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Capitulo II

0 MERCADO CAFEEIRO COM A INTERVENGAO ESTATAL

Defesa Episddica

Neste segundo Capltulo de nosso traba—
lho, vamos procurar analisar, com alguma mlnucla,
o desenvolvimento do mercado cafeeiro durante o
primeiro genero de intervengao governamental. Con
forme dissemos, a primeira medida limitadora da o=
ferta foi tomada, realmente, em 1902 quando o Esta
do de Sao Paulo pr01biu a plantaqao de novos oafe-
zais ¢ a replantaqao, pelo prazo de cinco anos, de
pois estendldo por mais cinco. Seria diffcil ana-
lisar-se toda a sorte de expedientes propostos pa-
ra resolver as crises cafeeiras que foram aparecen
do no decorrer da historia do produto. O que se
pode afirmer, com relativa seguranga, e que a maio
ria das solugdes que sao hoje propoctas ja o foram
antes. £ o caso, por exemplo, do monogollo da ex-
portagao, do estabelecimento de um imposto em es-
pecie da ellmznaqao dos tipos mais baixos, da rea
lizaqao de acordo 1nternacional etc. Nosso obae-
tivo e esclarecer a mecanica dos processos de in-
tervengao e destacar—lhes as virtudes e defeitos
e, finalmente, 3ulga~los a luz dos acontecimentos
posteriores, como solugao do problema a longo pra
20,

1. Primeira Operacao Valorizadora: 1906/1918

Se & certo queogroblema cafeeiro esteve
sempre em discussao, nao e menos certo que foi 80=
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mente a partir da realizagac do chamado “Convonio
de Taubaté" que a possibilidade de intervenquo fol
seriamente considerade. Da-se aquele nome a um do
cumento firmado pelos Presidentggzdoe Estados  do
Sao Paulo (Jorge Tibiriga), Ric de Janeiro (Nilo Pg
canha) e Minas Gerais (Franciscc Antonio Sallem) ,

em Taubate, a 25 de fevereiro de 1906, no qual ae
articulava "um convenio entggmggwEstados do Rio de
Janeiro, Minas Gerais e Sao Paulo para o fim de va
lorizar o café, regular o seu commerelo, promover
0 augmento de seu consumo e a creaga@ da Caixa de
Conversao’, fixando o valor da moeda® (Documenton

Parlamentares; p. 2253,

Em sua primeira yversao (resultado da
reuniao de Taubaté), o Convenio fixava os  pregos
minimos de 55 a 65 francos, em ouro ou moeda cOr=
rente do pais, ao cambio do dia, por saca de 60
quilos de cafe tipo 7 americano. Esta cotagdo vie

goraria para ¢ primeirc ano de acordo e poderia,
posteriormente, ser elevada até o mbximo de 70:&nn
eos, segundo &as conveniencias do mercado. Simulta

neamente, seria dificultada a exportaqao dos tipon
inferiores a6 '?9 melherada a propaganda no extes
rior e estimulado o consumo no Pais. Neste proje=-
to, o financiamento do esquema seria realizado a
custa de emissdes lastreadas com um emprestimo ex~
terno projetado de 15 milhoes de libras esterli~
nas, o qual serviria de base para a criagao da Cal
xa de Gonversaoa Bste emprestlmc seria garantido
por uma sobre taxa de tres francos, a ser cobrada
sobre cada saca exportadao Cono madida complemen-
tar, os Estados signatéarios do Convénio (Sao Paue
1o, Rio de Janeiro e Minas Gerais) se comprometiam
a dificultar a expansao da area plantada com café.

Como é claro, por suz. definicdo, o Con=
venio tratava de duas questoes 1nterdependentesxmn
distintas: a valorizagao do café e a estabilizagio
lda taxa cambial. O segundo obaetivo, por ser de
exclusiva responsabilidade do Governo Federal, apa
lrentemente nao tinha razao para figurar no proje=
lto. Acreditamos ter ele sido incluido por duas or

dens de consideragoes.
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Em primeirc lugar, e evidente que se {
vulorizagao tivesse bom exito, ela pressionaria o
toxe cambial para cima, de duas maneirasw a) a ven
de das cambiails, obtidas com 0O emprestimo externo
para a compra dos cafes que seriam retidos, aunen~
taria a oferta de divisas; e b) a elevagao dos pre
gos do café (sem a diminuigao das exportaqoes, o
fque, como veremos, era uma das premissas sobve as
quals se apoiava o Convenio), melhoraria também a
receita de divisas. Era possivel, portanto, que o
bom exito do plano, no que se refere 80 seu aspec-
to externo, destruisse as vantagens internss, pois
a melhoria da taxa cambial poderia chegar a anular!
a repercuasao dos aumentos dos precos externos doj
produto sobre 0Os geus pregos internos. Para asse-|
gurar esses beneficios, seria necessario, consequen
temente, establilizar a taxa cambial.

Em segundo lugar, a estabilizagao era u-
ma. velha aspiragao nacional e diminuia o cunho cla
ramente regional do Convenio, cujo bom exito estaw
va condirionado ao apoio da Uniao as necesaarlas
operagoes financeiras internacionais. Além do
mais, esta clausula abria, pelo menos, a possibili
dade de convocagac especial do Congresso para tro—
tar do assunto.

£ diflecil imaginar-se como a estabiliza~
gho cambial _poderia funcionar, vinculada que esta-
va a operaqao de defesa. A moeda nacional, emi+¢~
da sobre o lastro de divisas para reiterar o café
do mercado, em breve pressionaria para baixo a ta~
xa cambial e acabaria liquidando o proprio lastro.
0 principio de funtionamento da Caixa era simples
8 emperava-se que ela pudesse estabilizar o cambi.o
n 15, ampliando ou encurtando a quantidade de meios
de pagamento a disposigao da coletividade. £ cla~
ro que ela podia conter quase indefinidamente o mo
vimento de alta cambial (nao sem custo para [
Pnis), mas que na.o poderia conter o movimento de
balxa a ndo ser até o limite de seu encaixe de di--
visas (Teixeira Vieira, 1947).
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O Convenio de Taubaté representa m oris
gem do tratamento confuso de dois problemas qua,
apesar de interdependentes, devem ser tratadom oas
da um de um ponto de vista. Temos a impressac de
gque ficou claro, pela exposigaoc que temos felte,
gue o problema do café era um problema de merondo,
Existia uma superproducao, causade por varias ras
z6es, e & certo que uma boa parte da culpa  cabia
ao comportamento governamental que se segulu A pre
clamagao da Republica; mas isso ndo lhe conferim
virtudes maiores do que a de todas as outras merog
dorias produzidas: se o cafe dava a maior parcela
da receita de divisas do Brasil, & porque ole rece
bia também a maior parcela dos seus fatores de pro
duqiﬁ °

Apesar de toda a sua importancia, o om=
fé era entao, como & hoje, um produte, e tinha que
ser tratado como tal., Confundir 6 problema oalesl
ro som o probizma cambisl e prodsurar baixar a taxa
sambial e fimi-la nesse nivel (era a2zss, pelo ma=
nos, & intengac dos participantes ds Convenio, gue
esperavam 8 eatabilizacac em 12 dinheiros por mll
reis, guande o cambio sstava a2 16),simplesmente pa
va favorecer os cafeicultores, era estimular  uma
transferenciz de rendimentos dos comnsumidores da
produtos importados para os produtores de calb,
Além do mais, o Pais ja havia, durante 8 anos, paw
go a sua parcela de sacrificio para o saneamentomo
netario, iniciado com Campos Salles e continuado por
Rodrigues Alves. O primeiro havia encontrado 0
cambio a pouco mais de 7 e o ultimo o deixara n
mais ou menos 16. £ certo que uma parcela dessa
melhoria era devida ao "funding" conseguido, mag
nao & menos ceryo que talvez a mgior parte dela
foi conseguida & custa de uma enérgica politica de
combate a inflagac.

Quando se analisa o problema & diatan=
cia, sente-se claramente como a solugao proporoios
nada pelo sistema de pregos foi abandonada,nso tan
to pelo reconhecimento das suas dificuldades, como
para atender aos interesses de uma'olasae que po=
fria os azares da atividade empresaria.

! .‘1 'Ll .“ "M '“ IU "l_\ ll“ IIQ; I‘} l\ i
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A Comissao de Finan a
: ¢as da Camara dos De-
g:t:d;:OJagiu mugto bem, portanto, separando :s
E etos. O projeto-café, que veremos :
L} a %
:uig. foi tratado independentemente do projeto-gzi
a de Conversao, aprovado mais tarde pelo Congres

Bo, tendo ela
de’1906. comegado a operar em 22 de dezembro

Antes mesmo de ser aprovado n
fucionzl, o Convenio foi emendgdo, em 3215035:2253
€y & % de julho de 1906, com o .fim de permi@ir o
g;ﬁ&fgggionag:n:ol gesmo sem a criagao da Caixa de
. corao com o texto e ;
parantido um bre¢o em moeda naciona?e?gido’ 32;3%3
por saca de 60 quilos, que poderia ser elevado ate
0 maximo de 40$000). A sdbretaxs de 3 francos,que

seria recolhida pela Unido
4 oderd
los proprios Estados. » Poderla ser cobrada pe

Egsencialmente ortantor o
vg;g;;g%ggq,consistiaﬁpgwggggggge: serizof;::do Eﬁ
prego minimo de 32$000 por saca 55;;”8M6a¥€“%i§3“?

RPor um imposto de 3 francos por saca de cafl eJI;paS?

Com a aprovagao do
plano por
g;:grgssg,tgeneralizou-se & crenga ge qﬁgrzie ago
s & 1ato, executado e os lavradore .
; 8, cert
gg;epoderlam obter.por seu produto- o pr;qo mggiig
o estipu%gdb, diminuiram ag vendas de seus ca-
d:s;f: gue 32 constituia uma restrigao voluntaria
rta. Como o Convenio foi aprovad
Julho de 1906, no Senado Fed Al T8
1, boa te d
fra 1906/07, que teria £idpr A
sldo vendida em condicd
normais, ficou g espera das compras governameng:;:.

Na hora de executar o pl
. o ———a U8 eXecutar o plano,verificou-
%fﬁ;igxtagimizgsivel levantar-ge os 15 miiﬁggggggg
—==-a8 esterlinas. A situagao comecou a  aermons
== SLtUAgao cc a
2 diante da indiferenca tanto Gos govermon s ik
. erais e Rio de Janeiro,'@bmbfawaeaé}Ei;*maﬁé



|ramente diferentes dos que ate entao haviam

Segr =

deveria abandonar o poder a 15 de
de 1906

novembro

Diante desses fatos, o Estado de 8.Paulo
decidiu empreender, por sua propria conta, a valo=
izagao, obtendo financiamentos por caminhos dnted
mide

ensados.

