal
e cambial (ver Pelaez, 1971 e Villela e Suzigan, 1973). Esta revisdo nao foi, entretanto,
desenvolvida explicita nem deliberadamente como uma critica & visdo recebida sobre
a hegemonia absoluta dos interesses da cafeicultura paulista na formulacio da politica
econdmica, que esses autores, com efeito, nio rejeitam. Todavia, o fato de que os
ingredientes essenciais da ideologia ortodoxa fossem, inter alia, profunda aversio a
politicas monetarias expansionistas e preferéncia por taxas de cambio sobrevalorizadas
e, portanto, diametralmente opostos aos interesses imediatos do setor cafeeiro — ddo
a essas contribuices, ainda que implicitamente, um forte sabor revisionista.

Por outro lado, a historiografia politica qualificou a percepcio ingénua do cariter
e mesmo da forga efetiva da hegemonia paulista implicita na interpretacio tradi-
cional, bem como sua visio simplista sobre a natureza do conflito politico durante
a Primeira Repablica, uma visdo frequentemente baseada na analise superficial
das contradicoes entre os interesses econdmico-corporativos do café e os de outros
grupos politicamente representados (ver, em especial, Fausto, 1970 e Fausto, s.d.),

Entretanto, as afirmativas feitas por essa segunda vertente revisionista acerca da
motivacio das politicas econdmicas seguidas antes de 1930 diferem pouco daquelas
encontradas na literatura tradicional no que diz respeito a influéncia dos interesses

do café no desenho dessas politicas.
O estado da literatura sobre o assunto que emerge das revisdes dos anos 1970 &,
portanto, curioso. Os trabalhos dos historiadores econdmicos revisionistas rejeitam

Apogeu e crise na Primeira Repiblica, 19001930 47

implicitamente a nogdo, enraizada na literatura tradicional, de que a politica ma-
croecondmica sempre esteve atrelada aos interesses do grupo hegemoénico. Toda-
via, por assentarem seus argumentos essencialmente em uma visio idealista do
processo historica — onde as opinides dos gestores das politicas sdo apresentadas
como evidéncia principal da tese -, esses trabalhos ndo fornecem uma explicagio
convincente das motivagdes econdmicas para as politicas ortodoxas efetivamente
adotadas em vérias ocasides, em um Estado em que os exportadores ¢, em parti-
cular, o complexo cafeeiro, detinham grande parcela de poder politico. Ao mesmo
tempo, o trabalho revisionista de historiadores politicos chama a atencio para a
forma extremamente simplificada e exagerada com que a historiografia tradicional
representa, respectivamente, a natureza e a forga efetiva da posi¢io hegeménica
ocupada pela oligarquia paulista no quadro politico nacional, mas nio abandona
a visdo tradicional em suas referéncias 4 racionalidade politica da formulacio da
politica econémica. )

Este capitulo é em grande parte motivado pelo interesse de discutir essas ques-
toes basicas da historiografia da politica econémica da Primeira Republica. Seu
objetivo sera, portanto, ndo sé relatar a execugcio da politica macroecondmica antes
de 1930 - com énfase nas politicas monetaria, fiscal, cambial e de defesa dos precos
internacionais do café -, mas também demonstrar que tanto a visdo tradicional
quanto sua antitese idealista sdo interpretacdes incorretas e empobrecedoras das
motivagdes da politica econdémica no periodo. Como argumentado a seguir, isto
decorre em grande medida do fato de que ambas ignoram as importantes restrigées
impostas aos gestores da politica macroecondmica pelo potencial de instabilidade de
uma economia com enorme grau de vulnerabilidade da posigio externa® e da conse-
quente importancia politica que, em momentos de desequilibrio macroeconémico
causado por problemas de balango de pagamentos, assumia a ajuda - e, portanto, a
opinido - dos banqueiros internacionais ou de seus governos na conformacio das
opcdes de politica doméstica. - '

O restante do capitulo ¢ dividido em trés secées. A secio 2 discute os dilemas e
as respostas de politica econdmica durante a Primeira Repablica. A luz dessa des-
cricdo, a secdo 3 avalia criticamente as interpretacdes tradicionais sobre a conducio
da politica econdmica no periodo. Finalmente, a secio 4 alinhava as conclusdes.
Porque a evidéncia empirica e a analise que sustentam as principais ideias aqui
elaboradas derivam de uma série de trabalhos anteriormente publicados pelo
autor’, e porque existem limitacdes de espaco a extensio do presente ensaio, na
elaboragio da secdo 3 optou-se por remeter o leitor, sempre que possivel, is pas-
sagens relevantes desses trabalhos j4 publicados ao invés de representar, em longos
détours, descricdes detalhadas dos eventos ali discutidos. Com efeito, como dito
acima, a intencdo aqui serd menos a de narrar fatos e descrever instituicdes do
que produzir uma explicagio mais rica da racionalidade da conducio da politica
econdmica na Primeira Republica do que a geralmente aceita. )

? O termo & usado aqui no sentido, popularizado por Furtado (1959), de uma economia for-
temente dependente do comércio exterior para o ajuste entre a estrutura de oferta e dernanda
interna, e de um Gnico produto primdrio para gerar o grosso da receita de exportagdes.

3 Ver Fritsch (1980a, 1980b, 1981, 1984, 198 52) ou, para uma anilise integrada dessas con-
tribui¢Ges isoladas, Fritsch (1988).
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2. Politica econdmica na Primeira Reputblica

O objetivo desta secdo ¢ descrever os problemas e as respostas da politica
econdmica na Primeira Reptblica. Inicialmente, sdo feitas algumas observacdes de
ordem geral sobre as caracteristicas estruturais da economia e certos tragos basicos
da ordem institucional vigente no periodo. Em seguida, apresenta-se uma breve
anélise cronolégica dos eventos relevantes. O leitor interessado em um tratamento
mais aprofundado dessas questdes podera consultar as referéncias citadas na nota
anterior.

Tendéncia ac desequilibrio externo e o quadro institucional

O grande e recorrente problema de politica econdmica durante a Primeira Repi-
blica consistiu em isolar a economia de profundos desequilibrios macroecondmicos
provocados por alteracdes bruscas na posicdo externa a que o Brasil estava sujeito
por razdes estruturais. A caracteristica basica da economia primario-exportadora
brasileira no inicio do século era sua extrema vulnerabilidade a dois tipos de choques
exogenos. O primeiro deles tinha origem nas periédicas flutuacdes abruptas da
oferta de café, resultante do efeito de variages climiticas sobre a produtividade dos
cafezais. Dado o peso do produto no valor das exportagdes do pais, a importancia do
Brasil em sua oferta mundial e sua baixa elasticidade-preco da demanda, variacdes
na oferta brasileira tendiam a reduzir violentamente a receita de exportacdes
do pais na auséncia de medidas destinadas a sustentar os precos internacionais do
produto, que o Brasil, em virtude de sua posi¢io dominante na oferta mundial,
podia unilateralmente implementar. O segundo tipo de choque resultava de per-
turbacGes na economia internacional, notadamente as flutuacdes experimentadas
pela demanda nos paises centrais e as bruscas descontinuidades do fluxo de capital
entre o centro e a periferia, que foram especialmente frequentes durante as trés
primeiras décadas do século. Os grandes auges e quedas dos fluxos de comércio e
investimento ocorridos antes da Primeira Guerra Mundial e na segunda metade
dos anos 1920, e o boom e colapso dos pregos internacionais de produtos primarios
no imediato pés-guerra tiveram, como discutido a seguir, importante influéncia
sobre o comportamento da economia brasileira e condicionaram decisdes cruciais
de politica econdmica.

Para atacar esse problema estrutural, o governo federal tinha 2 sua disposicio
ndo s6 0 manejo de um conjunto de instrumentos de politicas fiscal, monetiria e
cambial, mas também a possibilidade de recorrer aos seus banqueiros no exterior
em busca de financiamento externo e — como seria feito esporadicamente a partir
de 1906, de intervir diretamente sobre os precos do café através do controle da
oferta mundial. Os eventuais ajustes fiscais limitaram-se ao controle da despesa e,
a0 longo da Primeira Republica, excetuando-se o interregno da Primeira Guerra
Mundial, muito pouco foi feito para reformar a estrutura tributaria, mantendo-se a
receita da Unido extremamente dependente do imposto de importacio. Entretanto,
as trés primeiras décadas do século foram ricas em termos de experiéncias de
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politica monetaria e cambial ~ incluindo-se ai dois periodos no padrio-ouro -, onde
variaram muito as restricSes legais impostas 4 emissio de base monetaria, bem como
de esquemas de financiamento da defesa do café cuja operaciio trazia impactos ma-
croeconémicos bastante distintos. Uma discussdo adequada da politica econdmica
neste periodo pressupde, portanto, que se esteja atento as variacdes ocorridas nos
arranjos institucionais que regiam a operago das politicas monetaria, cambial e,
quando esta ocorria, de defesa dos precos do café.

Finalmente, deve ser notado que o debate sobre as opcGes de gestio econdmica
ndo ocorria num vicuo politico, mas em um sistema peculiar de relacdes entre
o governo central e um grande e heterogéneo conjunto de interesses estaduais,
consolidado no fim da primeira década republicana, que permitia o funcionamento
relativamente estdvel de um regime onde o parlamento, apesar de manter suas
prerrogativas formais, subordinava-se quase que inteiramente aos designios do
Presidente da Reptiblica. A principal regra nio escrita desse sistema era a de que
o governo federal estaria pronto 2 apoiar — inclusive, se necessario, manu militari -
as oligarquias que controlassem o poder nos estados menores de modo a facilitar
a consolidagdo e estabilidade do poder local, as quais, em retorno, presenteariam
o governo federal com uma confortivel e décil maioria no Congresso federal, O
funcionamento estavel desse sistema baseava-se, por um lado, na maior estabilidade
da lideranga dos grupos hegeménicos nos grandes estados, baseada em interesses
econdmicos mais poderosos a nivel nacional, ¢, por outro, na enorme influéncia que
0 apoio do governo federal dava as oligarquias dominantes nos menores estados
para obter o favor dos “coronéis” locais e, portanto, o voto,

O “pacto oligarquico”, como ficou conhecido esse sistema de controle politico
e centralizagdo de poder consolidado na Presidéncia Campos Sales, tinha, en-
tretanto, trés importantes fontes de instabilidade cuja importincia relativa variava
conforme as circunstincias. A primeira originava-se nas possiveis divergéncias entre
as elites politicas dos estados dominantes - Sio Paulo e Minas Gerais ~, sobre as-
pectos fundamentais da politica econdmica federal. Como serd visto a seguir, essas
divergéncias nio foram pouco frequentes durante os anos 1920, especialmente no
que concerne & condugio das politicas monetéria, cambial e de defesa do café, A
segunda fonte de instabilidade era a dificuldade ocasional de contentar-se os estados
“intermedidrios” com substancial poder de representacio politica e peso econdmico,
como o Rio de Janeiro, o Rio Grande do Sul, a Bahia e Pernambuco, que nutriam
legitimas ambicGes de possuir voz mais ativa no governo federal, Esse problema
frequentemente deu lugar a grandes atritos nas negociacdes que ocorriam a cada
quatro anos entre as oligarquias dominantes nos estados visando obter o consenso
na escolha do candidato presidencial. Finalmente, havia o protesto insistentemente
veiculado por uma minoria de politicos dissidentes, intelectuais e setores da im-
prensa independente contra a natureza antidemocratica e centralizadora do regime,
que encontrou crescente ressonancia nas classes médias urbanas emergentes e nas
camadas mais jovens da oficialidade das forcas armadas, especialmente nos anos
1920. Este descontentamento foi, de fato, a fonte de recorrentes crises politicas e,

juntamente com as profundas divergéncias entre os estados dominantes durante a

sucessio presidencial de 1930 e 0 impacto devastador do inicio da Grande Depressio,
contribuiu de forma decisiva para o colapso da Primeira Reptiblica.
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Ciclos e crises da Primeira Republica

A histéria das politicas econdmicas e o desempenho da economia brasileira entre
o limiar do século e a revolugio de 1930 pode ser dividida em periodos demarca-
dos, basicamente, por alteragdes no comportamento da economia internacional: a
do longo ciclo de crescimento com endividamento da década anterior a 1914, a do
funcionamento anémalo da economia mundial durante a Primeira Guerra Mundial,
e u do choque, reconstrugio e colapso dos anos 1920.

A era de ouro, 1900-1913

Os anos entre o fim do periodo de ajuste recessivo da virada do século e a
desaceleracio que precede a Primeira Guerra Mundial marcam um ciclo de cres-
cimento que, em termos de duragio e extensdo do progresso material, ndo teve
paralelo na memoria daqueles que o testemunharam. Apés quase uma década de
estagnacio economica, entre 1900 e 1913 o produto agregado cresceu a uma taxa
média superior a 4% ao ano, a formacdo de capital na indistria prosseguiu em ritmo
ainda mais acelerado, realizou-se gigantesco esforco de reaparethamento do sistema
de transportes através de grandes obras portudrias e ferrovidrias mantendo-se, além
disso, relativa estabilidade de pregos 2o longo de todo o periodo.

A origem deste verdadeiro milagre econémico esté na repentina melhora da
posicio externa que se faz sentir j4 no governo Rodrigues Alves (1902-1906) em
virtude do rapido crescimento das exportagdes de borracha e do inicio do grande
boom de investimentos europeus na periferia que, com breves interrupgdes, duraria
até as vésperas da guerra. Entretanto, nessas circunstincias, a manutengéo da politica
monetaria apertada seguida pela administragdo anterior, por imposicdo dos termos
do empréstimo de consolidaciobritinico, ndo sé impedia a recuperacdo do nivel de
atividade doméstico como acabaria tornando impossivel a manutenco da taxa
de cambio em torno do nivel de 12 pence por mil-réis a que havia sido estabilizada
desde 1902, apds uma apreciagio de quase 70% desde 1898. Essa situagdo era
particularmente delicada para os produtores de café, que jé enfrentavam precos
internacionais deprimidos em funcio do grande aumento da oferta paulista desde
o fim do século.

