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deu ao esquema um alto poder de ju n 
to as condic;oes do meroado e diminuiu, 
neira importante,a oposigao que teri 
feita as elevac;oes dos p�ec;os! Maia O 

isso: esta forma de organizac;ao permit 
ma larga separac;ao entre os objetivoa Ho
nomicos e as suas inveitaveis implio 90 
pol! ticas. Nas valorizac;oes posterior ,r 
ticularmente na chamada epoca da "d f 
permanente",o problema economioo seria 
bordinado aos interesses pol!ticoe do Go 
verno,o que representou uma das tarc;as m i  
poderosas que levaram·o sistema a derroo 
da. 

3. Segunda Operacao Valorizadora: 1917-1920

Antes mesmo que o eatoque da pr:lmeirtt ,2. 
perac;ao estivesse inteiramente liquidado,regiatrou 
se nova intervenc;ao governamentaJ. no mercado,dev� 
do as complicac;oes internacionai.s surgidas com 
Primeira Guerra Mundial. Esta intervengao foi opr.2, 
duto das condiQoes de estagnagao 8. gue haviam sido 
levadas as exportaQoes durante a guerra. · 

t dif:lcil reconstituir-se hoje o estado 
de panico gerado pelo in!cio do movimento armado 
na Europa,mas e essencial destaoar-se alguns doe 
aeus pontos mais importantes,para qua sejapoaslv 1 
uma compreenaao melhor das ciro�stancias em que e 
realizou esta segunda intervengao. 

Desde a pol!tica inioiada por Murtinho 
e continuada por Leopoldo de Bulhoes,o Governo Fe­
deral deixara de recorrer as emissoes para resol -
ver os seus problemas. A partir de 1906 ovolume t.2, 
tal de moeda em cireula9ao come�ou a cresoer - a 

ldespeito do resgate de parte das emissoes doHTeso!i
ro - devido as o era oes da Caixa de Conversao. 0 
grande movimento-de capitais verifioado ate ante 
da guerra (de empresas particularea e emprestimoe 
publicos)fornecia recursos aquele organismo para 
realizar emissoea,que cresceram ate 1912,quando,a­
tingiram a pouoo menos de 410 mil contos de rei 
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(aproximadamente 2/3 das emissoes do proprio Tesou 
ro). Apesar dessa componente inflaciona.ria,a tax'a 

( 
, . cambial manteve-se firme ou melhor,mostrava seria 

tendencia para melhorar),o que da wna. ideia da im­
portancia dos movimentos das entradas de capitais 
no Pals. �ste movimento foi positivamente auxilia­
do pelos efeitos da primeira valoriza�ao do cafe, 
que havia elevado a �eceita de divisas provenien -
tea do produto,de 27 milhoes de libras esterlinas 
em 1910,para 40,47 e 41 milhoes,respectivamente,em 
1911,1912 e 1913. 

Internamente,entretanto,os efeitos inn.�.}
/ c!onario nNo odiam ser mascarados P-0 outro�I 

nomenoa,e os irec;os come<;aram a subiro O movimento ,
1

. 

geral. dos negocios melhorou,mas em breve as reoei= 1 

tas publicas eram insuficientes para liquidar os 
com�romissos aasumidos pelo Governoo Ja em l9_1,3__o 
QQverno Fed�ral teve de obter um em r�stimo exter, 

... II 

no de ll milhoes de libras esterlfnas ar.a. oobrir 
a diferenca dos or amentoR e �stava negociando ou-

1tro ua:ndo comegou a�erra (Victor Vianna, 1926 , 
P• 773). 

Em 1912,a infl.a.qao causada pelas emis­
sces da Caixa de Conversao at:l.ngira o seu auge e_� 
taxa cambial se mantinha f:i.rnd,r.:omo .ia dissemos� 
que era intenso o movimento de capita.is e porgue o 
cafe produzia 1m1.a enorme uantidade de divisa.s� 1?,m 
1913,com o crescimento dae probabilidades de $llfl-�­
ra ( e com a lieeira reduvaO do valor da.s export�e, 

Oes de Cafe (I. ressa.O das im orta. oea for OU a 
b ixa da taxa eambial� ,ste fato precipitou a pro­
cura de cambia1s sobre a Caixa de Conversao� Pai•a 
se ter uma ideia desse movimento basta lembrar� 
que as emissres da Caixa de Conversao passaram de 
pouco menos de 410 mil contos de reis em 1912 para 
pouco menoa de 300 mil contoe em 1913 e ara ma.is 
ou menos l O mil. contos em 1 14._ Esta compressaodo 
meio cir';Ulante causou serio a�alo nas relaQoes 0.2, 
merciais int�rnas,agravadas aind.a mais com a defia 
gra9ao da guerra. 

-

t olaro que com o movimento altamente fa 
-
