Em agosto de 1906, o Govérno paulimta
sonseguiu do BrasilianischeBenk fur Dentachland
(em virtude da recusa da.Casa Rothschild, nosson
banqueiros tradie.mnala9 que se opunhan 20 planode
valorlzagao e & Caixa de:Conversdo) wvm emprq5+hmn
de um milh3o de iibras esterlinas {reembolsavel am
12 de agosto de 1907) = iniciou as compras de cofd
por sua ¢onta. No mesmo mes; o Governo do Estado
de S&o Paule entrou em entendimentos com Hermann
Sielcken9 o mais importante comerciante de caf®
na ocasiao, que arquitetou um planoc de financiamen
to do qual participariam os graudes capitais Jnveu
tidos na industria. Como resultado dessas conver=
sacoes, um grupo de comerciantes de Nbva York deei
diun-se a fornecer 80% dos fundos necessaring para
adquirir dois milhoes de sacas de cafe, ao  prego
de 7 cents por libra-peso (o prego no disponivel em
Nova York, era 11geiramente superior: estavaa 7,90
:;gzg/llbra-peso, como média no segundo semestre de

) { medlda que a safra se apresentava, 4
cou claro que todas as estimativas a haviam subes=-
timado de maneira muito importante, pois, ao inves
de 16 milhoes de sacas, ela produ21u 20,2 mllhoeu.
Em dezembro de 1906 e negociado mais um empréstimo
de dois milhdoes de libras esterlinascom J.H. Schroe
der & Co., de Londres, e outro de um milhdo de Li~
brag esterlinas com o National City Bank, de Nova
York, garantldos ambos pela sobretaxa de 3 francos
e reembolsavels em quatro anos, a partir de 1908,
0 emprestimo inicial do Brasilianische Bank  fur
Deutschland foi coberto por outro, também obtido
com a Casa Schroeder.

W -

Dentro do plano Sielcken, sobre o adian-
tamento de 80% que seria fornecido pelos grandes
torradores norte-americanos, o Estado de Sao Paulo
pagaria 6% de juro e 3% de comissao por ano e o ca
fé meria armazenado nos Estados Unidos. Dessa ma- .
neira, o Estado de Sao Paulo entrava com 20% do va
lor do café comprado. No fim de um ano,para ser
pouuivel saldar os compromissos assumidos, o prego
do café deveria ser, pelo menos:

a) addantamento . . . . . . . 5,6 cents/llbra-peso
b) custo do adiantamento . . 0,5 cents/libra-peso
¢) parte integrada pelo Esta-

do de Sao Paule . . . « « 1,4 cents/libra-peso

7,5 cents/libra-péso

Sobre esse custo incidiria, ainda, o ju-
ro do capital levantado diretamente pelo Estado de
gao Paulo. Vemos, assim, gue o cafe deveria ser

recolocado no mercado com a malor brevidade, para
impedir a realizagao de prejuizos.
Esta primeira fase da valorizagao apre-

menta aspectos interessantes, que mostram a grande
dificuldade de realizacao e a grande instabilidade
dos acordos de pregos em escala internacional. Quan
do 880 Paulo assumiu sdzinho o peso da defesa, pas
#OU & cobrar a taxa de 3 francos, instituida pelo
Qonvenio de Taubaté, no que nao foi seguido pelos
Govérnos de Minas Gerais e Rio de Janeiro. Nessas
gdrcunstancias, a procura podia facilmente suprir
pe naqueles mercados. A praga do Rio de Janeire
funelonava, entao, como funcionam nossos  concor=
rentes, protegidos pela defesa brasileira. TFoi 50
monte quando Sao Paulo atuou diretamente sobre a-
2uolos Estados e deu-lhes mais algumas concessoes

que éles entao passaram a cobrar a taxa de 3
francos.

Ela mostra, também, como, & medida que o
plano avanga em sua execugao, o Estado procura co
brir-se do pessimismo que o vai dominando, pelo
orencimento dos estoques, comprando somente os ti-

pos melhores e que no futuro poderao ser colocados
oom maloxr faoilidade.
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Em janeiro de 1907, a, Casa Theodor Wiler
& Cia. iniciou as compras de café tipo 7?7 no Rlo de
Janeiro (agora ja por conta dos trées Estados, man
recusava-se a conprar ©s cafes inferiores. Esta ms
dida desmoralizava os cafes inferiores (que esin~
vam sendo vendidos de maneira mais ou menos  Nor-
mal), e forgava a sua depreciagao, prejudicando de
maneira particular as lavouras da Minas Gerais @
Rio de Jareiro. Acresce a. iverasto iz de que &
classificagac por tipo era rigorvosa, de maneira
que 0s compradores governamentnis na verdade com =
pravam em media tipo 6 e pagavam tipo 7. Os proi.
t.os vioLentos que se segulram a eshardecisao re+ra
tam 2o somente pregulzos eventuais decorrenten
dos fatos que apontames acima, nas nﬁincipa]menfo
os interesses prejudicados pela cess agao das vanta
gens que lhes eram conferidas quando a dﬂfesa ara
reslizada apenas por Sao Paulo., Os cafes estavam
tendo boa saida pelo Rio de Janeiro a custa da de=-
fega realizada pela praga de Santos.

0 certo & que a pressfoc =obre os tipos
interiores, que se realizava sob as vistas do GO
verno Federal, acabou forgando a sua partlcipaqao

na defesa. Resolveu-se, entao, que o Banco do Bra
sil emprestaria recursos ao Estado de Sao Paulo pa
ra a aqu1sigao de cafes de tipos inferiores e que
o Governo Federal daria a sua garantia 20 empresti
mo externo destinado ao cumprlmento do Convenlo de
Taubatée. Ao mesmo tempo, o proprlo Governo TFede~
ral tentou obter um emprestlmo de 5 milhoes de li-
bras esterlinas para a continuagac do plano,por in
termédio de seus banqueiros, a Casa Rothschild; es
ta, em resposta, disse estar dmsposta a tratar de
um emprestlmo destinado ao propr10 Governo Fede~
ral, que gozava do melhor crédito, mas que ela, a
Cassa Rothschild, nao poderia, de forma alguma, li~
gar o seu nome a uma verdadeira aventura, reprova-
da pelo bom senso comercial e financeiro do mundo.

As compras se prolongaram até meados de
junho de 1907, quando o Estado de Sao Paulo, apos
ter retirado do mercado cérca de 8 milhoes de sa-
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cas, declarou que nao mais compraria cafe e que
gonservaria os estoques em scu poder ate conseguir
Pre¢os compensadores. De fato, em dezembro de
1907, o Governo do Estado havia comprado 8,1 mi-
lhoes de sacas de caf2, que se encontravam armaze-
nadas, nac 56 no Brasil como tambem nos Estados Ue
nidos e na Europa. Couforme vimos no capitulo an-
terior, se a safra de 1906/07 fosse de 16 milhdes
de sacas, o excedente do estoque visivel seria da
ordem de % milhGes. Tendo a safra alcanqado 20,2
milhoes de sacas, o excedente passou a ser de 8,2
m;lhoes de sacas, mais ou mencs a quant:dade que ©
Governo adquiriu,com os financiamentos obtidos de
"gindicato® de Sielcken, dos banqueiros da Casa
Hchroeder Itd. ¢ de comercisntes europeus.

No fim da safra 1906/07, o estoque mun-
diel visfvel era da ordem de 16,k milhoes de sa~
cas, metade do qual pertencia ao Governo do Estade
de Sao Paule e se encontrava fora do _mercado. 4]
estoque de comerclalizagao visivel nao excedia,por,
tanto, a 8,5 milhoes de sacas, inferior aquela com
que a safra se 1nlciara, Apesar disso, os pregos
internacionais nac reagiram, como pode ser apreeia
do na tabela seguinte: 2

Prego do Rio ? no dispouivel en Nova York
- em cents por libra-peso -

Anos 12 Semestre 22 Semestre
1905 8,04 8,45
1906 8,10 7,98
1907 7,01 6,26
1908 6,22 6,28
Fonte: Wallace, B.B. & Edminster, L. M.

(1930).

Com a suspensao da@ compras, em junho de
1907, os preqos cairam continuamente no segundo Be

mestre do ano, atingindo 6 cents por 11bra—peso em
novembro .
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Com 8 milhdes de sacas estocadas e com
recursos que, além dos do proprio Estado de Sio
Paulo (que eram muito pequenos), montavam a um em-
préstimo total de 4 milhoes de libras esterlinas 0
ao financiamento de 80% do valor das compras, era
preciso encontrar novas fontes de financiamento pa
ra sustentar a operagaoc, porque os venoigenton o~
ram relativamente curtos. Concedeu, entdo, o Esta
do de Sao Paulo, em arrendamento, a um grupo fran-
co-norte-americano, a "Sorocabana Railway Co.gtd".
e, tendo como garantia o produto dessa operagao,le
vantou mais 2 milhdes de libras esterlinas,

Quase ao mesmo tempo, em outubro de
1907, o Governo Federal autorizou os seus banquei~
ros - a Casa Rothschild - a emitir um emprestimo,
em seu nome,de 3 milhoes de libras eaterlinasz que
seria entregue a Sdo Paulo para a regularizagao dos
compromissos assumidos com a valorizagao.

A nota marcante desta operagio residia
no fato de que quase todo o cafd comprado (com ox~
ceggo de pouco menos de um milhio de sacas) fora
expedido para os grandes portos importadores dos
Estados Unidos e da Europa, consignado a grandes o
peradores do mercado. A maior rarte dos recursos
necessarios para a execugao da operagao foi forne-
cida pelos proprios empresdrios do setor importa~
dor de café, dentro das condigoes do plamo Siel~
cken.

No comego de 1908, 6 Estado de Sa0
Paulo ainda comprou algum café (pouco mais de 300
mil sacas), e o total atingiu 8 Lol 623 sacas. Pou
co depois, sob a insisténcia do coméreio, o Estado
autorizou a primeira venda de uma Pequena partida
de cafés, o que foi apontado pelos opositores do
plano como o primeiro indicio de que &le iria ruir,
De fato, em abril, quando surgiram as not clas, o
prego medio do cafe em Nova York caiu de 6,25 cents
libra-péso em média, no primeiro trimestre do ano,
para 6,06,

Acontece, porém, que sendo os cafés da
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valorizagao todos de boa qualidade, éles conseguil-
ram pregos superiores aos vigorantes do mercado e,
num curto espago de tempo, o Estado ja tinha vendi
do quase um milhao e duzentas mil sacas, sém que o
nivel médio dos pregos sofresse alteracac sensi-
vel. Quando o sen estoque atingiu 7 milhdes de sa
cag (ou, mais exatamente, 6 992 920 sacas), o Esta
do de Sao Paulo declaron estarem encerradas as ven
das e anuneioun gue so6 vensaria em reinicid-las quan
do houvesse necessidade de suprir o consumo e des-
de que fosse possivel alcangar pregos remunerados.
Com isto encerrava-se o que se pode chamar de a
primeira fase da valorisagso: tiuha sido retirado
do mercado o excedente e 05 pre¢os, que haviam ga-
tingido o seu nivel mais baixo no primeiro semes-
tge de 1908, comegavam a dar sinais de recupera-=
Gao.

Para se ter uma idéia dos recursos que
havia sido adiantados pelos empresirios do setor
importador de eafé, que estavam recebendo, em con-
signacao, o café adguirido, basta considerar-se g
tabela seguinte, relativa a cerca de ? milhdes de
sacas de café, que pertenciam ae Governo Pauliste,
em fins de 1908:

a) Salde do empréstimo
Schroeder-City

b) Adiantamentos dos
consignatarios .