O ponto critico foi finalmente atingido em 1905, quando o grande aumento
da receita liquida de divisas provocou substancial apreciagdo cambial, reabrindo o
debate sobre reforma monetaria. A questio central era a de como criar um mecanis-
mo — em substituicio ao poder discricionario do Tesouro, como exigia o pensamento
ortodoxo dominante — para prover ativos domésticos liquidos em quantidade
suficiente para absorver a crescente oferta de divisas, de modo a aliviar as pres-
sGes para a apreciacio da taxa de cambio. Apesar dos protestos dos ultraortodoxos
defensores da continuacio do arrocho monetério, os interesses do setor produtivo
falaram mais alto e a opgéo, influenciada pela recente e bem-sucedida experiéncia
argentina, recaiu sobre um mecanismo automatico de padrio-ouro. Em 1906,
criou-se a Caixa de Conversio, investida do poder de emissdo de notas plenamente
conversiveis em ouro, e vice-versa, a uma taxa fixa de cAmbio.
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O outro problema enfrentado no inicio do periodo de recuperacio foi o agra-
vamento do desequilibrio no mercado mundial de café com as estimativas de
uma supersafra em So Paulo em 1906. Como o Brasil tinha uma posiio quase
monopolista no mercado mundial e a demanda de café ¢ inelastica em relacio
ao pre¢o, um aumento da oferta brasileira teria forte impacto negativo sobre o
prego internacional do produto, reduzindo a receita de exportagées do pais. Por
outro lado, a posi¢io quase monopolista do Brasil facilitava a implementacio do con-
trole do prego internacional do produto por restricdes administradas da oferta. Isto,
evidentemente, requereria o financiamento de um volume substancial de estoques
demandando mais recursos do que o sistema bancario doméstico estaria disposto ;
fornecer em bases comerciais. A saida natural seria buscar financiamento externo.

Embora pressionado pelos interesses ligados ao café no sentido de garantir
um empréstimo externo que permitisse retirar temporariamente os excedentes
do mercado, como acertado entre os principais estados produtores no chamado
Convénio de Taubaté, o governo federal negou-se a dar tal garantia. A retencio dos
estoques foi inicialmente financiada com créditos bancarios de grandes importadores
estrangeiros — que, por possuirem a maior parte dos estoques existentes, também

tinham interesse na defesa dos pregos do produto - e garantias do estado de Sio
Paulo. Entretanto, em 1907, uma breve, mas grave, crise financeira internacional
impossibilitou a rolagem desses créditos, levando o governo federal a temer que,
a queda temporiria dos influxos de capital gerada pela retracio nos mercados
financeiros, viesse somar-se um colapso dos pregos do café, provocando uma brus-
ca reversdo da posigdo externa, o possivel esgotamento das reservas da Caixa de
Conversao e a desmoralizagio da experiéncia do padrio-ouro, Nessas circunstincias,
o governo federal acabou por decidir avalizar, junto a seus banqueiros de Londres,
um empréstimo que permitisse financiar a desova dos estoques de caté em prazo
mais longo e, portanto, garantir a estabilidade de precos a curto prazo, A decisio de
apoiar a valorizagio do café como forma de garantir a estabilidade macroecondmica
foi coroada de sucesso. Com a normalizagio das condicdes de crédito nos mercados
internacionais de capital ja em 1908, retornaram os influxos de capital e, com a

ajuda adicional de um grande crescimento dos precos da borracha, a economia
entrou em uma fase de acelerado crescimento que duraria até 1913,

Os estdgios iniciais desse boom foram marcados por uma stbita melhora no
balango de pagamentos que, induzindo volumosos influxos de our ), causou grande
expansdo monetdria. De fato, & esse vinculo entre flutuagoes no balango de paga-
mentos e condicdes internas de crédito, criado pela reforma monetéria de 1906,
que fornece a chave para a compreensio da dinimica dos ciclos do pré-guerra,
Com o funcionamento da Caixa de Conversio, entraria em acio o mecanismo de
ajustamento tradicionalmente associado com a operacio “normal” de um sistema
monetdrio de padrio-ouro, isto ¢, movimentos de ouro causariam mudancas na
oferta de moeda, induzindo variagges estabilizadoras no balanco de pagan’ientos
em conta corrente.

Entretanto, a crenca convencional na suavidade do ajustamento nesse contexto
resulta de uma reducdo artificial da anélise aos efeitos das reacdes autocorretoras
de custos relativos e renda — que afetam apenas a balanca comercial —, ignorando a
influéncia desestabilizadora da ocorréncia de grandes superavits na conta de capital
e sua volatilidade, fator crucial no caso brasileiro durante a década que precede a
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Primeira Guerra Mundial. Esses superavits, que geralmente acompanham booms
de exportagiio, tendem a agravar uma ji folgada posicio em conta corrente. Nestas
condigées a operagio do mecanismo de ajustamento do padrdo-ouro faz-se sentir
através de uma acentuada tendéncia compensatoria na balanca comercial, causada
por um forte crescimento das importacdes. Na auséncia de eventos exdgenos
que sustentem um crescimento continuo das exportacdes, esta “era de ouro” de
uma economia exportadora pode durar somente enquanto persistam, na escala
apropriada, os influxos de capital. Se estes se retraem depois de estabelecida a
tendéncia declinante da balanga comercial, os resultados podem ser desastrosos
devido a rapidez com que os reajustamentos subsequentes se processam. Por causa
da defasagem na resposta da demanda de importacdes a contracio automética de
crédito, uma stbita deterioragio da posicio externa é inevitavel a curto prazo. Se
a perda de reservas de divisas pode ser sustentada por um longo periodo, a reducio
das rendas monetarias que ela acarretara podera vir a corrigir o desequilibrio ex-
terno ao custo de uma redugdo no crescimento do produto real; mas se a perda de
reservas necessarias ¢ grande relativamente & base monetaria doméstica, o choque
monetario automatico inevitavelmente gerari uma crise de grandes proporcdes.

Em resumo, a adogdo do padrio-ouro pelo Brasil em 1906 vinculou a es-
tabilidade monetéria doméstica ao comportamento do balanco de pagamentos,
acentuando, portanto, o cardter pré-ciclico dos déficits e superavits externos da
economia primdéria exportadora. Por causa disso, até o inicio da guerra em 1914,
0s acontecimentos exdgenos que afetariam os mercados internacionais do café e
da borracha, e o fluxo de capital europeu de longo prazo, seriam decisivos para a
determinacdo do nivel de atividade interna da economia.

As primeiras razdes para preocupagdes com a deterioracio do balanco de paga-
mentos apareceram em 1912, e deviam-se a tendéncias desfavoraveis que se vinham
desenvolvendo desde algum tempo. Até 1911, os crescentes déficits orgamentarios
que reapareceram em 1908 puderam ser financiados por meio de vultosos emprés-
timos externos associados a programas de obras publicas. Mas o crescimento da
despesa governamental preocupava os credores ¢, em 1912, surgiram dificuldades
de levantar novos empréstimos. Ficava claro que, caso persistisse a queda do in-
fluxo de capital estrangeiro, a tendéncia declinante do balanco comercial teria que
ser revertida para que o Brasil pudesse manter a estabilidade cambial sem grandes
perdas de reservas e os problemas internos que isso acarretaria.

Entretanto, a possibilidade de crescimento das exportagses a curto prazo era
ainda mais remota no final de 1912. De fato, mais do que os crescentes déficits
orgamentdrios e das incertezas quanto as tendéncias futuras dos investimentos
estrangeiros, a deterioragdo das perspectivas de crescimento das exportacées era
amudanga que mais comprometia a viabilidade do modelo de crescimento do pré-
guerra. Os pregos da borracha haviam despencado depois do pico de 1910, sob o
impacto do ripido crescimento da oferta proveniente das novas plantaces coloniais
inglesas e holandesas do sudeste da Asia, que contavam com marcado diferencial
de produtividade em seu favor. O comportamento desfavoravel das exportacdes de
borracha havia sido compensado, entretanto, pelo substancial aumento no preco do
café, a partir do fim de 1910, resultante do sucesso final do programa de valorizacio.
Entretanto, em 1913, uma agio antitruste movida nos Estados Unidos contra os
detentores da parcela dos estoques de café da supersafra de 1906, comprados com
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o0 aval do governo federal, ainda nio vendidos e retidos em Nova York, obrigou a
venda desses estoques, revertendo a tendéncia a alta dos precos.

A deterioragio da posicdo externa em 1913 marca o inicio de um periodo de
permanente crise de liquidez gerada pela operagio do padrio-ouro apés a reversio

da posicdo do balango de pagamentos, que se estenderia até a eclosio da Guerra
Mundial. O governo, entretanto, decidiu manter o padrdo-ouro, alimentando es-
perangas infundadas de conseguir acomodagio financeira adicional no exterior.
Nestas condigdes, a rapida queda dos depdsitos da Caixa de Conversio ocasionou

severo arrocho monetirio que langou a economia em profunda recessio bem antes
do inicio das hostilidades na Europa.

O impacio da Grande Guerra, 1914-1918

O inicio da guerra teve efeitos imediatos sobre o comércio internacional, afe-
tando o fluxo de pagamentos externos, a receita tributaria e a industria do café, A
primeira reacdo do governo foi fechar a Caixa de Conversio, tentar ganhar tempo
com uma série de medidas de emergéncia — incluindo um longo feriado bancério e
uma moratéria tempordria sobre todas as dividas -, e autorizar uma grande emissio
de notas inconversiveis que, apesar de montar apenas a uma fracdo da contracdo da
base monetaria verificada desde 1913, serviu para aliviar temporariamente a crise
de liquidez e atender a despesas do governo.

Entretanto, na medida em que o comércio se normalizava, apareceram grandes
pressdes para a depreciacdo da taxa de cimbio que, se materializada, ameacava
tornar mais critica ainda a j& precaria posi¢io orgamentaria do governo, O resultado
natural foi a assinatura, em outubro, de um novo funding loan de £15 milhdes com
os banqueiros do governo, para fazer frente a0 pagamento de juros dos empréstimos
federais até 1917, suspendendo-se as amortizacdes até 1927. O Junding loan de 1914,
juntamente com a assinatura de acordos similares por parte de outras autoridades
publicas com seus credores estrangeiros, serviu para aliviar o balanco de pagamentos
e contribuiu de forma decisiva para que se pudesse estabilizar a taxa de cdmbio em
torno de 20% a 25% abaixo da paridade de pré-guerra ao longo de todo o conflito.

Em fins de 1914, as mudangas provocadas pelo conflito no comércio interna-
cional comegavam a definir seus contornos. As exportacdes brasileiras nio foram
adversamente afetadas logo em 1915 pois, em grande medida, continuaram a atingir
o mercado alemio através da Holanda e dos paises neutros da Escandinivia até o
aperto do bloqueio naval aliado em 1916, e a depreciacio do mil-réis compensou a
queda sofrida pelos precos dos principais produtos de exportacdo antes da guerra.
O maior problema criado pelo confronto para o comércio exterior brasileiro foi o da
estagnacdo das importagdes aos niveis j2 extremamente deprimidos que haviam
atingido ao fim da recessio de 1913-1914. Isto refletia, em parte, a continuacio de
niveis de atividade domésticos deprimidos, mas sinalizava também o efeito negativo
da guerra sobre a oferta mundial de manufaturados: A contracio do volume de
importagdes ameagava, por sua vez, transformar o desequil{brio fiscal do governo
federal em uma crise fiscal permanente, caso nio fosse alterada a dependéncia da
receita em relacdo 3 tarifa.

il
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Tio logo as agdes militares na Europa comegaram a apontar para a possibili-
dade de um conflito duradouro, enquanto se prolongava a estagnacio econdmica

doméstica, as medidas emergenciais, tomadas na perspectiva otimista de que a
guerra nio seria prolongada, tornaram-se claramente insuficientes. A emissio de
emergéneia tinha trazido alivio apenas temporario as condices de crédito, e a
oferta de moeda voltara a cair no primeiro semestre de 1915. A producio industrial

cafrn em nada menos do que 8,7% em 1914, e os niveis de atividade continuavam
deprimidos, Assim, na medida em que a guerra encaminhava-se para um impasse

militar de duragio imprevisivel, o governo brasileiro viu-se forcado a adotar um
elenco de medidas mais radicais para ajustar a economia ao novo entorno inter-
nactonal e, em especial, para tirar a economia da Depressdo em que se encontrava

por quase dois anos.

Os primeiros passos, dados em meados de 1915, consistiram em tentar equa-
cionar o equilibrio financeiro do setor publico e reverter o substancial aperto de
liquidez entdo vigente. Para ajustar a receita as novas condicdes criadas pela guerra,
0 governo ampliou substancialmente a base de produtos sujeitos ao imposto de
consumo. Isto, juntamente com a manutencdo das despesas a niveis baixos, fez
com que o déficit orcamentario caisse substancialmente em termos reais durante a
guerra. Por outro lado, o governo autorizou uma nova emissao de notas do Tesouro
e de titulos federais de longo prazo. O grosso desses recursos destinou-se a cobrir
os atrasados acurnulados pelo excesso de despesa do governo, mas parte da emissao
monetéria foi destinada 4 expansio das atividades do Banco do Brasil pois, nessa
époce, a visdo do governo passou a refletir a ideia de que o banco poderia cumprir
importante papel estabilizador das condicées de crédito.

Durante a guerra, renovaram-se com maior forca as reclamacdes sobre o que era
4 época chamado de “inelasticidade” do sistema bancirio, isto &, sua limitada capa-
cidade de criagio de crédito resultante dos altissimos encaixes com que operavam
especialmente os bancos nacionais e a variabilidade sazonal de sua capacidade de
empréstimo vis--vis as necessidades do setor real. Reclamac&es sobre aperto das
condi¢des de crédito sempre cresciam durante o terceiro trimestre do ano nos cen-
tros financeiros urbanos, especialmente no Rio de Janeiro, quando os pagamentos
em dinheiro feitos pelos fazendeiros ao fim de suas colheitas envolviam grande
redirecionamento de liquidez dos centros financeiros para o interior. Fazendeiros
e colonos preferiam moeda manual a depésitos bancérios, basicamente porque a rede
bancaria ainda nio atingia grandes 4reas do interior. Portanto, a colheita era seguida
de forte drenagem de moeda primaria dos centros financeiros, o que ndo s6 reduzia
capacidade de empréstimo dos bancos, mas acabava por forca-los a reduzir suas exi-
gibilidades, dada a alta relagdo encaixes-depdsitos com que usualmente operavam. A
contracio da oferta de moeda resultante afetava diretamente as atividades urbanas
e dava lugar a reclamacdes recorrentes que, 2 partir de 1915, fortaleceram a opiniso
de que o Banco do Brasil poderia minimizar esses problemas, implementando
atividades de redesconto e ampliando sua rede de agéncias. Embora a atribuicio da
capacidade de redesconto e de outras fungdes de autoridade monetaria ao Banco
do Brasil tivesse que esperar a década seguinte, os anos da guerra presenciariam o
inicio de grande desenvolvimento da base regional de suas operacdes.

A superacio da crise de liquidez facilitou o ajustamento real da economia
brasileira as mudancas ocasionadas pela guerra nos fluxos de comércio internacional.
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O fato mais marcante foi a queda continua dos termos de troca, mesmo depois
de seu colapso anterior ao inicio da guerra. Em que pese a grande mu langa na es-
trutura das exportagBes, a evolucio desfavordvel dos precos dd café e, em menor

medida, da borracha, impediu o crescimento rapido do valor das exportagdes,
Embora a estrutura das importagdes nio tenha mudado substancialmente, a das

exportagdes alterou-se dramaticamente, A interrupgio do suprimento de algumas
fontes tradicionais de certas matérias-primas e alimentos, que o Brasil podia st iprir
aos altos precos entdo vigentes, permitiu a expansio de exportacdes nio tradicionais
e estimulou o crescimento em varias indastrias de processamento de alimentos.
Com as largas margens de ociosidade existentes no inicio da guerra, as restricdes a

importacdo causaram notdvel recuperagio da produgio industrial doméstica a partir
de 1915. Deve ser enfatizado, entretanto, que a tese clssica, de que as restrigdes
a0 suprimento externo impostas pela guerra tiveram impacto dramatico sobre a
industrializacio brasileira, ja foi corretamente qualificada por vérios autores.* O
comportamento das importacdes de bens de capital para a indtstria durante a guerra
e a capacidade de oferta ainda extremamente limitada dos produtores domésticos
de equipamento indicam ndo ter havido grande expansio da capacidade produtiva
da inddstria brasileira neste periodo.

Enquanto a recuperagio prosseguia ao longo de 1916, as preocupacdes voltaram
a concentrar-se na evolugdo da posicdo externa. A balanca comercial voltou a
deteriorar como consequéncia do crescimento do valor das importaces, e previa-se
o impacto do retorno dos pagamentos de juros da divida publica externa em 1917.
Essas preocupagdes foram exacerbadas pelo inicio de restricdes dos aliados as
importagdes de café, como parte de medidas de economia de guerra. Os problemas
diplomiticos com o café seriam adicionalmente complicados por uma pendéncia
entre o governos alemdo e de Sio Paulo relativa ao pagamento pelos estoques da
valorizacio de 1906, depositados na Alemanha e em cidades da Bélgica ocupada,
que haviam sido confiscados. Os alemies limitaram-se a depositar uma quantia
em marcos em um banco alemio, que se recusavam a remeter ao exterior para
evitar a transferéncia de fundos ao inimigo inglés, a quem os estoques de café
estavam hipotecados. Na medida em que o marco depreciava-se em relacio a
libra, aumentava o nervosismo em Sao Paulo em relacio a uma solugio para essa
questdo, traduzindo-se, inclusive, em pressdes para o abandono da politica de neu-
tralidade em relagio ao conflito e a tomada, em garantia do pagamento pelos cafés
confiscados, de mais de 40 navios mercantes de bandeira alema e austriaca que se
haviam internado em portos brasileiros no inicio da guerra, em vista da avassaladora
superioridade naval aliada. ,

As perspectivas de evolugdo da posigio externa brasileira foram, entretanto,
inteiramente transformadas pela decisio alemi de iniciar uma grande ofensiva
contra a corrente de suprimento maritimo aliada em fevereiro de 1917, instruindo
seus submarinos a afundar sem aviso prévio todo navio mercante engajado no
comeércio com o inimigo. A consequéncia imediata do devastador efeito inicial da
ofensiva submarina alema sobre a capacidade de transporte maritimo britanica foi

* A exposigdo original da tese cléssica ¢ de Simonsen (1939). Para as qualificagdes ver, por exemplo,
Dean (1971b, cap. 6); Villela (1972) e Fishlow (1972).
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a definitiva proibigio das importagdes de café pela Gra-Bretanha. Se outros aliados
seguissem egse exemplo, como parecia inevitivel, o governo brasileiro nio teria

alternativa sendo utilizar os recursos alocados ao servico da divida para absorver
parte do excedente invendavel da principal atividade exportadora do pas e manter
0 suprimento das importagdes essenciais. A situagio era ainda mais complicada pela
previsio de uma grande safra, cerca de 25% maior do que a do ano anterior, que
em poucos meses estaria colhida,

Diante desses problemas, a expropriagio dos navios alemies — ou seja, o fim
da neutralidade - deixava de ser uma demanda do governo de Sdo Paulo, ja que
a0 abrir a possibilidade de obter capacidade auténoma de carga e, possivelmente,

seu afretamento a bandeiras aliadas, passava a representar uma solucdo efetiva ao
estrangulamento fisico e cambial que ameacava a economia brasileira.

Essa decisiio acabaria por tomar-se bem mais ficil apés o afundamento, no inicio
de abril de 1917, de um cargueiro brasileiro na costa francesa, quase concomitan-
temente & decisdo americana de declarar guerra a Alemanha. Dias depois o Brasil
rompeu relagdes diplomaticas com a Alemanha e, finalmente, o afundamento de um
segundo navio brasileiro, somado a garantias formais norte-americanas de-colaborar
com a defesa do Brasil no caso de retaliacdes militares alemss, levou o governo a
decidir incorporar os navios internados a frota do Lloyd Brasileiro.

Como a utilizacio imediata dos navios nio era tecnicamente possivel, o pro-
blema da disposicio ordenada da safra de 1917 permanecia dramatico. Em julho, os
estoques em Santos saltaram para 6 milhdes de sacas, contra 1 milhio em meados do
ano anterior e o sistema bancério era absolutamente incapaz de congelar suas
carteiras de empréstimos para financiar o carregamento desses estoques. A solucio
natural foi uma nova emissio de notas inconversiveis para financiar a compra da
safra e reforcar o caixa do Banco do Brasil.

Em outro front, depois de meses de negociagdes, parte da frota expropriada dos
alemaes foi arrendada ao governo francés, mas ainda permaneciam preocupacoes
importantes. Por um lado, a grande erosdo dos salrios reais provocada pela alta
do preco dos alimentos levou & primeira onda de greves e manifestacdes operarias
da histéria do Brasil, sublinhando as profundas transformacdes em processo na es-
trutura social das grandes cidades brasileiras. Por outro lado, ao longo da primeira
metade de 1918, voltavam as preocupacdes com a fragilidade da posicio externa
e da indtstria do café em um cenario de prolongamento da guerra. Entretanto,
por um golpe de sorte, esse cronico duplo dilema de politica econémica criado
pela guerra desapareceria como por um passe de magica a partir da metade do
ano, quando dois dias de geadas de violéncia sem precedentes, seguidos do fim das
hostilidades na Europa, alteraram completamente as perspectivas em relacio aos
pregos do café. Os precos em Nova York, que se mantinham em tomo de uma média
de 10,8 centavos de délar por libra-peso em junho, atingiram mais de 22 centavos
no fim do ano. As geadas tiveram efeito depressivo sobre varias colheitas e, dada
a importancia da renda agricola paulista para o desempenho global da economia,
deprimiram os niveis de atividade doméstica em 1918. Entretanto, o Brasil emergia
da guerra sem nenhum dos problemas de excesso de oferta de café e equilibrio
externo que haviam ocupado o centro das decises de politica econémica em seus
altimos dois anos.

3

Gl

Apogeu e crise na Primeira Repliblica, 1900-1930

ELSEVIER

Boom e recesséo do pds-guerra, 1919-7922

O desempenho da economia brasileira nos primeiros trés anos que se seguem
ao armisticio de 1918 foi profundamente influenciado pelo répido mas violento
movimento de auge e recessdo entdo experimentado pelas principais economias
aliadas. O boom internacional, iniciado j4 no comeco de 1919, traduziu-se em
formidével e generalizado aumento dos precos das commodities. Esse efeito foi
exacerbado, no caso do Brasil, pela sensivel restricdo da capacidade de oferta
mundial de café causada pela grande geada de 1918. A alta dos precos do café,
somada aos efeitos positivos da conjuntura internacional sobre os precos de ou-
tros itens da pauta de exportacdo — que experimentara, como notado acima,
substancial diversificagdo durante a guerra —, provocou aumento explosivo das
exportagdes brasileiras, Ao mesmo tempo, a liberacio da demanda de ampla gama
de manufaturas ndo produzidas domesticamente, reprimida durante o conflito
por restricdes de oferta e capacidade de transporte, e a apreciagio do mil-réis
causada pelo abandono generalizado das paridades ouro na Europa no inicio de
1919, tenderiam a provocar rapida recuperagdo das importacdes. Entretanto, com
os prazos de entrega dilatados pelas dificuldades de suprimento ainda existentes
no periodo de reconversio das economias centrais, a resposta das importagies
retardou-se além do normal em relagdo ao crescimento explosivo das exportacées,
provocando o aparecimento de grande superdvit comercial em 1919, e relancando
a economia em franca e rdpida recuperagio dos niveis de atividade apés a relativa
estagnac¢io sofrida em 1918.

O répido boom nos paises centrais teve, entretanto, vida curta. A adocio de
politicas monetarias restritivas nos dois principais centros financeiros internacionais,
em resposta 4 persisténcia de fortes pressdes inflaciondrias apés o fim da guerra,
precipitou o inicio de violenta recessio, nos Estados Unidos e Reino Unido, e queda
vertiginosa dos precos internacionais a partir de meados de 1920. O colapso dos
precos internacionais de produtos primérios teve efeito devastador sobre a posicio
externa brasileira. A violenta queda das exportagdes ocorreu simultaneamente a
aceleracio tardia do volume de importagdes estimulada pelo boom e pela apreciacio
cambial anteriores, provocando stibita reversio da balanca comercial em meados de
1920, o que, além de ter efeito fortemente recessivo, causaria grande depreciacio
cambial a partir do segundo semestre desse ano.

A recessdo mundial de 1920 teria profundas repercussdes sobre a conducio
da politica econémica, por seu impacto desestabilizador sobre a taxa de cambio
e o equilibrio do setor cafeeiro. A preocupacio imediata do governo foi tentar
minimizar a velocidade e magnitude da desvalorizagio cambial. Esta preocupacio
justificava-se, por um lado, pela sensibilidade da posicio orcamentaria do governo
federal em relacdo 4 taxa de cambio. Dado o grande peso da tarifa das alfandegas na
receita federal e o vulto das despesas em moeda estrangeira no gasto pablico, uma
forte desvalorizagdo cambial agravaria ainda mais a j& precaria posicio financeira do
governo. Isto seria especialmente verdade naquele momento, quando as despesas
inadidveis ligadas a reposicio do desgaste sofrido pelo equipamento do setor ptblico
durante a guerra somaram-se s do grande programa de obras lancado no inicio do
governo Epitacio Pessoa, em grande parte contratadas com empresas estrangeiras,
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Por outro lado, dada a grande sensibilidade da estrutura de custos e do salario
real em relagio a taxa de cimbio na Primeira Reptblica, uma répida e substancial
desvalorizagio teria certamente forte impacto inflaciondrio. Além disso, uma vez
que o surto de encomendas ao exterior teve como contra partida a criagio de
vultosas exigibilidades em moeda estrangeira por parte das firmas importadoras,
uma rapida desvalorizacio cambial afetava perigosamente a posicdo financeira de
grande namero de empresas. Nessas circunstancias, a costumeira reacio defensiva
por parte dos bancos, cortando linhas de crédito na tentativa de recompor niveis
mals altos de encaixes, agravaria ainda mais a crise de liquidez e os problemas do
setor privado,

A perspectiva de crise iminente do complexo cafeeiro logo passou também
a ocupar a atengio das autoridades federais. A violéncia da queda dos precos
internacionais do café e a memoria do sucesso das operacdes de defesa de 1906
e 1917 nio tardaram a suscitar pressdes para a institucionalizacio do controle
da oferta do produto. Em setembro, representantes de Sdo Paulo propuseram ao
Congresso autorizar a intervencio federal no mercado de café, sustentando-se as
compras com recursos provenientes de emissdo ad hoc de notas do Tesouro, mas o
governo vetou a iniciativa, Entretanto, como indicado anteriormente, na medida em
que a crise se alastrava no segundo semestre de 1920, aprofundava-se a restri¢io
de crédito e, embora a crise da cafeicultura fosse corretamente percebida por seus
representantes como sendo agravada pela incapacidade conjuntural do sistema
bancério em prestar assisténcia normal ao financiamento da comercializacdo da
safra, a necessidade de medidas urgentes visando reverter o aperto de liquidez era
sentida por todo o setor privado.