£ 2.230.000~0-0
£10.457.074=9=5

Fonte: Documentos Parlamentares (1915, 20 vol.p.h),
Q_iatg_prétiggmgn§g~g414mu1;ﬁ&nxsgs_ngr1

cessarios a operagio terem sido fornecidos por em-|
presarios do proprio setor importador de café,teve
eonsequencias importantissimas. Em primeiro = lu-|
gar, se e certo que eles seriam, de qualquer manei
ra, ressarcidos de prejuizoes eventuais derivados
de uma baixa ainda maior nos precos do produto (e~
Xistia uma clausula no plano Sielcken pela qual
lhes era creditada automaticamente a diferenca das
quedas de pregos abaixo de 7 cents por libra-péso),
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nao & menos certo que, a medida que a operagho me
realizava, ela passou a ser considerada pelos ope-
radores como sendo um de seus proprios nogSciou.
Em segundo lugar, o volume de capitais envolvidon

na 1ndustria do cafe era entao, como é ho;e, de pro
porqoes consideraveis, e a sua participagao no ne-
gocio dava-lhe muito maior seguranga. Isto tornou
muito mais facil a realizagao do "funding"de 1908,

A falta de estabilldade do programa de
valorizagao deriva da propria forma de seu finan-
ciamento. £le havia sido realizado, em parte, por
capitais do proprio retor caféeiro-norte-america =
no, dentro do plano Sielcken e, em parte, por cap&
tais conseguidos pelo Estado de Sao Paulo com a_8e
rie de empréstimos que descrevemos. fstes emprés~
timos financiavam a compra de café que, armazenado
no estrangeiro, dava origem a "warrants", os quais,
descontados, possibilitavam a ampliagao das  come
pras. Tratando-se de operagoes de curto prazo e
que eram olhadas com muita desconfianga por quase
todo o sistema bancario estrangeiro, nac poderiam
ser sustentadas por muito tempo, pelas dificulda ~
des de se conseguir capital de movimento.

0 bom exito final da operagao depenaia,
portanto,»da possibilidade de ser comsolidada toda
a divida assumida e no se encontrar um esquema de
pagamento que pudesse ser cumprido sem pressionar

de maneira violenta o Tesouro paulista. A opera=
qao de valorizagao implicava em grandes custoa, a=
lém do capital imobilizado no proprio cafe'pagamen
to de juro e comissao aos conslgnatarlos da merca=
doria e que haviam realizado a parte principal do
financiamento; pagamento de juro dos emprestimos

contraidos; pagamento da armazenagem na  Europa e
nos Estados Unidos; pagamento de um corpo importan
te de funcionarlos para executar e fiscalizar as o

: peragoes etc.

No mesmo ano de 1908, pos em eXecugao o
Estado de Sao Paulo uma nova lei, en que se ingti~
tuia um imposto "ad-valorem" de 20% sobre as expor
tagoes que excedessem 9 milhdes de sacas na safra
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1908/09, 9,5 milhdes na 1909/10 e 10 milhdes na
1910/11 e seguintes, ac mesmo tempo gue elevava a
taxa de 3 francos para 5. Um dos artlgos da nova
lei autorizava o Governo do Estado de Sao Paulec a
contrair um emprestlmo externc de 15 milhoes de 1i
bras esterlinas, para realizar a consolidagao.

0 estoque visivel nos mercados mundiais
(excluidos naturalmente, os cafés da valorizagido,
que nao estavam a venda) tinha sido o seguinte:

Estoque Mundial Visivel em 31 de Dezembro
- em 1 000 000 de sacas =

Regi5es 1905 1906 1907 1908
. . . 5.+ 60 9% 85
Estados Unidos » 4,4 3,8 3,7 345
Total G L G 9 8 9,8 13 1 i2,0

Fontes Retrespert@ Commercial {1909, p. 110).

A sltanaa caminharia com rapidez para a
regularizaqao, pois as safras brasileiras des pro
ximos anos nac deveriam superar, em media 12 mi-
lhoes de sacas, as quais, somadas a mais ou menos
3,6 milhoes produzidas por nossos concorrentes, da
va um suprimento de 15 a 16 milhdes de sacas por a
no, enquanto o consumo era da ordem de 19 mllhoes
de sacas. Regmstrar-se-ia, assim, um deficit a=
nual de 3 a 4 milhdes de sacas, © que em breve for
garia uma elevagao dos pregos do produto,a nao ser
que o estoque da valorizagao fosse vendido.

Diante dessas perspectivas, o Governo Be
deral foi autorizado pelo Congresso a conceder ga-
rantia a um emprestlmo de valor maximo de 15 mi-
lhdes de libras esterllnas. De fato, o emprestimo
foi conseguido por intermédio de um grupo de ban-
queiros coordenades pela Casa J.H. Schroeder & Co.
e pela Societé Génerale de Paris, ainda em 1908.
Dentro do plano de empréstimo, o Estado de Sao Pau
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Lo ofereceu como garantia adiclonal o aeu
de 7 milhoes de sacas (1,75 em Nova York, 1,88 no
Aﬁggyg4m1,§gmgmﬂHamburgo, 1,1 em Antudrpia e outpras

e comprometen-se aagﬁgﬁgmﬂpritioautrSu me
didag de restri ao0: diminuigao das plantagoes, taw
*¥a de 5 francos e o im osto "ad-valorem" agbre os
excessos de exportacao. Para regular a venda dog
cafes em estoque foi nomeada uma comismao COMPO~
thQQW;gpgggggggntes do Brasil, de  comerciantes
que,hgxigmwggzzigipgéghépuplayo<65181na1 e dos bap
queiros.

Com os recursos fornecidos relo emprége
timo de 15 milhdes de libras esterlinas, a gituae
¢8o financeirs melhorou e ficou evidente que o Ege
tado de Sio Pauloe poderia, de fato, manter por mui
to tempo fora do mercado o estoque de café adquirl
do. A situagdo, como vimos, melhorava, -
primento anual ers inferigr & Procura.

de sacas.
atingiu apenas 11 milhdes de sacas, os pregos do
café subiram s 8,58 cents/libga—pgso no primeiro g
mestre e g 9,70
tre de 1910 e a 12,53 e 13,41

pectivamente, no primeiro o segundo semestres g
1911.-

A situagao estava sob contrdle do gomie

téhégﬁzglgzlggqgggwwgsApggggsmm@lhoraram continume

mente e o estoque foi sendo vendido, 0 enprosti-
mo_contraide em 1908 o
— 22100 em 1900 e

_que se venceria completamen

foi liquidado em 1914, guando o Estado
de Sao Panle as80u g controlarl_ggzgmepte, céras,

de 3 milhdes de sacas, que aindg restavem nos arma
zens europeus.

No infcio qe 1914, o Estado de Sa0 Paue
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deu 700 mil sacas em Hamburgg9 do cffe perm
%:nz:gfe aZﬂ estoques da va;ﬁ?iz%qao, res»andngég
nilhdes de saces, assim distribuidas: Bremen:+g§2m
te e Antuwérpis, com 1,23 milhdo e o Havre cgﬁgi 2.
J& em 1915 o Govérno Alemés adquiriu (soebt g.gai&
por cérea de 120 milhdes de marcos, depoei adoe ny
me cesa bancaria de Berlim, mas intgan?fer{vfég,
os estoques de Bremen, Trigate e Antuerplaziéea Z%
do, portanto, apenas o café do Havre, vendide 3

1918.
2. Apreciagdo Critica de Valorizagio

A idéia da valorizagdo apoiava-se om al-
punas premigsass

A D
: MO0 & sObretaxa de 3 francos, mais o
4 §§Ze$§§ demnrgggMpxgiuzidqepglgwrgtiséggge
éEEédenﬁe, seria imperceptivel 20 Giggggﬁs
dor. Augusto Ramos, um dOSAarqultevﬁg d?
plano, assim se expressa a este respeito @
0 augmento de 15 a 20 francos que preteff
demos conseguir, digamo§ 200 reis por QP&“
Lo de café, ird pesar sdbre o_consunidor al
lemdo (3 kilos por =no) & razdo de 50 »éis
por mes! SGbre o belga, o diﬂamgzquz, 9;
0 @ 0 BUeGH,; na Proporga 9
gggzi;:? mez e sobre os hombros do h01%a§T
dez, com a quota de 120 réis em 30 dlﬁbu
E 6sses todos sio os mais fortes consumide
res do mundo" (Documentos Parlamentares :
1915, vol. I, p. 378).

que as clevagbes de prego seriam i§capaze§
de dar4n§§giment9ueﬂum§,anggrrgnc+aMng%9
ativa, Acreditava-se cegamente na predeg:
timagao brasileira para o café. Ant;st d»

de valorizagao, o Eg ado
égigégrpg gog:ggurara saber quals as con-
digbes de competigao de nosgos concorren -
tes e concluira que eram praticamente ine-
xistentes. Em primeiro lugar,.os baizos
pregos em que ainda permeneceria o produto

14)
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€ os grandes estoques desestimulariam gran
des investimentos na lavoura caféeirae, em
segundo lugar,mesmo que esses investimen -
tos se realizassem,eles sé amadureceriamen

cinco ou seis anos.

iii) como desde 1902 existiam no Brasil Limita
¢oes ao plantio,a producao nacional nao po
deria crescer de maneira importante no fu-

turo. A safra de 1906/07 era consequéncia

de circunstancias particularmente felizes

e que tinham pequena probabilidade de 8o

repetirem.

g6 5 ] . austat
deixar de concluir que os pregos do café se elevae
riam tao logo fosse abgorvido 0 excesso da safra

Aceitas essas premissas, era

1906/07. Alids, como vimos, a situagio melhovawn
constantemente e, na ausencia daquela sagra gigan~

tgsca,_g»gggggggwse gguilibrarigmggqu_aumento da
ExgsgégmggghxglgziggggzggaNWDentrQHdessa ordem de
i@éha§4,9wp;g;§tgmde,valprizaqéo simplesmente ante
ciparia de tres ou quatro anos uma alta que, por
ngggﬁgiéégg4m§gmz§£ificarialmgggmgwxgatagem de ege
tﬁhiliggxMggﬁnzgggﬁﬂng;g_zggulamgntgmda_gferta-Por
9utro lado, comoc o custo fixo de produgao do café
e bem mais importante do que o custo variével, a
grande safra de 1906/07 deveria assistir a uma
grande diminuigdo dos custos unitarios. Dessa mae-
neira, os cafeicultores receberiam por seus cafés
um preg¢o minimo que era, certamente, superior 20
custo de produgao das lavouras marginais e que del
Xava bons lucros para os lavradores mais eficien~
tes. Do ponto de vista fisico, a operagao era ine
teiramente viével, pois o cafe pode ser armazenado
por tempo relativamente longo, ganhando alguns dé-
les melhoria de bebida. 0 prego da valorizagho me
ria, portantoz unicamente o juro que se deveria pa
gar pelo emprestimo.

Este tipo de comportamento foi minando
completamente a crenga no sistema de pregos. Quanw
do o Convenio foi apresentado, ndo se tratava mais
dg“resglvgxmQﬁpxgbleQQMQeg;;Q_dcs quadros comers=

1l
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gdais da epoca: procurava-se dar ao cafeicultor um
prego minimo pelo gqual se compraria toda a safra,
) i Ol e com

#e isto se tornasse necessario.

0 Convenio dava realmente a impresszo de
um passe de mégica, pois permitia Eesolver‘o pPro-
blema sem custo aparente para o Pais: geal;zayg:ge
um empré&timg_gxﬁe;@ogdggmpravause cafe, os pregos
gubdriam e,com uma taxa de exportagao e com a ven-
da posterior dos cafes'réﬁiradvs do mercado, 0 em-
prestimo meria resgatado. .