Finalmente, em outubro, gera-se uma solucdo de compromisso: a aprovacio
de projeto de lei autorizando pequena emissdo de notas do Tesouro para alivic
emergencial de liquidez e a criacdio da Carteira de Redesconto do Banco do Brasil.
A carteira teria poderes de emitir notas do Tesouro até um limite passivel de
ampliacdo pelo Presidente da Republica, contra titulos comerciais, e proibia ex-
plicitamente o redesconto de titulos pablicos. Ao atender aos reclamos imediatos do
setor privado e 4 antiga reivindicacio de criacio de um emprestador “automatico”
de tltima instancia, o governo federal conseguiu esvaziar a demanda corporativa
da institucionaliza¢io da defesa do café e implementar, ainda que de forma reco-
nhecidamente proviséria e incompleta, um instrumento considerado fundamental
para maior estabilidade de sistema bancario. ’

Os objetivos da politica cambial acabariam, entretanto, por impedir que o
governo mantivesse uma atitude indiferente em relacdo a continua deterioracio
dos pregos internacionais do café. Nos primeiros meses de 1921, com a persisténcia
do desequilibrio comercial mesmo apés substancial depreciacdo cambial, o governo
finalmente foi levado a concluir que a intervencio direta nos mercados do produto
era um requisito indispensavel ao restabelecimento do equilibrio do balanco de
pagamentos. Além disso, a decisdo de sustentar os pregos do café era indispensével
para prevenir que os esforcos do governo em evitar uma queda descontrolada do
valor externo do mil-réis submetesse a lavoura cafeeira a pressdes insuportaveis.

A decisdo de iniciar nova operacio de valorizagdo ndo implicava, contudo,
nenhum compromisso formal do governo federal. Sua acdo limitou-se a autorizar
o endosso, pelo Tesouro, de letras de café sacadas por uma grande firma corretora
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contratada para agenciar as compras e a instruir o Banco do Brasil a financiar as
operagdes, se necessario com o auxilio da recém-criada Carteira de Redesconto, As
compras iniciaram-se imediatamente, sustando a queda dos pregos e a obtencio
de um empréstimo de estabilizagio em Nova York permitiu ao governo reassumir
algum grau de controle sobre a taxa de cimbio.

Mas o pior da crise ainda ndo havia passado, Em meados de 1921 o governo
comegava a enfrentar dificuldades no financiamento de seu crescente desequilibrio
fiscal. Embora a falta de dados sobre operagdes internas de crédito do governo
federal impeg¢a’® uma avaliagio adequada das fontes de financiamento do déficit,
desde o inicio de 1921 o Tesouro aumentava rapidamente sua divida de curto prazo
com o Banco do Brasil. Isso, por sua vez, tinha consequéncias para a viabilidade
do esquema de defesa do café ja que o crescimento dos empréstimos do Tesouro
afetava a capacidade do Banco em financiar as grandes operagdes da valorizagio
sem recurso macico a Carteira de Redesconto.

Esse conflito entre as demandas financeiras do Tesouro e do programa de sus-
tentacdo do café seria resolvido a partir do tltimo trimestre de 1921, recorrendo-se
ao crédito externo para financiar a valorizagio. Com os pregos comecando firme
recuperacio em agosto e a perspectiva de pequena safra para 1922, nio foi dificil
para os responséveis pela defesa do café conseguir, com a intermediacio de uma
firma exportadora britinica, linhas de crédito de curto prazo junto a bancos comer-
ciais britanicos para recomprar as letras em poder do Banco do Brasil e realizar as
compras ainda eventualmente necessarias para firmar os precos. Esses créditos de
curto prazo seriam consolidados em maio de 1922, através de um empréstimo
de longo prazo coordenado pelos tradicionais merchant bankers do governo federal
em Londres. Completava-se com sucesso mais um episodio de defesa do café, e o
financiamento externo conseguido na undécima hora trazia ainda o beneficio de
fornecer ao Banco do Brasil munigio suficiente para frear o colapso cambial iniciado
no segundo trimestre de 1920,

A posicido fiscal, entretanto, continuou critica, Em 1922, o déficit de caixa do
governo federal atingiria niveis alarmantes, dada a incapacidade do governo em
conter o crescimento da despesa e a necessidade de liquidar grande volume de
atrasadlos acumulados no exercicio anterior. Desde o inicio do ano tendo que reduzir
a emissdo de apdlices ante o elevado desconto nas cotagdes dessas obrigacées de
longo prazo, 0 Tesouro foi obrigado a financiar o desequilibrio orcamentario através
do langamento macico de letras de curto prazo. Como o grosso das letras emitidas
acabava por encontrar o caminho da carteira do banco do governo, o déficit fiscal
transformava-se em vultosa e crescente divida de curto prazo do Tesouro com o
Banco do Brasil.

O crescimento dessa divida teria sérias consequéncias para o equilibrio mone-
tario pois, embora a legislacdo proibisse o redesconto de titulos da divida pablica,
o Banco do Brasil podia gerar os recursos liquidos necessirios para bancar o cres-
cimento de seus empréstimos ao governo por via indireta, redescontando ativos
de sua carteira comercial. Esse expediente, usado até o primeiro semestre de 1922
tinha, entretanto, limites bem definidos ja que com a perspectiva de prolongada

° Os Balangos Gerais da Unido ndo foram publicados entre 1915 & 1923,
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inadimpléncia do governo essas operagdes implicavam perigosa deterioracio de
qualidade de carteira do Banco. Nestas circunstincias, os principios doutrinérios
cederam lugar ao pragmatismo: em outubro, o Congresso autorizou o redesconto

de titulos federais até meio milhdo de contos - equivalente a mais do que o total
das letras em carteira no Banco do Brasil em fins de 1921 -, provocando crescimento
explosivo da base monetaria no tltimo trimestre do ano.

A forma de financiamento do severo desequilibrio fiscal causado pelos choques do
pos-guerra terla, ainda, sérias consequéncias de médio prazo. Por um lado, a expansio
monetdria por ele provocada alimentaria as ja sensiveis pressdes inflacionarias
desencadeadas pelo colapso cambial de 1920-1921, Por outro lado, a necessidade de
liquidar a divida de curto prazo gerada em 1922 - parte substancial da qual exercia
efeito paralisador sobre a capacidade operacional do Banco do Brasil -, motivaria a
adogio imediata de grande austeridade na condugio da politica fiscal.

Recuperacéo, desequilibrio externo e ajuste recessivo: 1922-1926

Apesar dos graves problemas financeiros enfrentados em seus tltimos meses, 0
governo Epiticio Pessoa seria concluido j4 em clima de franca recuperacio econd-
mica. Em fins de 1922, voltava a crescer o preco internacional do café, havia clara
reversdo da tendéncia 4 queda das exportacdes e do déficit comercial, verificava-se
répida retomada do crescimento da producio industrial, Os programas de obras
publicas e o crédito mais folgado sustentavam altos niveis de atividade na construcio
civil. As causas da impressionante reversio ciclica de 1922 nio derivam, todavia, da
adogio consciente de medidas estabilizadoras pelo governo em resposta ao choque
externo e a recessdo de 1920-1921. Elas resultaram tanto dos efeitos anticiclicos
da politica de valorizacio, que ndo eram diretamente colimados pelas autoridades
quando de sua adogio, quanto da propagacio dos efeitos da violenta depreciacio
cambial de 1920-1921 através de mecanismos estabilizadores inerentes 4 economia
primdrio-exportadora brasileira.5

O sucesso da intervencio federal no mercado do café sem divida atenuou as
consequéncias domésticas do choque externo causado pela recessio mundial. A
sustentagdo artificial dos precos do café fez reverter muito mais depressa a tendéncia
a queda das exportacdes e dos termos de troca, além de ter protegido a renda real
do setor cafeeiro que vinha sendo rapidamente erodida desde meados de 1920,
quando os pregos internacionais do café passaram a cair mais rapidamente do que
a da taxa de cmbio. Entretanto, a decisio de implementar a valorizacio foi tomada
pelo governo federal como coadjuvante da politica cambial que visava arrefecer
o ritmo da depreciagio cambial. Mesmo assim, o governo s6 conseguiu readquirir
controle sobre o mercado de divisas apés grande depreciacio do mil-réis, cujo
valor em relagdo ao esterlino atingiria em fins de 1922 um terco do vigente em
maio de 1920.

¢ A rapida recuperacio da producio industrial brasileira ap6s a recessdo do pés-guerra, induzida
por resultados imprevistos de medidas de politica econémica tem, de fato, enorme semelhanca
com a recuperacio apés a Grande Depressio, conforme descrita em Furtado (1959).
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Esse violento colapso cambial também teve importante efeito estabilizador, Em
primeiro lugar, contribuiu de forma crucial para a grande queda das importagdes
em 1921, que explica a maior parte do rapido reajustamento do*balanco comercial
no pericdo 1920-1922, fator importante na recuperacio. Em segundo lugar, a des-
valorizagdo cambial, concorrendo para o aumento explosivo do déficit publico - e,
por esta via, como discutido na segdo anterior, para marcada elevagio da taxa de
expansdo monetédria em 1921-1922 -, também contribuiu de forma importante
para a reversdo ciclica, embora através de efeitos claramente indesejados pelo
governo. Finalmente, ao isolar a economia do impacto deflaciondrio da queda dos
pregos internacionais, o colapso cambial protegeu de perdas substancials de renda
exportadores e industrias competitivas com importagdes, e explica por que o Brasil
experimentou queda de precos domésticos muito mais suave do que o8 pafses cen-
trais durante a recessio.

O governo de Artur Bernardes herdava, entretanto, um balanco de pagamentos
extremamente vulneravel e cronica crise fiscal que atingira gravemente a capaci-

dade de financiamento do Banco do Brasil e que condicionaria a definicio de seu
programa de politica econdmica. O ponto basico do programa de Bernardes seria
a realizagdo de uma reforma monetdria que transformasse o Banco do Brasil em
banco central, retirando do Tesouro os poderes de emissio de moeda, A estabilizagio
das receitas de exportagdo com vistas ao fortalecimento da posigio externa, que
passava a constituir-se em meta prioritiria do novo governo, serla cumprida pela
institucionalizagdo de novo e ousado programa, dito “permanente”, de defesa dos
precos do café,

O novo esquema de defesa do café, projetado para ser administrado por um ins-
tituto federal cuja constituigdo em principio havia sido autorizada pelo Congresso
nos dltimos meses do governo anterior, introduzia duas mudancas fundamentais

em relagdo as intervencdes passadas. Em primeiro lugar, os pregos nio seriam mais
controlados através da compra e estocagem de excedentes eventuals pelo governo,
mas da retengio compulséria de todo o café colhido nas regides produtoras do
Centro-Sul em armazéns “reguladores”; a serem construidos em entroncamentos
ferrovidrios estratégicos, e do controle do volume embarcado a partir desses arma-
zéns para os portos, isto &, pelo controle continuo da oferta brasileira ao mercado
mundial. Esta alteragio dos mecanismos da valorizacio implicava crucial m udanca
na distribuigio de suas perdas e lucros. Antes, era a autoridade publica que incorria
nos 6nus financeiros e carreava os ganhos eventualmente resultantes da operagio
esporadica de defesa dos precos; agora, era o fazendeiro que, como proprietario dos
cafés armazenados, bancaria a operacdo. Este teria, entretanto, que fazer frente as
despesas incorridas entre a entrega do café ao armazém regulador e seu embarque
para exportagdo com os adiantamentos conseguidos a um dado custo financeiro,
com seu comissério ou na rede banciria, contra a garantia de certificado de depésito
fornecido pelos armazéns.

Finalmente, o programa de governo contemplava dréstica reducio do déficit
pablico, com cortes do gasto em formagdo de capital cumprindo importante
papel no ajuste 2 curto prazo. Havia, entretanto, que resolver os problemas criados
pelo esgotamento da capacidade de financiamento do déficit pablico, uma vez
que as medidas de ajuste adotadas levariam tempo para reduzir o desequilbrio a
proporgdes gerencidveis. Este ndo era um problema trivial porque, por um lado,
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o congestionamento da carteira do Banco do Brasil reduzira sua capacidade de
financiar o governo e a reforma monetdria da nova administracio preconizava
o fechamento da Carteira de Redesconto. Por outro lado, havia a necessidade de
precaver-se para enfrentar as demandas do setor cafeeiro, aleatérias mas potencial-
mente elevadas, pelo crédito necessario a viabilizagio do novo esquema de defesa.

Com efeito, o funcionamento do novo sistema dependia crucialmente da exis-
téncia de uma fonte de recursos que agisse como emprestador de altima instancia,
intervindo em apoio ao sistema bancario quando as necessidades de financiamento
dos estoques retidos nos reguladores ultrapassassem o que os bancos estivessem
dispostos a financiar com base em consideracdes de lucratividade e risco. Em
principio, esses recursos poderiam provir de fontes externas e, do ponto de vista do
equilibrio externo, este seria o caminho indicado. Entretanto, nio s6 os banqueiros
do governo em Londres recusavam-se a envolver-se em um esquema permanente
de defesa, como Nova York estava fechada como alternativa de financiamento pela
cerrada oposigdo que o governo norte-americano fazia ao esquemna de valorizacio
brasileiro (ver, sobre isso, Brandes, 1962, p. 130). A antevisdo desses problemas
influenciou decisivamente o projeto de novo banco central. Ainda em 1922, o
Banco do Brasil foi dotado do monopélio de emissio monetéria, podendo emitir
até 600 mil contos em condigBes idénticas as da entdo extinta Carteira de Redes-
conto, montante certamente suficiente para enfrentar as demandas do orcamento
e da defesa do café no futuro previsivel.

Os primeiros meses do governo Bernardes, entretanto, seriam marcados por
uma conduta cautelosa na conducio da politica monetaria, coerente com sua
meta prioritiria de apreciacdo cambial que pressupunha corrigir a vulnerabilidade
da posicdo externa. Mas no terceiro trimestre de 1923, comecaram a crescer
rapidamente as necessidades de financiamento da nova safra de café. As origens do
problema remontam aos termos do contrato do empréstimo de 1922, que impediam
o governo brasileiro de iniciar nova operagio de valorizacio antes da liquidacio
do empréstimo, prevista para um prazo de 10 anos, que obrigou o novo governo a
negociar a aceleracio das amortizagdes através da liberacio mais rapida dos cafés
ainda remanescentes do estoque dado em garantia do empréstimo. A venda rapida
desses cafés somou-se, em 1923, a uma safra que era quase o dobro da safra do ano
anterior, exercendo efeito depressivo sobre os precos a partir da metade do ano e
levando o governo a implementar, ainda que informalmente, a defesa.”

Dada a substancial municio entregue ao Banco do Brasil pela reforma de seus
estatutos, ndo havia davida de que, do ponto de vista estrito do controle dos precos
de oferta no mercado mundial, o novo esquema seria bem-sucedido e, de fato, os
precos logo se recuperaram. O dilema de politica econdmica era, entretanto, que a
sustentacio dos pregos poderia tomar necessario o abandono da politica monetéria
restritiva, Isso dependeria ndo sé6 do comportamento do mercado internacional
do café mas também, crucialmente, das condicdes domésticas de crédito, que
determinavam a capacidade do sistema bancirio privado de cumprir seu papel no
financiamento da retencdo dos estoques. No inicio do terceiro trimestre de 1923,

" O Instituto do Café nio foi formalmente instalado, mas o esquema de retencio do escoamento
da safra para os portos através dos armazéns reguladores foi iniciado.
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num contexto de crescente aperto de liquidez como referido acima, a superposicio
dos problemas sazonais decorrentes do aumento da demanda de crédito nas co-
lheitas de outras lavouras e da drenagem de caixa dos grandes bancos tomava ex-
tremamente dificil ao sistema bancério privado acomodar os requisitos financeiros
da valorizagéo do café. O Banco do Brasil, tendo que enfrentar pesados saques de
depésitos interbancarios e com sua posigio de caixa ainda comprometida pela
impossibilidade do governo de liquidar sua divida de curto prazo, nio teve saida
sendo lancar mio, em escala crescente, de sua faculdade de emissio,

A partir de agosto de 1923, acelerou-se novamente a depreciacio do mil-réis.
Tendo perdido o controle sobre a politica monetdria e temendo a recorréncia de
uma crise cambial e de seus impactos orgamentirios, o governo passou a considerar
a obtengdo de um grande empréstimo de estabilizagio como o tnico caminho
para evitar a desmoralizagio prematura de seu programa de reforma financeira,
Tal empréstimo, se empregado para liquidar o débito do Tesouro com o Banco do
Brasil, serviria para restabelecer o controle sobre o mercado de divisas, enquanto
o crescimento paralelo dos ativos domésticos liquidos do banco aumentaria sua
capacidade de empréstimo, reduzindo a necessidade de recurso 4 emissio de moeda.

Assim, ji em setembro, as autoridades brasileiras formalizam um pedido de
empréstimo de £25 milhdes a seus banqueiros britinicos que, entretanto, condi-
cionaram a concessdo do empréstimo a implementacdo de reformas e politicas a
serem recomendadas por uma missdo de peritos por eles enviada para estudar in
loco 2 posigio financeira do Tesouro e a situagio cambial. A condicio é aceita e,
no primeiro trimestre de 1924, o governo negocia com a missio inglesa as bases
do empréstimo. Entretanto, em meados do ano, quando se ultimavam os detalhes
da operacio, restricdes impostas pelo governo britdnico a empréstimos externos,
com vistas ao fortalecimento da libra para preparar seu retorno ao padrdo-ouro,
acabam por inviabiliza-la.

O fracasso da estratégia de estabilizagio nio recessiva com base no endivida-
mento externo, apés varios meses de negociagdes, impunha urgente redefinicio
de politicas. A posicdo externa continuava vulnerdvel, uma vez que o substancial
crescimento das exportagdes em 1924, causado pelo comportamento favoravel dos
precos do café, fora anulado pelo aumento paralelo das importacaes, estimulado
pela recuperagio doméstica e, na auséncia de novos empréstimos externos, a taxa de
cambio permanecera 50% abaixo da taxa de estabilizagio planejada pelo governo.
A aceleragio inflacionaria que acompanhou a recuperacio, além de contribuir para
as dificuldades de ajuste externo, erodia rapidamente os salarios reais, comecando
a criar tensdes preocupantes nos centros urbanos.

Quase a0 mesmo tempo em que fracassavam as tentativas visando o emprés-
timo britanico, eclodiram as revoltas militares de julho de 1924, que assumiram
graves propor¢des em Sao Paulo, onde os rebeldes tomaram a sede do governo
do estado. A revolta paulista foi controlada pelas forcas legalistas antes do fim de
julho, mas a necessidade de cobrir despesas militares imprevistas e prestar socorro
aos bancos, em decorréncia da interrupcio das transacdes com Sio Paulo, levou
a nova explosio das emissSes do Banco do Brasil que atingiram o limite legal
entre agosto e outubro. Esta nova perda de controle sobre a politica monetaria
forneceu o motivo para que um influente grupo de politicos intimamente ligados
a Bernardes (Falcio, 1931, p. 69-71), que atribuia a persisténcia da fragilidade
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da posigio externa e das pressdes inflacionarias a taxas elevadas de expansio de
moeda e preconizava a adogio de politicas deflacionistas, convencesse o presidente
da necessidade urgente de adotar-se uma politica ortodoxa de ajuste interno e ex-
terno, acoplando uma politica monetaria contracionista a politica de austeridade
fiscal §4 entdo adotada.

A decisio de implementar o choque monetério, tomada em fins de 1924, teria
ainda consequéncias importantes para a politica do café. Como o papel ocupado
pelo Banco do Brasil no esquema de defesa implantado por Bernardes implicava
submeter a base monetdria a flutuagdes de magnitude aleatéria e potencialmente
muito grandes toda vez que se materializasse um desequilibrio entre a oferta e
demanda mundiais de café, o sucesso da nova politica monetéria poderia ser com-
prometido pela manutengio da forma de financiamento da valorizagdo, como
ocorrido em 1923. Além disso, ndo s6 o governo federal ndo havia abandonado a
ideia de concretizar um grande empréstimo externo, tio logo se normalizassem as
condigées em Londres, como as negociagdes da primeira metade do ano haviam
mostrado que o apoio do mercado de capitais de Nova York seria decisivo para o
sucesso da operagdo. Considerando que os banqueiros britanicos condicionavam
a concessdo do empréstimo ao término do envolvimento do governo no finan-
ciamento do esquema de defesa, e que este envolvimento seria certamente fator
impeditivo da participagio de bancos americanos em um empréstimo federal pela
oposicio do governo americano & valorizagio do café, sua manutencio tornou-se
disfuncional do ponto de vista dos objetivos maiores da politica macroecondmica
de estabilizacdo. Por outro lado, em 1924 os precos do café recuperaram-se, em dois
grandes saltos, dos niveis estavelmente baixos dos dois anos anteriores, sob influéncia
do bem sucedido programa de defesa. Com os precos elevados e o aumento da
perspectiva de ganhos com a valorizacio, tornava-se politicamente muito mais Facil
para o governo declarar terminado seu envolvimento com o esquema.

Assim, em fins de 1924, quase 20 mesmo tempo em que eram demitidos o minis-
tro da Fazenda e o presidente do Banco do Brasil, ambos paulistas, como preladio
para o inicio da politica de ajuste ortodoxo, o governo transferia a responsabilidade
pelo programa de valorizagio do café para o governo de Sio Paulo, J4 2 partir do
inicio de 1925, 0 Banco do Brasil eleva as taxas e restringe drasticamente o montante
de suas operagdes de redesconto com a intencio de reduzir a base monetaria através
da retirada de notas do Tesouro em circulacio, iniciando um processo de contracio
monetdria que seria seguido sem interrupgio até o fim do governo Bernardes. O mix
monetdrio-fiscal recessivo foi completado pela manutencio do esfor¢o para equili-
brar o orgamento, ja que, aos olhos dos ortodoxos que agora controlavam a politica
econdmica, a disciplina fiscal era o pressuposto da viabilidade da manutencio da
politica monetaria restritiva.

Dada a grande dependéncia do setor privado em relacéio aos bancos comerciais na
auséncia de um mercado financeiro desenvolvido, o choque monetério, implementado
em meio ao ciclo de expansdo iniciado em 1922, teve impacto extremamente negativo
sobre o desempenho da economia. Seus efeitos sobre os niveis de atividade corrente
foram severos. A produgio industrial, que se recuperava fortemente desde 1922, es-
tagnou em 1925 e 1926; o investimento industrial, medido pelo indice de quantum de
importagdes de bens de capital para a indastria, que voltara a crescer aceleradamente
desde 1923, caiu nada menos do que 24% em 1926.
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Nio obstante seu alto custo em termos de perdas de produto e emprego, o
interladio deflacionéario de 1925-1926 atingiu seus principais objetivos, Por um
lado, a taxa de cAmbio apreciou-se abruptamente em mais de 40% entre agosto e
outubro de 1925, Por outro lado, sob o impacto conjugado da perda de dinamismo
da demanda doméstica e apreciagio cambial, a inflaciio desacelerou rapidamente ao
longo de 1925 ¢, em 1926, o nivel de precos (custo de vida) chegou a cair 10%. Deve
ser notado, entretanto, que a recuperagio da posigio externa brasileira em fins do
governo Bernardes — que terd, como discutido na préxima seqio, grande influéncia
para a formulagdo da politica econdémica de Washington Luis =, era um reflexo da
impressionante recuperagio dos fluxos de comércio e investimento internacionais
iniciada em meados da década.

0O boom e a Depresséo apods o retorno ao padrdo-ouro: 1927-1930

Apesar da tranquilidade politica que marcou a articulagio das oligarquias visan-
do a sucessdo presidencial de 1926, a grande medida de continuidade na postura
ortodoxa de Washington Luis em relacdo 3 politica fiscal e a crenca nas vantagens da
criagdo de um banco central “moderno”, a mudanca de governo seria acompanhada
de alteracdo radical das politicas monetéria e cambial. A motivacio politica para
essa alteracio era 6bvia. Desde fins de 1925, cresciam os protestos de industriais —
especialmente os da indistria téxtil e exportadores contra os efeitos deflaciondrios
da contragio de moeda e da apreciagio cambial, enquanto desapareciam as razdes
objetivas que informaram a opcio pelo ajuste recessivo em fins de 1924, Deve ser
lembrado que essa dura opgdo foi feita em uma situagdo em que a preocupagio
generalizada com a fragilidade da posigdo externa e a persisténcia de pressdes in-
flacionarias permitiram apresentar o ajuste deflaciondrio quase que como medida
de salvacdo nacional, Entretanto, em fins de 1926, controlada a inflagio e com a
substancial melhora da posicio externa - induzida pela manutengio de altos precos
do café e, especialmente, pelo inicio de um novo ciclo de endividamento externo -,
manter indefinidamente essa politica seria uma atitude suicida em um sistema
politico em que exportadores e, crescentemente, produtores de artigos competitivos
com importacdes detinham substancial influéneia,

Assim, tdo logo assume o governo, Washington Luis envia a0 Congresso um pro-
jeto de reforma monetéria propondo o retomo ao padrdo-ouro a taxa de aproxima-
damente 6 pence, cerca de 23% abaixo da taxa média do terceiro trimestre de 1926,
justificada por ele como refletindo a taxa média do periodo 1921-1926. O projeto
era, formalmente, um plano para atingir-se, em etapas sucessivas, a conversibilidade
do total do estoque de moeda em circulagio 4 nova paridade. A primeira fase, que
deveria ser implementada imediatamente, seria um periodo de estabilizacdo de fato.
Para isto, propunha-se a criagdo da Caixa de Estabilizacio, um 6rgio do Tesouro que
teria a atribui¢do precipua de emitir notas conversiveis 4 vista contra depositos em
ouro nela feitos a0 novo par, exatamente nos moldes da antiga Caixa de Conversdo,
que operava antes da guerra. A segunda fase seria implementada tio logo o estoque
de ouro acumulado pela Caixa, através da agio do governo ou de depésitos induzidos
por operagGes privadas de arbitragem, fosse considerado suficiente para permitir a
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decretagio da conversibilidade plena das notas em circulacio, isto &, inclusive das
nio emitidas pela Caixa. A reforma seria concluida com a mudanca da unidade
monetaria, criando-se o cruzeiro, de valor igual a0 do mil-réis & nova paridade e pela
transferéncin do poder de emissdo ao Banco do Brasil.