Fm toda a discussao que se travou sobre
0 assunto, na imprensa e no Congresso, © grgumentol
mais poderoso dos defensores da §a10r§zaqao g _Que
nunca eancontrou uma resposta satlﬁfatoréa, r981dia}
em dois pontos: 1) que existia (o que ja vimos an-|
teriormente) uma grande rigides dos pregos do.cafe
ne varejo, produzids pelo mecanismo deacomerclali-
zaqﬁo. Augusto Rames, a que nos refermmos,diz,nnog
meemo documente; que ",..os8 pregos de consumo nao
' me modificarac, em geral, pars qualquer cotagao néo
superior a 75 francos (Havre)'!, e esta cotagao cor
responderia a mais ou menos 10~eent§/libra-p?s?,em
Nova TYork: 2) que mesmo onde nao existia a rigidesz
produzidsa pelos impostos de importacao, como nos
limtados Unidos, o consumo respondia com muita len
tidio as diminuigcoes de prego.

Esta inelasticidade da procura era utili
gada somente como argumento de prova da possibili~
dade do aumento de preges (e, portento, da melho-
ria da situagao dos cafeicultores), sem causar re-
peroussac no consumo. Augusto Ramos (1934) era
perfeitamente coerente, pois, acredxtandg naque1§
inelasticidade, concluia que a valorizagao do cage
Ben o simultanes estabilizagio da taxa cambial néo
renolveria o problema do cafeicultor. A valoriza-

fo teria como subproduto a elevagao da receita de

xiVilla @ a melhoria da taxa cambial,compensando |,
om moeda nacional, pelo menos, uma parte das eleva
goan de prego em moeda estrangeira.

£ curioso observar-se, em toda essa dis=~
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cussao, que as possiveis influencias da queda dop
pregos do cafe sobre a taxa cambial nfo erem Levee
das em consideragdo. O proprio Murtinho,quande de
fendia uma solugéo natural para o problema, espera
v& gue gracas é§,m§di§as fina iras internas (rqﬂ
gate de uma parcela das emisc 28 e ganeamento do
sistema monetario) e externa - "funding"), a diml
nuigao dos preges d@_ggiémgg 2 insuficiente ara
depreciar a taxa cambial, Meio século de historia
do produto mostrava que, a curto prazo, o8 aumene
tos das exportacgoes eram insuficientes para compen
sar a queda dos precos, de maneirs que d&verinmrmg
mo ser esperadas reagoes no mercado cambial, B mul
to possivel que, acostumade comoc estava a tratarse
paradamente o problems do café e o problems, do
cambio, o Ministro bensasse ¢ix corbornar o proble~
ma, casooéle chegasse a se efetivar, recorrendo a
novos creditos externos.

Fao pode haver dividas sébre o fato d
que esta era a solugao mais inteligente a longo
prazo, pois os aumentos das exportacoes garanti-
ram os novos niveis da receita de divisas sem mane
ter em niveis elevados 08 pregos do produto. f es
ta, provévelmente, a causa mais importante da es=

tagnacac dapconcorrencia (quando medida em termos
globais) ate quase a Primeira Guerra Mundial.

Por outro lado, nao deixa de ser impors
tante notar-se que os partidarios da valorizagao
nao compreendiam que, se a safra 1906/07 chegagse
de fato ao mercado, a receita de divisas do Pale
iria reduzir-se de maneira considerével, a curto
prazo, e a taxa cambial deveria subir (peis seria
impossivel compensar-se a redugac recorrendo~se per
manentemente a empréstimos externos). Dessa manei
ra, o0 problems dos pregos do café em moeda nacio=~
nal - que era, de fato, a questao que se procurava
resolver com a valorizagao - seria em parte resol~
vido pelo proprio mercado. £ claro que, pela im-
portancia maior representada pelo setor  exporta-
dor, a redugdo dos pregos do cafd significaria uma
perda nas relagoes de troca e uma diminuigao do ni
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vel de rendimento, o que deslocaria para a esquer-
da a curva de procura de divisas. Mesmo assim,pen
samos que aquele resultado seria alcangado, porque
0 Brasil dependia estreitamente das im ortagoes a-
té de alimentos e, a partir de certo n vel, a cur-
va de procura de divisas deveria ger muito inelas-
tica. Ao mesmo resultado conduziam, alids,as gran
des neceseidades de pagamentos nos paises estran -
geiros, por compromissos finenceiros do Governo.

A desvalorizac@o cambial trensferiria ren
dimentos das classes importadoras para as exporta-
doras e teria, a longo prazo, o seu préprio corre-
tivo no aumento do volume das exportacoes. Além do
mais, e certo que, se os pre¢os baixassen suficien
temente, o cilculo realizado pelos valorizadores(a
poiados na premissa de que ¢ consumo estava cres =
cendo e que a uma safra grande seguem~-se, em ge=
ral, duas ou trés safras pequenas) seria realizado
pelos especuladores e pelos proprios operadores nor
mais do mercado, que se disporiam a tomar uma par=
cela maior do excedente. Tanto isto & verdade que
Sielcken encontrou uma forma de financiar ums par~
cela muito importaate do excedente, na base de 80%
do prego de 7 cents por libra-pése.

Durante o pericde de discussac do plano
de valorizagao, nio encontramos gualquer referén -
ola mals importante & manutencso da receita de di~
visas do Pais ou a sua possivel ampliagao, que se-
ria o argumento utilizado nas valorizagdes mais re
centes. A valorizacdo foi imaginada como um ins -
trumente para melhorar a situagse do cafeicultor
(porgue o ceminho da depreeciamgio cambial, via fing
clamento interno, estava trancado ainds como refle
X0 da obstinagso de Murtinhe) e as suas vossiveis
repercussces sobre a receita de divisas do Pais
nao erem argumentos importantes, nem contra e nem
a favor do plame.

A primeira formulagdo clara da doutrina
que seria depois amplemente utilizada para a de-
fesa dos pregos do café e que consiste na ligagao
do montante de divisas produzido por aquele bem ao
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processo de desenvolvimentc econdmico do Pals, pa«
rece ter surg1do nas discussoes travadas na Camare
Faderal sobre a questao da garantia da Uniao ao en
prestlmo de 15 milhoes de libras., a ser contraido

pelo Estado de Szo Paulo para s eonsolidacao da va
lorizagac. Para provar o interésse da Unido,ddzla
Alcindo Guanabara a 20 de novembro de 1908, que ' "a
incontestavel a influencia dos pregos do cafe @O~
bre a nossa situagao financeira., Si temos de pa-
gar as nossas contas no estrangamru com o valor da
nossa produgao exportada, si o café representaxmﬁn
da metade desse valor, si o prego do café cahir, o
ewi&ente que © total .quelle valor se reduzira na
preporgao dessa queds e, evxdentemen%e, que a nog-
sa capacidade de comp ar soffrera equlvalente redu
gao® e, logo adiante, dizia ainda que ",,.e eviden
te gue o agioc desse ouro (que deverla ser Qrocura~
do para cobrir o deficit) sublra, ou, en termos co
muns, gue o camblo balxara, néo tendo nds recurso

algum para mante-lo a taxa fixada. Assinm, temos
interesse, a UniZo tem interésse em que segam man-
tidos em termos regulares os precos do cafe ..." .
{Documentos Parlamentares, 1915, 22 vol. p. 100).

. HMas foi talvez no parecer de Serzedello
Correa, apresentado ao Congresso a 23 do mesmo mes
que a doutrina encontrou a sua forma completa: "Po
de a anao recusar ao Estado de Sao Paulo o seu au
xilla, ja nao dis moral, mas real, de co—participa
¢éo nos sacrificios que a questio do café estd a
exigir ? Quem, senhores, com o conhecimento do as
sunto, sera capaz de affirmal-o ? O cafe entra em
mais de metade, em muitos annos, por cérca de trés
guartos do wvalor exportavel com que todo o nosmeo
vasto paiz adguire essa série de utixidades que o©8
recemos para viver e paga essa série de desponan
que fazemos no exterior. Quer isso ﬁizer que maie
da metade da renda total de nossas Alfandegas, qua
si tres quartas partea dos recursos que temos para
a vida interna e externa da Uniso, o temos por cau
sa da exportagae do cafe. Deaval@rizar essa produ
gao e difficultar a ix@@rtaqao, & diminuir nos mer
cados de consumo as condigoes da offerta do que
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consuminos, encarecendo a vida; é reduzir as ren-
das ou recursos com que custeamos todos os servi-
gos, isto &, paralysar o nosso progresso (o grifo
@ nosso), abrir o deficit em nossos orgamentos, gg
gravar a situagao da nossa moeda, deprimindo-lheo
poder aguisitivo: & enfim, traser de norte a sul,
do Rio Grande ao Acre uma atmosphera de anarguras
de oppressoes, de soffrimentos que affectam o oa
tal e o trabalho, o Estado e o municipio, o commeér
clo e a 1ndustria, o lar, a Patria inteira.

Ha uma experiéncia administrativa que me
rece ger destacads, por mostrar que diflcllmente'g
possivel afastar-se destes tipos de operagao £3das
as formas de corrupgsao. O Governo do Estadcde Sao
Paulo realizouv as suas ,compras por intermédio de
agentes comerclais e ha razao suficientes bars se
agreditar que gles tenham tirado vantagers conblde
ravels de sue posicao. Alem de comissac a que ti=
nham direito pela compra, parece que pe estabele-
ceu uma certa forma de pressao sobre os agrisulto~
res, oferecendo-sge,por Jotes corridos, precos mui=
to inferiores ao que se Jugtifisaria dlantn dos
pregos garantidos pelo Governo. Esta pressao eray
na realidade, facilitade pelo fato de as compras
diarias serem limitadas a uma certa quantia e de
nao 86 conhecer, precisamente, quando o Estado de
Sao Paulo suspenderia as suas opersgdes. Osg agri-
oultores, corr uma safra excessivamente volumosa em
suas maos (o gue representa um grande aumento das
dengeaas diretamente variaveis com o volume da pre
dugao) e com os seus compromissos vencidos, preci-
pitavam~ece sobre os compradores oficiais, o que
lhes dava ums posicao muito comoda para exercersm
pressac no sentido de deprecisr os lotes apresentsg
dos para compra. Dessa maneira, alédm da comissao?
podiam olos ganhar por intermeédio de t6da uma gama
de operagoes, como a compra a prego mais baixoe do
que o garantido, a reclassificacao etc.

ionto de vista puramente hlstorico, a
lprooinqap oritica de determinada agéo sOmente po-
de mer realizada comparando-se os seus resultados
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com o objetivo que deveria ter sido alcangado, i
por essa razao que nao ha sentido no julgamento dem
ta 0perag§o, quando realizado por meio de uma anas
lise puramente contabil de entrada e saida dg ro=
cursos, como frequentemente se tem feito. Deste

ponto de vista, a velorizagao foi certamente bem
sucedida, pois em 191L todas as dividas estavam pa
gas e o Estado de Sao Paulo possuia ainda 3,1 mi~
lhoes de sacas de café. Do ponto de vista dos co~
merciantes que participaramhda 0per§gao, esta tam
bém foi bem sucedida, pois eles, alem de receberem
juros e comiesoes, puderam sproveitar-se das eleva
coes dos pregos. Nao foi menor o lucro dos ban=
queiros, que receberam mais ou menos 9% sobre o oA

pital emprestado.
Mas esses pontos sao simples subprodu =

tos da operac@o; ela tem que ser julgada em fungao
do objetivo para o gqual havia sido planejadas & me
Thoria da remuneracao dos cafeicultores, em moeda

nacional.

Damos, a seguir, o Grafico 4, que permi
te uma apreciagao global da operagao levada a efel
to pelo Estado de Sao Paulo. Como se observa, (6]
prego em moeda nacional, que havia cafdo, em res-

posta aos grandes aumentos de produgao, 208 niveis
de mais ou menos 30$000 a saca, estava se recupe =
rando-quando ocorreu a grande safra de 1906/07,vol

tou aquele nivel e al permaneceu até praticamente

1909. Os pregos somente melhoraram a partir de
1910, mas em 1912 ja haviam praticamente dobrado.
0 grafico mostra que a elevagao dos pregos foi tao
violenta quanto efemera. Em 191k, o prego da sa-

ca, em mil réis, voltava ao nivel de 190k,

‘ Se julgarmos o resultado da valorizagao
pela sua capacidsde de impedir que os pregos em
moeda nacional caissem abaixo do limite fixado pe=
lo Convenio de Taubaté, podemos afirmar que ela te
ve relativo bom exito. Os graficos nos mostramgue
com uma procura anual da ordem de 15 a 16 milhoes
de sacas e um estoque visivel da ordem de 11 a 12
milhdes em 1903, os pregos cairam para 5,6 cents
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por libra-péso. £ evidente, portanto, que com

consumo da ordem de 17,5 milhoes de s;czs e um e2§
toque visivel da ordem de 16 milhdes de sacas, o=
pregos cairiam a niveis ainda mais baixos em i90?.
Uomo, por outro lado, a taxa cambial havia melhora
do entre aqueles 2 anos, 08 pregos em moeda nacio
nal deveriam ser consideravelmente menores do que
o8 que vigoraram em 1903 (29$728). A operagio de
valorizaqao“garantiu quase © mesmo preco (28$939)
em oircunstanciae muitissimo mais delicadas.

Sem a intervengao, é muito provavel
antes de 1911 os pregos em moeda nacignal nao 32f
tornasgem aqueles niveis, porque quando os precos
do cafe, em moeda estrangeira, caissem suficiente-
mente, os importadores formariam seus estoques' e
durante as pequenas safras gue se seguiriam, éles
teriam melhores condicoes de resistencia.

As altas verificadas devem te i SN
tretanto, muito superiores as que tinhaz :;gg’i;:F
ginadas pelos valorizadores; de fato, a operagio
produzin varios problemas, tanto nos Estados Uni-
dog como na Eurgpa, onde o Legislativo procuravade
fender os interesges doe consumidores. Isso deve~
se explicar por varios motivos, dentre os quais
pensamos serem os seguintes os mais importantes:

1) quando o Estado de S@o Paulo iniciou a ope
ragao, ela foi cercada de inteira descon -
fianca por parte'dos operadores do merca-
do. Tgnto isso e verdade que nem mesmo a
retragao dos cafeicultores, que esperavam
os pregos garantidos pelo Convénio de Tau-
bate, foi suficiente para elevar os pre=-
gos. Os importadores praticamente deixa~-
ram de comprar quande tiveram conhecimento
da safra que se apresentaria em 1906/07 e
prooura?am rgduzir o8 seus estoques. - Des
sa maneira, éles devem ter entrado mo pe-
giodo~de valorizagdo trabalhando no regime

da mao para a boca". Durante 1906,1907 e
1908, em que o Estado de Sao Paulo comprou
4 milhSes de sacas, os pregos nio se ele
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varam, antes continuaram descendo. Isto me
explica pelo fato de todo o sistema de co=
mercializacao estar esperando, a todo mo=
mento, o esgotamento dos recursos de seus
concorrentes (que estavam financiando a o=
peragao) e os do préprio Estado de S&o Pau
lo, o que estabeleceria o panico no merca-
do e jogaria o prego do café s niveis atée
entao desconhecidos. Quando o Estado de
Sao Paulo suspendeu suas compras, isto pa-
receu o sinal do fim e o prego desceu,h en
novembro de 1907, a 6 cents por libra-peso.
Durante 1908, a situagdo permaneceu a mes=
ma; o Rio 7 foi cotado, em Nova York, a
6,22 cents/libra-peso no primeiro semestre
e a 6,28 no segundo.

Quando, entretanto, Sielcken e o Estado
de Sao Paulo (amparado na garantia da Unigo) pude~
ram convencer um grupo de banqueiros a respeito da
viabilidade de completar a operacao com bom éxito
e foi possivel consolidar §§dgwg“§igi§ghg“curtopn1

20 que havia sido contraida, os empresarios compre
enderam qQue o esquema géq,termipaxiguyiglgntamente
como esperavam, e que, em virtude das pequenas sa-
fras_em perspectiva, os pregos do café iriam mesmo
se elevar. Esta inversao da expectativa levou os
empresarios a procurarem fazer estoques, o  que
pressionou os pregos., As exportagdes, que haviam
caido para 12,56 milhdes de sacas em 1908, se eleva
ram a 16,9 milhdes em 1909, enquanto o prego_passa
va de 6,28 cents/libra-peso no sepundo semestre de
1908, a 7,97 no primeiro de 1909;

ii) a retirada de 8,4 milhSes de sacas, ainda
quando a safra 1906/07 tivesse deixado um
estoque disponivel ligeiramente superior
a0 que se poderia considerar normal, teve
seu peéso muito aumentado pelas pequenas sa
fras dos anos seguintes. De fato, pode-me
afirmer que, a partir da safra 1909/10, a
retengao criou uma situagao de escassez ar
tificial, que contribuiu para a elevagao

dos pregos.
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A verdade & que,se em lugar da grande s
fra de 1906/07 tivéssemos tido uma safra normal, °
mercado cafeeiro teria completado a fase de baixa
do seu ciclo e os aumentos dos pregos em doélares,
que ja se estavam verificando desde 1903 (e querso
se refletiam nos precos internos pela melhoria da
taxa cambial), teriam continuado até uma nova fase
de superprodugdo. Pensamos,portanto,que a violéneia
do acrescimo dos bregos entre 1908 e 1912 se’ deve
muito menos a propria operagao do que as circunsﬁé
clas que a caracterizaram. Se nao tivesse havido a
inversso de expectativas a que nos referimos,é pos
sivel que a valorizagao tivesse conduzido a uma di
minuigao da_amplitude da oscilagio do ciclo, £ evi
dente que nao se pode saber se os pregos teriam su
bido menos ou mails do que subiram,se o mercado Li-
vesse continuado livre,mas pensamos que ha razao »a,
ra se acreditar que, sem a grande safra,éles sonti
nuariam a marcha ascendente iniciada em 1903, pois
a safra 1906/07 abriu com um estoque visivel de 9,6
milhoes de sacas.

Como todo o cafe que havia sido retirade
do mercado voltou a ésse mesmo mercado num prazo reg
lativamente curto (menos o parcela confiscada du-
rante a guerra), o maximo que se pode dizer & que
&_operagao antecipou a elevagio dos pregos e que ,
talvez por motivos ndo essemeialmente ligados & 6w
la,mas decorrentes do préprio comportamento dos o~
peradores,aquelas elevagdes tenham sido mais vio-
dentas do gue teriam sido se o mercado fasselirre.

or outro lado,temos que considerar que ja em 1913
o8 pre¢os entravam em deelinio por uma melhoriz da
produqéo,tanto do Brasil como de seus cocorrentes,

sendo esse declinio de Pregos suxiliado.pela colo-
cagao dos estoques da valorizacgao.

i1 A observagao do grafico mostra ainda dois
fenomenos importantes. Em primeirgﬁ;ugar,princinéa,
mente a partir de 1908,notamos claramente o efeite
da inelasticidade da procura do café brasileiro.a
mamos a atengao para o fato de que,apesar de os pre

¢os no disponivel dobrarem,o0s pregos do café no va
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rejo sofreram um acréscimo muito menor. Numa, apre=
ciagao grosseira,podemos afirmar que eLes pagsaram
‘de mais ou menos 26 cents por libra-péso em 1905/07
yara cerca de 30 cents/libra-peso em 1911/13 Vemos
que, a medida que 0s preg¢os se elevaram,0 CONSUMO

total retraiu-se muito pouco e a receita de divigas
recebmdas;pelo Brasil atingiu llmites ate entao des
conhecidos. Entre 1908 e 1912,a receita de diviesas
provenientes do cafe,dobrou - pasgou de 23 para h?
milhoes de libras esterlinas - e & certo que e nao
existisse a Caixa de Conversao,ésse movimento tew-
ria se refletido na taxa cambial e diminuido a ele
vacae dos precos em moads nac:,onal3 Sono corretamen
te o havia previsto Augusto Ramos. O firafico *vaqa
do em escala mono-logarﬁtmica mosira com clareza a
requena reacgac do consumo a violents elevagao do
praco e o sumento quase exatamente prcpnrcional da
nosse receita de divisas. Em coasequenﬁia da esto~
bll;zaqao da taxs eamblal £ Temunerscac em mil reis
xCreSCBu na mesme Proporcsc que oS nregos externos.

A produgao mao-brasileira ndo chega are
velar,no graflco os efeitos dessa elevagao de nre-
cos. No passado,mais de ums vez bav1am~se apresens

| produqao de nossos eoncorrentes tivesse apreseu~
ltado crescimento sensive;. A smtuagao nudara,entre
‘tanto,pois desde o comego do século a expansao da
cnltura cafeeira havia sido severamente restringi~
da em Sao Paulo e era claro gque,a longo prazo,nog-
808 conoorrentes poderiam beneficiar-ge de condi.
goes favoraveis que nunca haviam existido.

Um julgamento rapido da primeira valoxri
zagao pode ser expresso nos seguintes térmos:

i) julgada em fungao do seu nronrio objetivo,
a operacac obteve bom exito nonderavel;mis
impediu que os pregos em mil réis caissem
ahaixo dos que vigoraram em 1903, em cirouns
tanclas muito mais graves do que as que e«
xlstiram naquele ano;

ii) como subprodutos da operagfo,podem ser a=
pontados:

114)

iv)

v)
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a) uma elevacao violenta dos precos, que
certamente nao se encontrava entre 908
objetivos dquvalcrizadores,mas que nao
pode ser cBhtrolada,pela‘inversao das
expectativas dos _empresarios;

b) uma elevagao violenta da receita de di-

visas do Pais;

as grandes restriqoes instituidas a amplia
gao das plantagoes em Sao Paulo,juntamente
com o contrdle das exportacoes e com os al
tos pregos do produto (que em fungao des~
sas mesmas restrigOes deveriam permanecer
elevados, durante muitos anos),criaram con-
diqoes excepcionals para & expansao da con
correncla,qun na safra 1919/20 apresentar~-
se-ia con mais de 7, 5_de-sacas,quan
do até entao vivera em torno de & milhoes,

ela revelou gue seria possivel,em circuns-
tancias especiais,contar com importantesca
pitais particulares,o que facilitava a ope
racao de duas maneiras:

a) fornecendo recursos;

b) ndo exercendo pressao sobre os governos
estrangeiros para agirem contra o esque
ma,em defesa do consumidor;

por outro 1ado o estoque de grandes gquanti
dades de café nas pragas estrangeiras (rea
lizado como condigac da participacgao daque
le capital), revelou um custo extraordinf-
rio, pois:

a) as despesas devem ser pagas em moeda eg
trangeira e todos os problemas adminis-
trativos de controle ficam muitomis ca
ros;

b) a manutencao de estogues fora do merca=-
cado,diante dos olhos dos compradores ,
ﬁende a depreciar os pregos muito mais
do que se os estoques fossem mantidosmo
interior do Brasil,onde,inclusive,teria
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sido diffcil obter informagoes es-
tatistlcas seguras;
¢) a medida que os pregos se elevam,a cobi
ca dos 1egisladores,avidos de votos,co-
mega a derramar-se sobre eles (foio que
aconteceu nos Estados Unidos,na Franca
e na Alemanha),o que tende a criar se-
rios atritos internacionais.
Rowe (1932, p. 9) aponta ainda outro efei-
to. Os operadores tendem a reduzir os seus
estoques devido;gﬂlncerteza sobre 2 data
em que serao colocados OS5 cafés pertencen-
tes_ao Governo e na certeza de gue elesrBo
serao transferldos para outras pragas, pe-
los elevados custos de tal operagio.