Embora grande parte da literatura tenda a considerar a criacio da Caixa de

Estabilizagio como mais um exemplo de transplante acritico de concepcdes con-
temporineas de politica monetaria desenvolvidas no contexto das experiéncias
europelns de estabilizagio,” ¢ inegavel que a reforma de Washington Luis tinha uma
inspiragio politica eminentemente pratica. Em primeiro lugar, respondia aos anseios
imediatos dos produtores domésticos tanto em relacio as tendéncias a apreciacio
cambial quanto ao futuro da politica monetaria pois, se a esperada recuperacio
da posigio externa decorrente da participacdo brasileira no boom internacional
de investimentos anglo-americanos se materializasse, o consequente aumento de

reservas da Caixa implicaria reversio quase automatica da queda da base monetiria
verificada nos dltimos dois anos. Em segundo lugar, apés as recentes experiéncias
inflaciondrias da Carteira de Redesconto e da Carteira de Emissdo do Banco do
Brasil, a reintroducio de um mecanismo “automatico”, isto é, ndo discricionario, de
controle da oferta de moeda e que impusesse disciplina fiscal contava tanto com o
apoio amplamente majoritario da opinido politicamente relevante no Brasil quanto
com o dos credores externos, e serviria para aplacar a intensidade dos debates sobre
geréncia monetaria que geraram tanto calor desde o inicio da década.

Enquanto isso, consolidavam-se as novas bases de operagio financeira do pro-
grama de defesa do café, agora sob controle do governo de Sio Paulo. T30 logo o
mercado de capital de Londres voltou a operar num clima de intensa competicio,
nido foi dificil ao recém-criado Instituto do Café de Sao Paulo convencer Lazards, um
grande banco britinico, até entdo praticamente ausente de operacdes com o Brasil, a
prover os fundos para que o Banco do Estado ~ constituido com a finalidade basica
de cumprir o papel de emprestador de tltima instincia acs bancos envolvidos com
o financiamento de café, antes desempenhado pelo Banco do Brasil —, bancasse as
eventuais necessidades de financiamento do complexo cafeeiro durante a retencio
dos estoques.

A consolidacdo financeira da valorizacdo paulista teve impacto extremamente
favorivel sobre os precos e, juntamente com a mudanca de politica monetaria e
cambial, permitiria rdpida superacdo da estagnacio que caracterizava o biénio
anterior, ja no primeiro ano do governo Washington Luis. A grande onda de inves-
timentos estrangeiros reiniciada em 1926 mais do que compensou a reducio do
saldo em conta corrente, e o elevado superdvit no balanco de pagamentos induziu
rapida expansio das emissdes da Caixa até meados de 1928. A grande maioria
desses investimentos era constituida de empréstimos ptblicos e, embora vérios
deles tenham sido contraidos para resgate de dividas pendentes com credores
estrangeiros, um montante significativo foi destinado a obras ptblicas ou outras
formas de gasto doméstico.

Na segunda metade de 1927, os efeitos expansionistas do relaxamento das
condicdes de crédito foram reforcados por condicdes excepcionalmente favoraveis

8 Ver, por exemplo, Bello (1966, p.265-66); Falcio (1931, p. 802) e Neuhaus (1974, p. 75).
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para a cafeicultura. O aumento de renda no polo dindmico da economia e o rela-
xamento das condi¢des de crédito ndo s6 estimularam o investimento na propria
cafeicultura, como refletiram-se em aumento generalizado de demanda para o setor
urbano, contribuindo de forma decisiva para a reativacio dos niveis de atividade, O
produto real, que ap6s estagnar em 1925 crescera 5,2% em 1926, cresce 10,8% erm
1927 e 11,5% em 1928. Essa rapida recuperacio, ao contrario da reversio ciclica
de 1922-1923, tem lugar em condigdes de quase perfeita estabilidade de pregos,
garantida pela estabilidade cambial e pela existéncia de margens provavelmente
amplas de capacidade ociosa na industria, geradas pela estagnacio da demanda
que acompanhou os estagios finais do boom de investimentos iniciado em 1923.

A exuberante recuperagio de 1927-1928 sustentava-se, entretanto, em bases
frigeis, ja que dependia crucialmente da manutengio das condigses econdmicas
internacionais extremamente favoraveis verificadas desde 1926. Como a experiéncia
de antes da guerra havia demonstrado, dada a instabilidade dos fluxos financeiros
a periferia, normalmente variando em sincronia com os precos internacionais de
produtos primarios, a adogdo do padrio-ouro em ciclos de endividamento ex-
terno aumentava a vulnerabilidade do equilibrio macroeconémico doméstico. Isto
porque, como as condi¢3es favoraveis de balango de pagamentos que induziram
a adogdo do padrio-ouro podiam reverter-se abruptamente, a perda de reservas
automaticamente submeteria a economia a violentas pressdes deflacionérias. En-
tretanto, o potencial desestabilizador desse regime monetério era agora ampliado
por seus efeitos sobre a viabilidade financeira do esquema de defesa do café, tal
como organizado por Sio Paulo na segunda metade dos anos 1920 e, portanto,
sobre as receitas de exportacao. Vejamos por qué.

A viabilidade financeira da defesa dependia da capacidade do Instituto finan-
ciar um volume de estoques cuja magnitude podia variar sob a influéncia de trés
fatores fora de seu controle. O primeiro era, obviamente, o tamanho da safra, safras
maiores significando, ceteris paribus, maior pressio sobre os recursos do Instituto. O
segundo era o estado da demanda mundial que, ao obrigar uma redugio do fluxo
de embarques dos armazéns reguladores para os portos, provocaria variagoes nos
estoques a serem retidos pela defesa, afetando a demanda de financiamento de
modo anélogo ao de uma grande safra. O terceiro era o estado da liquidez domés-
tica que, diferentemente dos dois choques de demanda e oferta analisados acima,
ndo afetaria os requisitos de financiamento do Instituto através do aumento dos
requisitos globais de financiamento, mas através de seus efeitos sobre a capacidade
do sistema bancario, privado de desempenhar a parte que lhe era reservada no es-
forco de financiamento da retencio dos excedentes.

Entretanto, enquanto o Brasil estivesse sob o padrao-ouro, o segundo e o terceiro
dos fatores apontados anteriormente, isto &, o estado da demanda mundial e as
condigdes de crédito doméstico, deveriam estar correlacionados de modo perverso.
Uma stibita deterioracdo da balanga comercial originada da queda de demanda
mundial de café deveria, no padrio-ouro, ter efeito contracionista sobre o crédito
doméstico. Isto implicaria que, quando os requisitos financeiros da defesa dos pregos
do produto estivessem crescendo por causa do arrefecimento da demanda mundial, a
propensdo do setor privado brasileiro a emprestar a cafeicultura estaria diminuindo,
aumentando, portanto, a necessidade de captacio externa de recursos para repasse
pelo Instituto.
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A situacdo poderia ficar ainda mais dificil para os responsaveis pela defesa caso
a deterioracdo da demanda nos paises centrais fosse acompanhada pela simultinea
deterioracio das favorabilissimas condigdes de crédito que entdo prevaleciam nos
dois grandes centros financeiros internacionais. Nunca é demais relembrar que a
recuperagio da posicio externa brasileira a partir de 1926 deveu-se quase inteira-
mente ao surgimento de grande superavit em conta de capital. Assim, o surgimento
simultineo de dificuldades de captacio externa amplificaria os problemas de equili-
brio externo e o resultante choque monetério, aumentando ainda mais a demanda
de recursos do Instituto em um periodo em que, por hipétese, sua capacidade de
captacdo externa estaria prejudicada.

Esta explicacdo da instabilidade potencial a que a economia brasileira estava
submetida em meio 2 prosperidade dos anos iniciais do governo Washington Luis,
por sua grande dependéncia em relagdo a um funcionamento estével da economia
mundial e, em especial, dos mercados financeiros internacionais, serd amplamente
confirmada pelos eventos a partir de fins de 1929. De fato, foi o surgimento de uma
situacio como a apontada no parigrafo anterior, agravada pela ocorréncia de
uma nova supersafra em 1929, com os estoques ja elevados desde a safra de 1927
que provocaria o colapso do sistema em fins de 1929.

O surgimento de tendéncias recessivas na economia brasileira data, todavia, do
inicio de 1929 — antes, portanto, da perda de dinamismo e colapso financeiro das
economias industriais, ocorridos no segundo semestre desse ano —, como resultado
da opcio do governo em retornar & politica crediticia restritiva em resposta a
dificuldades de balanco de pagamentos surgidas ja em 1928. A deterioragdo da
posicio externa na segunda metade de 1928 resultou da operagio de duas causas
independentes. Por um lado, a estagnagio das exportacdes num contexto de cres-
cimento acelerado das importacées, induzido pela recuperagio dos niveis de ativi-
dade e investimento domésticos, provocou répida erosio do saldo comercial. Por
outro lado, uma contracio progressiva do saldo em conta corrente foi acompanhada
pelo estancamento temporario do fluxo de empréstimos externos de longo prazo
para a periferia na segunda metade de 1928.°

A ripida erosio do saldo do balango de pagamentos no segundo semestre de
1928 fez cair imediatamente o ritmo de crescimento das emissées da Caixa de Es-
tabilizacdo. A reacio inicial do Banco do Brasil foi auxiliar prontamente bancos e
grandes firmas cuja posicdo financeira fora ameagada pelo brusco choque monetario
apos meses de grande expansio de crédito. Entretanto, logo surgiram criticas consis-
tindo em que, nas circunstincias de crescente desequilibrio externo, as regras do
jogo da geréncia monetaria sob o padrio-ouro aconselhavam medidas contracionis-
tas diametralmente opostas & postura acomodadora entdo adotada pelo banco. A
posicio desses defensores da ortodoxia era reforgada pelo fato de que o continuo
crescimento da relacio entre as reservas ouro de Caixa e o total da circulagio
monetéria desde 1927 havia gerado a convicgdo de que o Banco do Brasil deveria
preparar-se para assumir suas funcdes de banco central a qualquer momento. O

9 Embora as causas desse fendmeno ainda sejam objeto de debate, a opinido dominante é a de
que ele teria sido provocado pela atragdo exercida pelo boom de Wall Street e seus efeitos sobre
as taxas internacionais de juros. Para uma discussdo da literatura, ver Kindleberger (1973, p. 74

e seguintes).

Apogeu e crise na Primeira Republica, 1900-1930 69

FLSEVIER
banco vinha, de fato, ampliando seus encaixes continuamente com esse ob jetivo, e
os criticos viam a nova atitude como um perigoso desvio dos objetivos maiores ("h)
plano de reforma monetédria do governo.!” ‘ v

A luta pela definicio da politica de crédito do Banco do Brasil decidiu-se em
favor da solugdo ortodoxa e, a partir de setembro de 1928, o banco implementaria
drastica reducdo de empréstimos ao setor privado. A mudanga da politica do Banco

do Brasil foi seguida rapidamente pela contragio de depdsitos dos outros bancos e o
estoque nominal de moeda, cujo crescimento ja havia caido com a lliminuiv:.u» dos
influxos de ouro na Caixa de Estabilizacio, estagna no tltimo semestre de 'I 028 e
comega a cair em 1929, O redemoinho deflaciondrio atingiu quase imediatamente
os niveis de atividade urbanos, mas o governo federal manteve-se fiel 1o novo curso
mesmo consciente de que a nova politica ensejava severa recessio, O |a|‘(n|llh;
real estagnou aos niveis de 1928, e a produgio industrial comecou a declinar, As
importagdes, que recuperavam-se A taxa de 15,9% em termos reals ao longo de
1928, comegam a cair jd no primeiro trimestre de 1929, apesar da reacio (lev.;.-..'uln
das importagdes de bens de capital em relagio as flutuagtes de demanda
Entretanto, o pior ainda estava por vir com o colapso da capacidade de sus-
tentagio financeira do programa de defesa do café, O primeiro golpe sobre o
Insti"cu.to foi desfechado pela natureza, Condi¢des lll"lm)ln](»glt‘I:l'- favordvels
propiciaram uma segunda safra recorde em 1929, apenas dols anos depols que o
recorde historico de 1927 elevara os estoques da defesa a quase o montante de
um ano de produgio normal. Este aumento de estoques ampliara em muito o
periodo de retencdo dos cafés depositados nos reguladores - estimado em maio de
1929 em nada menos do que 16 meses -, aumentando os encargos financeiros dos
agricultores em um perfodo em que, com a ocorréncia de uma safra pequena em
1928, a grande maioria deles ja enfrentava sérios problemas de liquidez. Com o
passar do tempo, os fazendeiros comegam a pressionar o Instituto para o aumento
do fluxo de embarque do café para os portos. Por motivos inteiramente diferentes,

ligados & politica cambial, o governo federal também pressionava as autoridades
paulistas no mesmo sentido.

O segundo e definitivo choque foi a progressiva deterioracio das condicoes de
crédito em Londres no terceiro trimestre de 1929, que bloquéou definitivamente a
alternativa de obtencio de financiamento externo pelo Instituto no futuro previsivél
As autoridades responséveis pela defesa ainda tentaram desesperadamente obter do.
Banco do Brasil os recursos indispenséveis a0 menos para as compras necessarias a
manutencdo dos precos em Santos, visando evitar as consequéncias desastrosas de
um colapso de pregos, mesmo ao custo de deslocar todo o peso da defesa para 0s
ombros dos cafeicultores. O governo federal, entretanto, ja enfrentando o acirra-
mento da campanha contra a Alianca Liberal define como prioritaria a manutencio
da estabilidade cambial e a conclusdo do programa de reforma monetaria p:er-
manfacendo inarredavel de sua dupla posicdo de recusar-se a autorizar o Banco do
Brasil a prover os enormes requisitos de financiamento da defesa e recomendar o
aumento das vendas (Telles, 1931, p. 33).