Deixaremos de discutir agui um dos pro-
blemas fundamentais da operagdo de velorizagao,que
é a determinagao de quem,de fato,a suporta,pois de
dicaremos ao problema um tratamento especial mais
adiante.

Para finalizar nossa apreciagao a pri-
meira valorizagao,queremos dizer que,por maior Jue
tenha sido o bom exite (quando,repetimos medido em
termos do seu objetivo),ela deixou uma clara con-
tribulgao negativa,que foi o precedente de uma in-
tervencgao,que seria reclamada com frequencig4gpstg
riormente. A primeira valorizagao obteve bom exito

por var:.as razoes.

Ja nao era persistentemente superiorao que
o consumo podia absorver zos niveis de pre
gos entao vigorantes. Como vimos,a agao do
sistema de pregos punira severamente os a-
gricultores que,iludidos com a desorganiza
éao monetaria causada pelo "oncilhamento',

haviam expandido muito os seus cafezais. A
safra de l2,§[~2,com todo o seu volume ex~
cepcional (duas vezes a média da produqao

no periodo) era o _produto de uma série de
coincidencias: _varios anos de geadas e se-

cas haviam depauperado os cafézais,que se

i) quando ela se realizou,a oferta brasileira
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encontravam em plena recuperacgao gquando o=
correu um ano muito bom do ponto de vista
climatico.  Bste fato dava praticamente a
certeza de que ,por muitos anos, nao se repe
tiria o fenomeno. Por outro lado as lim;ta
goes de plantio,iniciadas ja em l902,garan
tiam que, durante pelo menos 5 ou 6 anos,a
produgac nao poderia crescer de maneira im
portante. o unico problema era,portanto, °
de dispor de um excedente de produgao:ﬁmal
mente calculavel tao logo fosse conhe01&aa
magnitude exata da safra. Foi por esse mo-
tivo que o Estado de Sao Paulo conseguiu in
teressar Hermann Sielcken no negoclo,

\
{

|
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i1) ja_integragao,no esquema de valorizagao, de
quase todcs o8 grandes capitais interessa~
dos no negodcio do cafe facilitou de memeira
A_portante a operaqao,pozs o8 predlspunhaa.
encara-la como um negocio seu. Sob este as
pecto,dificilmente poderemos avaliar o pa-
pel excepcional desempenhado pelo genio fi
nanceiro e comercial de Hermann Sielcken,
Nunma larga medida,a primeira valorizagao foi
um "corner" executado por capitais particu
lares operando por conta do Governo. Trata
va-se de uma operagao fabulosa sque devia em
polgar o espirito do capital aventureiro,a
feito a2 grandes golpes de imaglnagao e au~
dacia e que dominou o comércio do comeqe
do seculo,

iii) (quando,por influencla dagqueles proprlos ca
pitals,o grupo de bangueiros resolveu auxl
liar Sao Paulo a consolidar a operagao, o
seu carater privado ainda mais se acentuou,
pois o controle dos estoques passou a _ser
realizado por um comite de sete menbros,dos
quais um apenas era representante do Esta=-
do de_ Sao Paulo (os demais representavamos
interésses dos capitais do setor importa -
dor norte-americano de café e dos banquei-

ros que haviam financiado a operagfo).Isto
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deu ao esquema um alto poder de ajustapen~
to as condigdes do mercado e diminuiu,de ma
neira importante,a oposigéo que terim mide
feita as elevagoes dos pregos., Mais do que
isso: esta forma de organizagao permitiu U
ma larga separagao entre os objetivos 800+
nomicos e as suas inveitaveis impliotigoen
politicas. Nas valorizaqoes posterioren par
ticularmente na chamada ep00a da "aefema
permanente®,o problema economioo seria Bu~
bordinado aos interesses pollticos do Go=~
verno,o que representou uma das fcrqaa miis
poderosas que levaram o sistema & derrocth=
da.

3. Segunda Operagao Valorizadoras 1917=-1920

Antes mesmo que o estoque da primeira o
peragao estivesse inteiramente liquidado,registron
se nova intervenqao governamental no mercado,devi=
do as complicagdes internacionais surgidas com @&
Primeira Guerra Mundial. Esta intervenqao foi opro
duto das condigdes de estagnagao o gue haviam sido
levadas as exportagoes durante a guerra.

£ daificil reconstituir-se hoje o estado
de panico gerado pelo infcio do movimento armado
na Europa,mas & essencial destacar-se alguns dos
seus pontos mais importantes,para que sega;nesivﬂl
uma compreensao melhor das circunstancias emque s®
realizou esta segunda intervengao.

Desde a politica iniciada por Murtinho
e continuada por Leopoldo de Bulhdes,o Governo Fe-
deral deixara de recorrer as emissoes para resol -
ver os seus problemas. A partir de de 1906 ovolume to
tal de moeda em circulagao comegou a crescer =~ ry
Udespeito do resgate de _parte das emissoes do Teaou
0 - devido as operacoes da Caixa de Gonversao. [5)
1grande movimento de capitais verificado ate antef
da guerra (de empresas particulares e emprestimos
publicos)fornecia recursos aquele organismo para
realizar emissdes,que cresceram até 1912,quando a-
tingiram a pouco menos de 410 mil contos de reis

A
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(aproximadamente 2/3 das emissoes do proprio Tesou
ro). Apesar dessa componente inflacionaria,a taxa
cambial manteve-se firme (ou melhor mostrava séria
tendencia para melhorar),o que d& uma ideia da im=
portancia dos movimentos das entradas de capitais
no Pais. fste movimento foi positivamente auxilia-
do pelos efeitos da primeira valorizagao do cafe,
que havia elevado a ?eceita de divisas provenien -~
tes 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 infla’

cionarios n"o &diam ser mascarados po outros fe-~
nomenos,e os pregos comegaram a subir., O movimente
geral dos negocios melhorou,mas em breve as recei-
tas publicas eram insuficientes para 1iqu1dar os
compromissos assumidos pele Governo. Ia em 1913 o
Governo Federal teve de obter um empres+¢mo exter-
no de 1) milhoes de libras esterlinas para. Gobrir
a diferenga dos orgamentos;e astava negociando ou-
tro,quando comegou a guerra (Victor Vianna, 192¢ ,
p' 773)0 I

Em 191i2,a inflacao causada pelas enige
soeg da Caixa de Conversac atingira o sen auge o a
taza cambisl se mantinha firws,como ja dissemospm
gie gra_lnigasg o _movimento de capitais e morgue o
cafe_produzma g enorme guvantidade de divisas. Fm
19i%,com o crescimento das vrobvgbilidades de guere
ra (e com a ligeira redugao do valor das exportas
goes de cafe).a pressao das importacoes forgou a
baixa da taxa cambiale Bste fato precipitou a pro-
cura de cambials sobre a Caixa de Conversaos Para
se ter uma 1de1a desse movimente,basta lembrar-se
que as emissfes da Caixa de Conversac passaram de
pouco menos de 410 mil contos de reis em 1912 para
pouco menos de 300 mil contos em 1913.e para nais
ou menos 16C mil contos em 191L. Esta compressaodo
meio cirsulante causou sério abalo nas relagoes e,
merciais internas,agravadas ainda mais com a defla
gragao da guerra.

£ claro que com o movimento altamente fa
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vo;ével dg ba}anqo de pagamgntos do ?ais (em conse
quencia nao so da valorizagao do ¢afe como tLambem
da melhoria da posigdo internacional da borracha) ,
do qual se pode apreciar,ﬁnicamente,a parte relati
va as exportagSes e importag5es,que damogs & segulr,

Anos Exportagao Importagao Saldo
- em £ 1.000,000 =
1901 40,6 21,4 19,2
1902 36,4 2542 13,1
1903 36,9 2k,2 12,7
190k 39,4 2549 13,5
1905 b6 29,8 1i,8
1906 53,1 3552 19,9
1907 53,2 d0a7 17
1908 bk ,2 3555 847
1909 65,7 BT 26,6
1910 63,1 b7,9 15,2
1911 66,8 52,8 14,0
1912 74,6 63,k 112
1913 64,8 67,2 - 2,k
1914 46,5 35,5 11,0

Fonte: Retrospecto Commercial {vérios anos).

“awggxawgggh;al,gﬁ,podgria estabi}izar-agwi,gustade
luma pressao inflacionaria. Isto e ainda mais verda
deiro ao se saber que o movimento de entrada de ca
pitags foi mugto intenso. Em 1911,por exemplo, 08
empréstimos publicos no exterior foram da ordem de
quase 12 milhoes de libras esterlinas e os particu
lares ultrapassaram a casa dos 20 nilhoes. O quadro
mostra que as importagoes se aceleraram de maneira
importente a partir de 1910 (quando asnexportagoes
ja haviam atingido um relativo equilibrio),oqne se
deve explicar pelo desenvolvimento do processo e
flacionario. Em 1913,a inflagao jé havia caminhado
demais e a taxa garantida pela Caixa de Conversao

;éﬂgégwggggggggggva a taxa cambial de equilibrio.

mEmwggnQigﬁesxnormais,a medida que o ouro
da Caixa de Conversao fosse sendo retirado,as no-

:
|
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Lo sonversiveis iriam sendo recolhidas e a  com-
prousio do medie circulante'iriag}imitandq o desen-
volvimento do processo inflacionario.. Infelizmen-
te,ns condigdes favoraveis: do comersio: exterior ha
viam permitido que a inflagao crgs¢esse~nfﬁjstaate
' gom pressionar de maneira ponderavel .a taxa cambis-
ale ndo se apresentou o deficit- do: balango 96~
neroinl de 1913 (ampliado por uma redu 20 do movi=-
nento de capitais em consequeuncia das perspectivas
do_g a) 08 deficits governamentais eram  eunor=
mon 3o, situacao de prosperidade sriada pela progria
inflocac tlnha Golocado grandes estogues pas MAOS
dos cannis de comerciaiizagacjos salarios haviam ss
ra gque a violenta cquressaj/y

alovade etco,de maneira ‘

dom melos de pagamentos gerou um estado de panies
Jimpossibilitado de recorrer ao ci8dlts &
terior, o Governo Federsl socorreu-se,de movo, das
omlpaoas de papel-moeds,que nap_ e verificayam deg
de 1898./Entre 1§1§f€7}9;8;rqalizaramggg_;gmigggga
alentes o um milliao de ©
o resgate das notas da Calxa

e N

compensou

Conyersao ;po e ;que .era de 1 015
mil contos em '
de Conversao _
- /Uma parte importante- dessas egissSes;fo+.
pram feitas para goeorrer o sistema bancario,ameags
do pelo estado de g?nicq.}ﬂiatorQViannaw§1926)'§s~
pim desoreve o fénomenbtgtg?néticia da- dedlaragao
de guerra provocou tal retrahimento dos' negoclos
que foi necessario decretar a 5 de Agosto de 191k
feriado até dia 15,ficando durante todo esse perio
do. suspensos todos os gctba~inpracticaveis_nosd&ae
feriados por 1ei,exceptuapdo-se’desta.medida sonen
te as repartigdes publieas em caracter administra=
tivo,menos a Caiza de Conversao. A 15 de Agosto fol
puspensoe pelo prazo;de'}@;dias_OS'Vencimentos‘ dos
t{tulos. Sob o regime dessa lei,gom;a-garantia de
que geriam prestados auxilios aos bancog;foram gl
les resbertos no dia 17"./ '

rr o SRy

;atingis & 1 700 mil contos em 1918,

Aﬁin;LﬁlzgcomTa entrada da.safra e com @
1mmoaeib111gade_de exportacao,0 pstoqne nosg portos

T IR
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- nacionais assumiu proporgdes alarmanteglSantom pan
sou de menos de um milhao de sacas em julho de 1910
para quase 6 milhoes em julho de 1917), o que cers
tamente jogaria o preco do cafe, em moeda naclional ,
a_pregos 1nfimos,grovave1mente inferiorea ao cunmto
médio de produgao (até o porto: . entre
44000 e 5$000 por 10 quilos. ;Aqﬁéla abaorcao onpo
tara os comissarios e o sistema bencario nthtinhn
condiqoes de prestar qualguer auxllio a lavoura ;pals
ainda nao havia saido da crise.