1% Banco do Brasil, Relatdrio, 1929, pp. 13-14.
" O agravamento das tensdes financeiras em Londres preced ise de W r 5
e iy precede a crise de Wall Street. Ver Sayers
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Em 11 de outubro, esgotam-se os recursos do Instituto e inicia-se o colapso dos
precos do café, No fim do ano, os pregos ja atingem um tergo do valor anteriormente
garantido pela defesa e, ao longo de 1930, a contragio das vendas e a reversdo de
expectativas nos paises consumidores fazem do café um dos casos mais draméticos
de queda de pregos entre os produtos primdrios durante os estégios iniciais da
Grande Depressio.

O colapso dos pregos do café foi o golpe de misericérdia no equilibrio do
balanco de pagamentos. Mas, em impressionante semelhanga com os eventos que
antecederam o colapso do padrio-ouro de antes da guerra, o governo federal se
tenha agarrado teimosamente a manutengao do padrio no pressuposto otimista
de que seria possivel obter um grande empréstimo de estabilizagdo a curto prazo.
O resultado foi aprofundar mais ainda a contragio monetéria ao longo de 1930,
transformando a recessio iniciada no inicio de 1929 em-uma crise de propor¢des
sem precedentes, que acabaria por sepultar o regime.

3. Uma reinterpretacio da historiografia tradicional

Os eventos descritos na secio anterior permitem uma tentativa de reavaliagdo
critica das interpretacdes tradicionais da condugdo da politica econdmica na Pri-
meira Republica.

Comecemos pelo revisionismo idealista. Ainda que os escritos de Pelaez e outros
tenham tido o mérito de sublinhar a incrivel capacidade de sobrevivéncia do catecis-
mo ortodoxo ern circulos influentes do espectro politico brasileiro — um fato néo
controverso e que, decerto, ndo constituiu apanigio do Brasil nas primeiras décadas
do século —, a evidéncia disponivel nio sustenta sua alegacdo basica acerca do viés
ortodoxo das politicas efetivamente implementadas. Ap6s o periodo 1898-1906,
quando Joaquim Murtinho e Leopoldo de Bulh&es ocuparam a pasta da Fazenda -
um periodo que marca o fastigio da influéncia da reagdo conservadora consolidada
na esteira da explosdo monetaria, colapso cambial, crénico déficit ptblico e es-
tagflacio dos primeiros anos da reptblica'? -, a ortodoxia esteve quase sempre na
defensiva, somente readquirindo influéncia 2 ponto de efetivamente influenciar a
formulacio da politica econdmica em meados dos anos 1920, quando fortes dese-
quilibrios cambiais, monetérios e fiscais voltaram a ocorrer. A reacdo contra politicas
monetarias excessivamente contracionistas e sobrevalorizagdo da taxa de cimbio
que informou a adogdo do padric-ouro em 1906 e 1928, bem como as politicas
monetaria, fiscal e do café seguidas durante, por exemplo, o governo Epitacio Pes-
s0a e os dois primeiros anos do governo Artur Bernardes, dificilmente podem ser
representadas como tendo sido motivadas por ideias ortodoxas no sentido usado
por Pelaez. Apesar das frequentes declaragdes publicas dos responséveis por essas
politicas em favor dos principios de sound finance, elas foram implementadas contra
a oposicdo aberta dos setores mais representativos da opinido conservadora.

A critica & visdo tradicional requer uma argumentagio mais cuidadosa. E claro

que ndo existe aqui a intencdo de negar o fato de que os representantes politicos

12 Ver Fritsch (1980a, p. 259-68).
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dos setores agricolas, comercial e bancdrio paulista ligados ao café detinham uma
posi¢do hegeménica no Estado brasileiro. No limiar da Republica, as elites politicas
paulistas — representantes do ainda emergente mas ja poderdso setor cafeeiro
baseado no trabalho livre e desembaragadas de qualquer compromisso com o antigo
regime —, conquistaram e consolidaram uma incontestdvel posigio de lideranca,
utilizando com destreza esse duplo papel que lhes assegurava o suporte dos setores
relevantes da burguesia e o desenvolvimento de um rapport natural entre seus
lideres e os militares fortemente antimonarquistas que controlavam os governos
provisérios.”® A preservagio dessa posigio foi garantida pela enorme importincia da
producio cafeeira paulista para o desempenho da economia, pelos mecanismos cen-
tralizadores de poder do sistema de controle politico implantado durante o governo
Campos Sales, e pela habilidade demonstrada pela oligarquia agrario-financeira
paulista em incorporar os interesses da crescente burguesia industrial do estado a
seus proprios canais de representacio politica.

Nio se deve perder de vista, entretanto, que o poder de Sio Paulo nio era
absoluto, e que nem sempre os politicos paulistas detiveram o controle da maquina
politica federal extremamente eficaz que seus lideres histéricos construiram na
virada do século. Virios exemplos, como os da eleicio presidencial de 1910, quando
S&o Paulo apoiou o candidato dissidente — que incluira o suporte federal a defesa do
café em sua plataforma eleitoral -, e perdeu, podem ser arrolados para ilustrar esse
ponto, mas isso nos levaria para muito além da presente discussio. Para desenvolver
0s argumentos criticos da viséo tradicional apresentados a seguir, somente é neces-
sério que se postule a nocdo intuitiva de que, se a posicdo hegemoénica possuida por
qualquer classe ndo pode fundar-se sendo na importancia que ela possui em alguma
insténcia da atividade econémica, ndo se pode ignorar que a hegemonia politica nio
pode ser exercida unilateralmente e de forma incondicional. O fato da hegemonia,
como notado por Gramsci, “pressupde indubitavelmente que se deve levar em conta
os interesses e as tendéncias dos grupos sobre os quais a hegemonia sera exercida;
isto &, que o grupo dirigente faga sacrificios de ordem econémico-corpo rativa”
(Gramsci, 1980, p. 33).

Nao obstante, a literatura tradicional sobre politica econdmica no Brasil repu-
blicano pré-1930, que deriva todo o seu atrativo de plausibilidade a priori do fato
ndo controverso da hegemonia paulista, demonstrou uma notavel falta de interesse
em atentar para essa verdade quase acaciana. Com efeito, a afirmacéo tradicional
de que a politica econémica do governo federal teria consistentemente favorecido
0s interesses corporativos da cafeicultura, elaborada como um simples coroldrio da
hegemonia politica deste grupo, é basicamente incorreta. [sto sera demonstrado a
seguir questionando-se a prépria validade empirica dos dois fatos estilizados que
formam o suporte de evidéncia factual da viso tradicional, por exemplo, que o
governo federal sempre curvou-se a pressdes da cafeicultura no sentido de apoiar
programas de valorizagio, e que sistematicamente favoreceu a depreciacio cambial.

Considere-se, primeiramente, a nogio de que o governo federal sempre esteve
pronto a sustentar os pregos do café e que isto teria sido motivado pela intencio
de proteger os interesses setoriais da cafeicultura. Deve ser lembrado antes de

" Para a elaboraco deste ponto, ver Fritsch (1988, cap. 1) e Cardoso (1975

, p. 37 e seguintes).



70 A ORDEM DO PROGRESSO ELSEVIER

mais nada que o governo federal (i) efetivamente negou apoio 2 valorizagéo em
situagdes criticas, como em 1906 e 1929; (ii) ndo promoveu a constituicao efetiva
de uma institulcio federal permanentemente dedicada a valorizagdo do café, como
demandado por Sio Paulo na primeira metade dos anos 1920, tendo finalmente

retornado sua responsabilidade informal pela defesa de pregos ao governo paulista
ern fing de 1924, e (iii) somente interveio financiando a retengdo de estoques es-
poradicamente em 1008, 1917, 1921 e, através do Banco do Brasil, em 1923-1924.

A razOes para esta atitude cambiante do governo federal em relagéo ao envolvi-
mento com a defesa do café sdo variadas, mas admitem uma generalizagao. Por um
[nclo, nas varias ocasides em que o governo ndo interveio, assim agiu porque as pres-
s6es para o intervenglio federal foram efetivamente neutralizadas pela influéncia de

outros grupos politicamente fortes que a ela se opunham. A opinido dos banqueiros
londrinos do governo federal sobre os riscos financeiros da valorizagdo foi decisiva
para bloquear o apoio do governo ao Convénio de Taubaté em 1906. A ferrenha
oposicio ao plano de valorizagio permanente apresentado por Epitacio Pessoa em
1921, liderada pela bancada mineira na Cimara e que refletia a opinido de grupos
conservadores em matéria financeira sobre os efeitos deletérios do financiamento
das compras através da emissio de moeda, foi instrumental para seu arquivamento.
A oposicio conjunta desses mesmos grupos ortodoxos nacionais e dos banqueiros
estrangeiros do governo federal contra o envolvimento do governo em esquemnas de
valorizacdo, somada a forte oposicio do executivo norte-americano a esquemas
de controle de oferta de produtos primérios em meados dos anos 1920, precipitou
a decisio de liquidar a defesa federal em 1924. Finalmente, restrigSes impostas
pela acirrada campanha presidencial, a impossibilidade politica de assumir uma
atitude de confrontacio em face dos banqueiros internacionais — cuja confianca
era tida como essencial para a manutengio da estabilidade cambial — e a idée fixe
de Washington Luis a respeito das vantagens da preservagio do padrdo-ouro in-
fluenciaram a surpreendente recusa do altimo governo do regime em conceder
suporte financeiro ao Instituto do Café de Séo Paulo em 1929.

Por outro lado, as ocasides em que o governo federal efetivamente concedeu
apoio direto a cafeicultura foram circunstincias em que havia sinais evidentes de
que adviria severo desequilibrio externo caso os pregos do café fossem deixados
20 sabor das forcas de mercado. Por isso, mesmo as eventuais operagdes federais de
valorizacdo do café nio podem ser apresentadas como evidéncia de que o apoio
concedido pelo governo tenha sido motivado pela intengdo de dar tratamento
preferencial a este setor. Ndo se deve perder de vista que, em uma economia
primério-exportadora especializada como era a brasileira, onde a instabilidade
macroecondmica normalmente derivava de choques externos, a estabilizacdo dos
precos do produto basico de exportagéo &, em geral, a politica anticiclica mais
eficiente a curto prazo.™* Isto era particularmente verdadeiro no caso do Brasil, uma
vez que a posicdo quase monopolista no mercado mundial do produto simplificava
grandemente a implementagio da defesa. As intervengdes do governo federal
exerceram, de fato, uma influéncia estabilizadora benéfica, evitando desequilibrios
externos substanciais que certamente teriam tido graves consequéncias para 0

4 Ver, por exemplo, Prebisch (1950, p. 57).
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desempenho da economia. Portanto, mesmo os casos em que o governo federal
interveio diretamente nos mercados de café nio podem ser usados prima facie
como evidéncia da intencdo de proteger os interesses setoriais da’ cafeicultura uma
vez que, nessas ocasides, estes interesses confundem-se com o interesse nacional,

A critica ao suposto viés da politica cambial em favor do setor exportador -
que constitui o segundo “fato” arrolado em defesa da visio tradicional -, requer
uma digressio mais longa. Deve ser lembrado que, durante a Primeira Republica,
o Brasil experimentou dois tipos de regime cambial: taxas de cimbio flutuantes
com emissdo de moeda fiduciaria gerenciada seja pelo Tesouro, seja pelo Banco
do Brasil, e taxas de cAimbio fixas em regime de padrio-ouro. Sob este tltimo
adotado entre 1906 e 1914 ¢, novamente, entre 1927 ¢ 1930 -, a politica adotada
na presenca de desequilibrios externos resumiu-se, em ambas ocasides, a tentar
manter a paridade sobrevalorizada enquanto o governo tentava sem sucesso obter
assisténcia financeira externa para restaurar o equilibrio de pagamentos. Negses
casos, portanto, é evidente que a visio tradicional ndo tem o respaldo dos fatos.
Mais do que isso, nesses periodos em que o governo aferrou-se A defesa de paridade
ouro, como em 1913-1914 e 1929-1930, a enorme contracio monetiria causada
pela rapida perda de reservas teve efeitos desastrosos sobre o setor produtivo, in-
cluindo-se ai, proeminentemente, a cafeicultura.

Por outro lado, dos anos em que o Brasil permaneceu sob taxas flutuantes, sio
os periodos de 1889 a 1906 e de 1919 a 1926 os que apresentam maior interesse
do ponto de vista da presente discussdo, uma vez que durante a Primeira Guerra
Mundial a taxa de cdmbio foi mantida aproximadamente estavel, por razdes fiscais
e de politica anti-inflacionaria, ao nivel atingido apos a rapida queda ocorrida no
inicio do conflito, em seguida ao abandono do padrio-ouro. E interessante observar
que esses dois longos periodos revelam uma surpreendente similaridacle quanto a
evolucio temporal da posigdo externa da economia e a sequéncia de politicas ma-
croeconémicas adotadas. Os anos iniciais de ambos os perfodos sio marcados por
répida reversdo de condi¢bes externas inicialmente favordveis, daf resultando grande
depreciacdo cambial. Esses colapsos cambiais - cujo controle estava muito além da
capacidade do governo desencadearam desequilibrios orgamentarios e monetarios
cumulativos que acabaram por reforcar as pressdes inflacionarias basicas provocadas
pela depreciacio cambial. Além disso, na medida em que o equilibrio externo foi
restabelecido em bases frageis através da operacio de mecanismos autométicos
induzidos por alteracdes de rendas e precos, e o governo continuou enfrentando
dificuldades de captacdo de empréstimos estrangeiros, esses stibitos desequilibrios
externos foram também seguidos por periodos em que as regervas internacionais
mantiveram-se em niveis extremamente baixos. A ansiedade acarretada pela perda
de controle efetivo sobre a politica cambial, somada ao efeito desmoralizador do
descontrole das contas do governo e de crescentes pressdes inflacionérias, acabaria
finalmente por tornar o rompimento do circulo vicioso de instabilidade cambial
e de precos, desequilibrio fiscal e expansio monetaria o objetivo prioritirio da
politica econdmica.

Assim, os grandes colapsos cambiais de 1890-1892 ¢ 1920-1922 foram, apds um
periodo de grande instabilidade econémica interna e crénico desequilibrio externo,
seguidos por negociacdes com banqueiros internacionais visando a obtencio da liqui-
dez externa necessdria ao restabelecimento do equilibrio cambial, como precondigiio
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para a adogdo simultinea de programas ortodoxos de estabilizagio. Dessas situacdes
de pendiria cambial e grande dependéncia em relagio aos banqueiros internacionais
resultaram, com algumas diferencas de detalhe, as politicas monetaria e fiscal ex-
tremamente restritivas seguidas pelos governos Campos Salles e Artur Bernardes.
Esses interludios deflaciondrios — que, diferentemente dos colapsos cambiais que

em ultima instincia os motivaram, resultaram de op¢des deliberadas de politica
econdmica - tinham ainda o objetivo explicito de promover substancial apreciacio
cambial e, portanto, dificilmente podem ser explicados a partir da visio tradicional.

Estas duas ocasies em que o governo federal deliberadamente implementou um
mix monetirio-fiscal restritivo foram, entretanto, seguidas por franca recuperacao
do valor da exportacdes e fases de grande crescimento do investimento mundial,
recuperando-se rapidamente a capacidade de endividamento brasileiro. O stbito
aumento da receita cambial, ocorrendo em circunstincias em que o nivel de impor-
tages encontrava-se deprimido, provocou as répidas apreciacdes cambiais de 1905 e
1925-1926, alterando-se drasticamente, o quadro que havia motivado a adocio das
politicas restritivas. A resposta do governo foi, em ambas as ocasides, a adocio do
padrio-ouro, medida que, por visar prevenir que os emergentes superavits externos
provocassem a apreciacdo continuada do mil-réis, tem sido também apontada como
resultante de presses da cafeicultura.

Deve ser notado, entretanto, que pelo menos dois motivos tornaram a adogio
do padrio-ouro a bandeira de todas as classes produtoras nacionais. O primeiro
era o de que, estando o governo empenhado em controlar a expansio monetaria
e sendo estreito o mercado doméstico de titulos pablicos, os grandes superavits
do balango de pagamentos resultavam em pressdes incontrolaveis sobre a taxa de
cambio, 0 que — apés os custos e rendas haverem se ajustado as taxas depreciadas
anteriormente vigentes — ameacava todos os produtores de bens comercializaveis.
Em segundo lugar, mantidas as condigdes favoraveis do balango de pagamentos, a
operagio das regras do jogo do padrio-ouro garantiria o crescimento da base mo-
netaria - e, portanto, o abandono da politica de dinheiro caro até entdo seguida -, o
que ndo poderia deixar de contar com o aplauso de todo o setor privado doméstico.

Deve ser notado, ainda, que a adocio do padrio-ouro era vista também com
satisfagdo pelos banqueiros internacionais e exercia, por isso, um importante efeito
positivo sobre a capacidade de endividamento externo das economias periféricas.
Como isto permitia que autoridades publicas, estaduais e mesmo municipais,
tirassem proveito das condicdes conjunturalmente favoraveis nos mercados in-
ternacionais de capital para financiar seus programas de obras, é plausivel supor
que as oligarquias regionais também tivessem, em geral, interesse na adocio do
padrio-ouro,

Os argumentos acima mostram, portanto, que a ideia de que a tendéncia a de-
preciagio do mil-réis ao longo da Primeira Republica foi consequéncia intencional
de decisdes de politica, também precisa ser qualificada. A queda secular do mil-réis
entre 1989 e 1930 é totalmente explicada pelos dois grandes colapsos cambiais do
inicio da altima década do século XIX e do inicio dos anos 1920, que resultaram de
severos choques externos cujos efeitos sobre o valor externo do mil-réis o governo
federal ndo conseguiu evitar. Por outro lado, 2 afirmativa de que a adocio ocasional
do padréo-ouro foi motivada pela intencio de proteger os interesses setoriais da
cafeicultura parece ser uma simplificacio grosseira.

Apogeu e crise na Primeira Republica, 1900-1930 75

4. Conclusdes

A evidéncia apresentada neste ensaio permite conclusdes de trés ordens distintas.
Em primeiro lugar; como argumentado na segdo 2, a de que uma anélise cuidadosa
da politica econdmica federal na Primeira Republica niio sustenta a visdo tradicional
segundo a qual sua execugio teria visado fundamentalmente beneficiar os interesses
da cafeicultura, nem sua antitese implicita, que tenta demonstrar a existéncia de
um sistematico viés ortodoxo nas politicas efetivamente implementadas.

‘Deve ser frisado que a interpretagio alternativa apresentada neste ensaio nio &
incompativel com a visdo da oligarquia paulista como fracio hegeménica no Estado
brasileiro. Parte das criticas aqui apresentadas 4 visdo tradicional limitou-se a mostrar
que medidas de politica alegadamente adotadas em defesa do café beneficiaram
um conjunto muito mais amplo de interesses ¢, portanto, nio tem ligacio com essa
questdo. A aparente incompatibilidade aflora quando se discutem os interladios de
adogiio de politicas ortodoxas. Mas, segundo a interpretacio aqui apresentada, essas
politicas foram adotadas no bojo de profundas crises econémicas que se constituiam
em efetiva ameaga 4 coesdo politica do Estado, como no final dos anos 1990, em
1913-1914, em meados dos anos 1920 e em 1929-1930. No decorrer dessas crises,
o debate politico tendia a gravitar, seja na direcio de um consenso sobre a neces-
sidade de restabelecer-se a estabilidade econdmico-financeira como precondicio de
reestabilizacdo politica, como no fim dos anos 1990 e em meados dos anos 1920,
seja no sentido de preservar os sinais aparentes de estabilidade, como em 1913-1914
e 1929-1930. Estas eram ocasides em que o poder dos credores externos e/ou a
influéncia dos grupos ortodoxos domésticos mais se fazia sentir na formulacio das
politicas de “salvagdo nacional”, em relagio s quais as oligarquias politicas de Séo
Paulo, pela propria posicio hegeménica que ocupavam no aparelho do Estado, ndo
podiam adotar uma postura corporativa. Uma importante interrogacio permanece,
entretanto, a desafiar interpretacdes, por exemplo, quais as bases materiais do
“pensamento ortodoxo”, da opinido conservadora em matéria financeira? De fato,
a ortodoxia, embora longe de ter a efetividade a ela atribuida pelo revisionismo
idealista, permaneceu influéncia importante sobre o debate e, por vezes, informou
a prépria execugio da politica econdmica. Decifrar esta charada é um desafio que
exige, entretanto, um conhecimento da racionalidade das demandas econémicas
das classes relevantes, e de seu comando sobre os recursos do Estado bem maior
do que o disponivel no atual estado da arte da historiografia politica do periodo.

Um segundo conjunto de conclusdes relevantes relaciona-se ao modus operan-
di dos mecanismos de ajustamento externo em paises periféricos, no ambiente
relativamente livre de intervengdo governamental que caracterizava as relagoes
econdmicas internacionais do Brasil no periodo anterior 4 Grande Depressio, tanto
sob o padrdo-ouro, quanto sob regime de taxas de cambio flutuantes,

A experiéncia brasileira sob o padrio-ouro ressalta algumas caracteristicas
negativas de sua operagio em um pais devedor e sujeito a grande instabilidade de
pregos de exportagdo como o Brasil, tendendo a confirmar a visdo de que os fatos
estilizados, utilizados em modelos tedricos concebidos para explicar a existéncia de
mecanismos autoequilibradores sob o padrio “servem mais para iluminar o mito do
padrao-ouro do que a realidade histérica” (Eichengreen, 1985, p. 3). Com efeito, a
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dinamica de ajuste do balango de pagamentos brasileiro sob o padrio-ouro segue
muito de perto o sugerido no estudo pioneiro de Ford (1962) sobre a Argentina,
sendo em grande medida dominado pelo comportamento da conta de capital.
Como visto acima, a adogio do padrio-ouro se colocava como op¢do preferencial
sempre que a participa¢io do Brasil em um boom de investimentos internacionais,
coincidindo com a recuperagio dos precos das exportacdes, gerava superavits
externos e pressGes para a apreciagdo do mil-réis. Como o papel das autoridades
monetarias apés a adogdo do padrio-ouro tomava-se basicamente passivo, sendo
incapaz de esterilizar os aumentos de moeda priméria causados pelos influxos de
ouro, os excedentes externos acabavam por gerar substancial expansao de crédito,
alimentando a aceleracio do crescimento do nivel de atividade, causados, em
primeira instincia, pelo aumento das exportacdes liquidas e do investimento domés-
tico — especialmente publico financiado por empréstimos externos.

Na medida em que essas causas primarias da aceleracdo do crescimento persis-
tissem, o ajustamento da conta corrente prosseguia, basicamente, através do cres-
cimento das importagdes induzido pelo crescimento da renda.!s Assim, o equilibrio
do balango de pagamentos, do qual o equilibrio monetario em tltima instincia
dependia, tornava-se cada vez mais dependente da manutengio de precos favoraveis
do principal produto de exportacio e da propensio dos investidores estrangeiros
a emprestar ao Brasil. Dada a velocidade com que ambas essas variaveis podem
mudar, vale dizer que a posi¢io externa brasileira ficava cada vez mais vulneravel.
Quando, eventualmente, os empréstimos estrangeiros e os precos de exportacdo
entravam em colapso apés um processo de vigoroso crescimento das importagdes
ter ganho impulso e erodido substancialmente o superdvit comercial, a brusca con-
tracdo monetdria que inevitavelmente se seguia tinha efeitos reais extremamente
dolorosos, como testemunhado em 1913-1914 e 1929-1930.

Por outro lado, a dindmica de ajuste do balanco de pagamentos a choques
externos sob taxas de cmbio flutuantes tinha caracteristicas distintas, A queda
nas importagdes, decorrente da rapida depreciagio cambial e do aperto de crédito
criado pelo comportamento precaucionério dos bancos comerciais, nessas ocasides,
eram elementos fundamentais do processo de ajuste de curto prazo que se seguia
a ocorréncia de choques adversos, do mesmo modo que a defesa dos precos do
café — quando implementada, como no inicio dos anos 1920 -, também cumpria
importante papel. Nestas situagdes, embora o ajuste externo tenha sido acompa-
nhado de maiores taxas de inflacio, as perdas de produto real foram bastante
menores do que as do ajustamento sob o padrio-ouro.

Uma dltima e importante conclusio ¢ a de que, na explicagdo da profunda
mudanga no estilo de politica econdmica que se processa a partir dos anos 1930,
no sentido de maior intervengdo governamental nas transag¢des internacionais,
papel mais proeminente deve ser atribuido as restrigdes decorrentes de mudancas
no ambiente externo que inviabilizaram a manuten¢do da postura tradicional. Isto

1> A énfase no papel de variacdes de renda na explicagio de mudancas nas importacdes deriva
do fato de que, dada a enorme diferenca existente entre as estruturas de oferta e demanda e
portanto, o ndmero relativamente pequeno de atividades competitivas com importagdes, o papel
de mudangas de precos relativos deveria ser também pequeno, Ford (1962, cap, VII).
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implica minimizar a validade da no¢io de que, nessa mudanca de estilo, existisse
alguma intencionalidade a priori no sentido de aumentar os incentivos i industria,
como néo raramente se infere a partir de pressupostos a respeito da perda de poder
dos grupos exportadores apés o colapso da Primeira Reptiblica.

E certamente licito inferir-se que os governos do regime anterior a 1930 fracas-
saram fundamentalmente ao nio promover as mudancas estruturais necessarias
para dar maior estabilidade macroeconémica ao pais, tal como maior diversificacdo
das exportagdes, uma base fiscal menos vulnerdvel a choques externos e assim por
diante. Entretanto, operando em uma ordem econémica internacional em que,
embora nio isenta de severos choques, conseguiu-se preservar, ou rapidamente res-
taurar, suas caracteristicas institucionais basicas, os governos da Primeira Reptblica
foram capazes de produzir estabilidade macroecondmica sem precisar interferir
profundamente — exceto no mercado do café — com a livre operacio das forcas
de mercado, ainda que isso tenha sido feito a0 custo de crescente endividamento
externo.

O dramatico desequilibrio externo sofrido pelo Brasil a partir do fim dos anos
1920 em decorréncia do colapso dos mercados internacionais de capital, da brutal
contragio do comércio mundial e dos problemas criados pela crise de superprodu-
¢do de café, alterou completamente as condicdes de viabilidade da forma de insercio
internacional da economia brasileira consolidada na Primeira Reptblica. Isto criou,
ironicamente, as condi¢es de superagio do antigo problema de como manter a
estabilidade doméstica em face de choques externos sem nenhuma das grandes
reformas estruturais ou institucionais que teriam sido necessarias em condicdes
normais de funcionamento da economia internacional, Assim, se esse argumento é
aceito, deve-se concluir que, diferentemente do contido na maior parte da historio-
grafia corrente, é nas profundas mudangas nas regras do jogo ocorridas nas relacdes
econdmicas internacionais durante a Grande Depressio, ¢ nio na recomposicio da
base politica do Estado que se seguiu a revolucio de 1930, que devem buscar-se as
explicagdes da racionalidade e da viabilidade das politicas econdmicas e reformas
estruturais ocorridas ap6s o colapso da Primeira Repiiblica.