. ,/6 Estado de Sao Paulo conseguiu, entao,
do Governo Federal, 110 mil contos das novas emlm~
s0e8 que estavam agora constantemente ge reglizan-
do,e comprou cerca de .3,1 milhoes de sacas em San-
tos e no Rio de Janeiro,na base de 44900 por 10 qui
los./ﬁlem disso,um acordo realizado com o Governo

Frances,para o fornecimento de 2 milhoes de sacas,
auxiliou a desafogar a situacao.

,A intervencao do Estado de Sao Paulo fol
feita em virtude das perspectivas da safra 1917/18,
que se apresentava relativamente volumosa, atingin
do quase 15 milhoes de sacas,quando ©_ consumo, devi
do a guerra,havia caido abaixo desse nivel./Duran—
te os dois primeiros anos de guerra,o volume das im
portagoes mundiais cresceu de maneira importantq/
(22,2 milhoes de sacas na safra 1914/15 e 20,7 mi-
lhoes de sacas em 1915/16,quando havia sidodb 17,9

—

milhdes em 1912/13 e de 19,3 em 1913/1%4) Jcom o
recrudescimento das operagoes navais principalmen
te o bloqueio da Europa) sbssas importagoes cairam/ﬂ

para 15 milhoes em 1916/17 e para 14 9 milhoea em !

1917/18.

. Nao houve grandes perturbaqoes no volu-
me das exportaqoes de cafe,senfo em 1917 e 1918gnn
do a guerra submarina recrudesoeujﬁos quais foram
exportadas 10,6 e 7,4 milhoes de’ sacas,respectiva~
mente,contra uma media de 13 milhoes,mais oumenos,
no quinquenio anterior. Os pregos haviam melhorado

_naqueles anos,em moeda internacional e,gragas ades
valorizagao cambial (a Caixa de Conversao tinhasmu
pendido as suas operagoes), haviam subido o=

ummmx

e

les muito mais em moeda nacional,
na tabela a seguir:

come se vé'

Prego do Rio ? enm Preg¢o na exportg

Anog Nova York cao
em cents por libra 14000 por saca
peso  (*) ()
1910 9,70 6
1911 13,41 2519
1912 1k,46 57,8
1913 10,91 k6,1
1914 8,28 3940
1915 P23 3643
1916 9436 hks,2
1917 9,27 41,5
1918 9477 47,4

Fontess (*)Wallace,B.B.e Edminster,L.M.(1930,p 13%);
(**)Taunay (1946, p. 549),

Diflcllmente<poder-se-1a atribuir, r,como Ro
we (193219010)0 fez,a _elevagao dos pregos em Nbva
York as ecompras do Governo;pois elas comegaram Ja
tarde N0 segundo semestre de 1917,quando os _pregos
do RlO 7.que haviam sido de 10 cents por libra~pé~
80 no primeiro semesire havlam.balxado para 7.7
cents/libraapeso en novembro,devido ao volumeckxsa
fra 1917/18. _No primeiro semestre de 1918 108 [regos
atingiram a média de 8 57 cents/libra-peso, quando
haviam estado a 8,5 no segundo semestre de 1917. 4
elevagao de Pregos comegoujrealmente,em  setembrg
de 1918,e pode ser considerada muito moderada, ten
do-me em vista os efeitosm da vielenta geada de 198,

Quando a guerra terminou (novembro de
1918),08 estoques visiveis do mundo haviam baixa do
de manelra _importante e,sitvando-se em torno de 8 ni
lhGes de sacas. ;metade das quais pertenciam ao Esta
do de Sao Paula,que passara a ter o inteiro coman~
do da situaqao do mercado. Mais importante do aque
isso é o fato de que 0Os chamados estoques de segun
linha (de prateleira do comércio varejista e dos
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consumidores) haviam praticamente desaparecido.

Por outro lado,a esse tempo,tornarem=-ge
COnhECldOS os verdadeiros efeitos da geadade 1910
e o mundo cafeelro tomou conhecimento de que, pelo
menos durante 2 anos,a oferta brasileira seria mul
to inferior a normal.

Nessas circunstancias,era inteiramente
natural que a procura,principalmente a dos especu=
ladores,se precipitasse,o que elevou os pregos do
Rio 7, de 10,7 cents/libra~-peso em novembro de 1918,
nara 17,3 en dezembroigue,depo is de uma ligeirabai
xa,atingiu 22,8 cents/libra-peso em julho de 1919,
quando & safra brasileira de 1919/20 apresentou-se
com 9 milhoes de sacas.

f

| _Com essa situagdo,o Estado de Sao Paulo
wdlspos de todo o seu estoque de café com lucros fa
lbulosos - 129 mil contos de réis - que foram repar
litidos em partes iguais com a. Unizo. O restante da
anlorlzaqao de 1906 tambem foi vendido,quando o8
‘pregos comegaram & subir,em 1918.

Pode-se dizer que os pregos do café a=
companharam o desenvolvimento da inflacao mundial
a qual,acelerada em 1916,atingiu o seu ponto maxi-
mo em 1920. Os dados a seguir mostram o crescimen=~
to dos pregos no perlodo-

A fndice de Pregos no Atacado = Indice dos

Estados Unidos  Inglaterra  Pregos do

(*) (**) (***)cafe
1915 100 100 100
1916 125 126 124
1917 169 162 123
1918 189 178 o LER
1919 200 oL 226
1920 222 232 160

Fontes: (*) e (**)= Fellner (1956,p. 394 e 395);
(***)~ Disponivel em Nova York, Rio 7.
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Vemos que os precgos do café
muito menos do que o indice de precos do atacado.du
rante o perlodo de guerra,e Qque mMeSMO as COMPras do

Estado de Sao Paulo,en 1917/18 foram insuficientes .
para mover aquele indlce mais do que 6 pontos aci=.

ma do de 1916 (cérca de 5%). Foram as condicgdes ex
cepecionais da procura que produziram o aumento de
1919. O maximo que se pode dizer desta operacio &
que o Estado de Sao Paulo,comprando o café,impediu
flue os precos em moeda nacional caissem 2 niveis
ainda mais baixos e que,agindo como agjrla un espe
culador normal (talvez mais normal que esse;mxwxlo
especulador),usufrulu des beneficios de um movimen
to favoravel do mercado. £ praclso notar-se quez
quando o café foi comprado,ndo se sabia bem  ate
quando iria o conflito mundial e de que forma e&le
terminaria. Essa foi a razao mais forte pela qual
os operadores do mercado preferiram transferir os
riscos da manutengéoc dos estoques para o Govévno
do Estado de S.Paulo. Se tivesse hav1do certeza:n
bre o fim do conflito e seu resultado,e certo que
0s operadores teriam procurado estocar o cafe pois
as perspectivas de lucro teriam sido enormes.

Sendo as compras financiadas por emls-
soes de papel-moeda,isto representou um imposto
(sob a forma de inflagao) sobre toda a coleb1v1da—
de,que passou,assim,a assumir o risco da _operagag.
0 lucro auferido nao tem,portanto,qualquer caracte
ristico anormal. A unlca coisa lamentavel & que )
produto da operaqao ndo tenha sido usado para res=-
gatar as emissOes anteriormente realizadas.

A situacao melhorara de maneira importan
te para a agricultura,que em 1918 viu a saca de ca
fé valer 473390,944612 em 1919 e 74%703 em  1920.
A receita de divisas provenlentes do cafe pmgou de
pouco mais de 25 milhoes de libras esterlinas, em
med;a,noswquatro anos anteriores,para nada menosde
66 milhoes em 1919 e 40 milhdes em 1920. A taxa cam
blal,que estivera entre 11 e 12 dinheiros por mll
reéis durante a guerra,melhorou para 14 em 1919 e
1920 (apesar do deficit do balango comercial veri-

:

cresceram
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ficado neste ultimo ano, quando as  importagdes
cresceram aos niveis das exportagoes de 1919).

£ evidente que essa melhoria da taxa cam
bial deve-se também a outro fendmeno,que foi agran
de inflagdo mundial ocorrida durante a guerra e da
qual demos um sintoma no quadro anterior.Bntre 1915
e 1920,0s pregos praticamente duplicaram em quase
todos os mercados mundiais. Nao temos um indicador
seguro do movimento de pregos no Brasil durante o
periodo. 0 indice que, desde 1912,era calculado pe
lo Servi¢o de Estatistica do Ministério da Fazenda
deve dar,entretanto,uma indicacgao genéricadesse mo
vimento. Por ele verificamos que o custo da vida,
no Rio de Jameiro,havia evoluido de 100,em 1915,pa
ra 150,em 1920. Nao é possivel ter-se certeza so=
bre os numeros. De resto,mesmo os {ndices america-
nos e ingleses,apesar de construldos com o maximo
cuidado,ndo refletem,também,tdda a realidade. 0
ponto importante,entretanto,é que todas as informa
goes suplementares de que se dispde confirmam o fa
to de que os pregos subiram mais depressa no exte
rior do que no interior,o que certamente contribuiu
para dar maior estabilidade a taxa cambial.

_Em consequencia de toda essa série  de
eventos favordveis,o Estado de S3o Paulo havia tey
minado,em meados de 1920,t8das,asﬁsuas operagSesqg
bre o café. Intervira duas vézes com bom exito (me
dido pelos resultados positivos das operagdes: sus
tentagdo dos pregos em moeda nacional e por volta
de 10 milhoes de libras de lucro na primeira e pou
co mais de %4 milhdes na segunda) e ganhara uma enor
m@mexpgriéngia,go,ngg5gioa~0 pr6prio Governo Fede-
ral,a principio hesitante,tirara boas vantagens das
operagoes. fstes fatos,que pareciam contraditar to
da a ortodoxia economica (dizia-se frequentemente
que as ogeraqSes,apesar de gondenéveis do ponto de
vi§ta teorico,eram recomendaveis do ponto de visga
pratico!),fortificaram de tal maneira a posigao
dos chamados "valorizadores" que dificilmente have
ria qualquer titubeio por parte do Govérno para in
tervir em outras dificuldades. A oposigdo havia si
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sido esmagada pelo peéso dos fatos e

nao ou
pava mais falar.

Infelizmente,esses aspectos positivos es
tavam sendo solapados pelo completo abandono as ves
trigoes de crescimento da oferta. Ja em 1917 os a~
gricultores voltavam a cair no comportamento con =
traditorio de reclamer melhores pregos para seu pro
duto,devido a um excesso de produgdo em relacio a-
quilo que o consumo podia absorver aos niveis vie
gentes de pregos,e a reclamar contra a faltade mio
de-obra. Pode-se argumentar dizendo que o deseqni
librio entre oferta e procura era devido as difi =
culdades de embarque. Era mesmo,mas nao se poderia
saber quando essas dificuldades seriam superadas ,
de maneira que continuar a plantar café nessas cir
cunstancias era inteiramente irracional. 2

No mesmo ano de 1917,0 préprio presiden-
te do Estado de Sao Paulo,SrLAlyinqwgrgg$g§hjigj§;.
Augusto Rgmos,a@ygrtﬂm1que,se_ppn§ipuassem as plan
tagoes a noroeste do Estado e nas fronteiras com o
Parand,era inevitdvel uma grande superproducao.Es
sas plantacoes seriam aceleradas logo a seguir e
constituiriam a mais poderosa alavanca para a des-

truicdo de todo o mecanismo de defesa pacientemen-
te armado pelo Brasil.

k. Terceira Operacdo Valorizadora: 1921-192k

Vimos que a chave do rapido bom &xito da
ngz@gég_ggteriqr_residiu no violento decréscimodg
produgao brasileira em consequéncia da geada  de
1918. Na safra 1920/21,0s cafézais se recuperaram
e as floradas mostravam que a produgao seria volu-
mosa.

& De fato,ela se apresentou com 16,2 mi-
lhoes de sacas,quando a de 1919/20 havia sido de
8,9 milhdes,e 2 de 1918/19 de 11 milhoes,e a média
do gquinquenio anterior a esta safra nio passara de
14,5 milhdes. Mais do que isso,as sucessivas nano-
bras bras%leiras jé comegavam a produzir os seus
efeitos sobre a concorréncia,que se apresentariaem
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1920/21 com 5,8 milhdes de sacas (na saframterior
tinha produzido 7,7 milhdes),quando a sua média
nunca passara de 3,5 a 4 milhoes. O guadro meguin-
te da a situacdo estatistica do mercado nas 1lbime
safras:

1918/19 1919/20 1920/21
- em 1 00C 000 de sacas =
Brasil 10,97 8,86 16,22
Outros L,50 7,68 2209,
Total 15,47 16,54 2, O
Consumo 15,89 18,54 181#7
Diferenca =0,42 =2 ,00 -3, 54

Vimos anteriormente que,depois da gmande

‘safra de 1906/07,a producao mundial era,geralmente,

inferior ac consumo e que, a medids em gue se esgo=
tavam os estoques acumulados,o mercado ia pasgsando
de comprador para vendedor. A s:tuagao prolongous

se durante o periodo de guerra (com excecgdode 1916/
17 e de 1917/18) e ampliou-se ginda meis a partir
de 1918,devido a geada. £ este movimento que expll

ca a maior parcela do bom ‘exito das 1ntervenqoeu&g

0 estoque mundial voltara aos niveis do
comeco do século,o que dava uma posigao barganhapu
ticularmente fqrte para os produtores. No correr da
safra 1920/21,dois eventos alteraram o quadro:

i) a inflagao mundial liguidou-se numa crise

de importantes proporcgoes;

ii) o volume de produgdo apresentou-se acresol
do. s

De acordo com Wilson (19#9) a depressio
que se seguiu a propsperidade do apos-guerrarxu fim
tados Unidos,foi curta e severa. 0 {ndice de produ
gao industrlal caiu de 95 em fevereiro de 1920 jpars
6li,em margo de 1921. O indice de emprégo caiu de
116 em margo de 1920,para 80,em julho de 1921, mas

ARRRRRRARAANE

“llhll“llhll'II\II'Ilhllhilhll'I.hllhllhllnllhllhll

...103...

o lndice de pagamentos totais de salarios caiu ain
dn mads,de 125,em junho de 1920,para 72,em julho de
1921, A queda dos pregos do atacado foi enorme,pas
pando de 247,em maio de 1920,para apenas 133,em Ja
nelro de 1922,0 que representa uma queda de 45we

fisse violento movimento de contragdo re-
dugdu o nivel de rendlmento dos consumldores e,con
gequentemente ,causou uma retragao na procura,o que
plgnifica que,para manter-se o mesmo ‘nivel de con-
mumo , teria sido preciso conceder-se diminuigdes im
portantes nos pregos.

0 ano de 1919 havia apresentado o maior
valor das exportagoes brasileiras atée entao conhe-
pdde (cérca de 130 milhoes de libras,contra pouco
mols de 60 no triénio anterior) e,apesar do aumen~
to das importagoes (mais ou menos 80 milhoes de 11
bras esterlinas,contra 45 milhoes no triénio ante=
rlor),deixara o saldo de 50 milhoes de libras (con
tra mais ou menos 14 milhoes no triénio anterior),
0 que 86 nao produziu ume melhoria acentuada na ta
%80 cambial devido ao acumulo de remessas de Gaplm
tlis,oauaado pelo perlOdO de ,guerra. Mesmo assim,
sase saldo do balango de comércio contribuiun,de ma
nelra importente,para ir meliorando a taxa cambial
durante o ano,a qual,em novembro e dezembro,amngiu
mais de 17 dinheiros por mil réis,em média, resulta
doque nao se chegava ha muito tempo.

Sob a pressao da reconstituigao dos esto
ques de primeira e segunda llnha e dos efeitos da
goada de 1918 08 pregos do cafe haviam atingido o
mou ponto maximo em julho e agosto de 1919 (em a~
‘OItozo Santos k4 esteve cotado a 29,6 cents por 1i
bra=peso,no dlsponlvel,em Nova York,e o Rio 7 a 22
o.ntl/libra-peso) 0 movimento de alta f01,eviden—
temente ,acelerado pela procura de especulaqao, gue
tende a aumentar em circunstancias semelhantes.

A medida que © mercado se normallzava oS
pregos voltaram ac nivel de 25 centslllbra-peso ra
rA 0 Bantos 4 e 16 cents/libra-péso para o R_o7 e
8o emtabilizaram,como se ve a seguir:
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Prego do Disponivel em Nova Yorlk
- em cents por libra-pémso =

Anos Meses
Rio 7 (*) Santos 4 (**)
julho 22,83 28,60
0 igasto 22,03 29,26
setembro 16,88 26,4%
outubro 16,16 25,63
novembro 16,88 26,50
dezembro 15,08 2o
j 25,75
1920 janeiro 16,44
. fevereiro 14,77 22.75
margo 14,99 24,30
abril 15,25 2h,13
maio 15,56 24,19
junho 15,08 23,53
Fontes: (*) Wallace, B.B. e Edminster, L.M.(1930,

P 155) .
(**) Rowe (1932, p. 86).

Do ponto de vista dos ca?e%cultores, (4]
agpecto mais grave do probl?ma residia no fato ddo
dﬁe a taxa cambial hav%a caido ggmdggngrﬂn rapldes
qﬁ; ‘os pregos do cafe, o que reduzira os aega
precos de 95$000 a saca, em 1919, para 754000,
em 1920. Coincidindo essa redquo ?cs prec¢os com
uma_safra volumosa a ser comercializada e com uma
retracao de todas as linhas de crédito, a situagao
dééWééfeicultores,comegou a se agravar. Em novems
bro de 1919, o "Federal Reserve Board" havia re=
comendado aos bancos que pro?u?assem restrlngirb a
expansdo do credito e, no inicio de 1920, os_ ban
cos americznos e inglesses chega?am a um acordo'a
esse respeito. "Les banques limitant legrs gre=
dits - diz-nos Lescure (1938 p. 276) - lés  neégo-
ciants américains et anglais durent suivre cet e~
xemple". Os efeitos dessa limitagao de credito

atingiram ¢ mercado cafeeiro, pqis 0s operadores

|
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americanos ndo poderiam continuar a manter seus
estoques no mesmo nivel. Quase ao mesmo tempo es-
erevia Augusto Ramos (1934, p. 511), que "a acgao
depressiva exercida pelos grandes bancos do Fee
deral Reserve, restringindo o crédito habitual de
que gozavam as grandes casas importadoras de cafd
naquele p e obrigando~as, desse modo, e a custa
de enormes grejuizos abandonar e desorganizar (o]
mercado', somente poderia ser contornada pela ine
tervengao governamental no mercado.

Dentro dessa situagiio, a fnica maneirade
sustentar o mesmo volume de negocios era por meio
da redugdo dos pregos, redugdo que tinha de ser
ainda mais acentuada porque os operadores  ameri=
Ganocs e europeus possuiam um estoque considerével
de café e 86 procuravam comprar muito baixo para

poderem fazer a média dos pregos.

Em maio de 1920 a inflagdo americana re=
gistrava o seu maximo, atingindo 247 o S$n-
dice de precos do atacado (1913 = 100), ¢ o mo
vimento de retracdo comegou a ganhar impulso,
arrastando para a baixa o brego de todos os
gggdutos. Para agravar ainda mais & situa=
§a0, a safra 1920/21 apresentava-se volumosa.
Coincidiam, portanto, bpara a queda dos pre=-
gos do café, dois movimentos: um deslocamen-
to para baixo da curva de procura do cafd
e um aumento da oferta. Os pregos do  cafd

Santos &, disponivel, em Nova York, cairam de|
2 4 cents/libra-peso no primeiro semestre Wde%
1920, para 9,31 cents/libra-péso no primeirqﬁ
semestre de 1921,

fsses movimentos, por sua veg, re=
percutiram de maneira violenta sobre a  taxa
cambial, por varios motivos.

A partir de maio, o balango comer-
cial, que vinha _registrando saldos positives
crescentes desde 1919, registrou saldos ne
gativos, como pe ve na tabela  seguin

te:
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Exportacgao e Importagdo em 1920
- em £ 1 000 000 =~

Meses Exportacao Importagao Saldo
Margo 13,9 746 6,3
Abril 10,6 8,3 2,3
Maio 9,9 11,0 - 1,1
‘Junho 9,1 9,6 - 0,5
Julho 751 10,7 - 3,6
AEGStO Yis 2 12,9 - 51""
Setembro T2 12,6 - 5,4
Outubro iR 14,1 - 6,6
Novembro 6,5 11,3 - 4,8
Dezembro 5,0 15 7 - 6,7
Fonte: Retrospecto Commercial (1920, p. 24).

A situagao do balango de pagamentos B¢
agravava porque as remessas de capitais (para paga
mento de juro e amortizagdes) eram mais ou  menos
fixas e tinham de ser feitas de qualquer maneira.
Além do mais, & medida que a taxa cambial se de =
preciava, isso precipitava a procura no mercado de
cambio, para diminuir os dispendios em moeda nacio
nal.

Como medida de combate ao desemprego, 0
sistema bancario americano facilitava as  exporta
goes, descontando, com a maior facilidade, os ti-
tulos delas decorrentes. Tanto os Estados Unidos
como & Inglaterra podiam fornecer produtus mals
baratos do que anteriormente, pois, enquanto o8
pregos ali caiam violentamente, como se pode ob-
servar pelo quadreo abaixo,

fndice para a Comparagao de Pregos

Internacionais (1913 = 100)
Ano Meses
Estados Unidos Inglaterra
1920 Janeiro 248 227
Fevereiro 248 219
(continua)
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(continuagao)

Ano Meses Estados Unidos Inglaterra

1920 Margo 253 2hog
Abril 267 266
Maio 269 265
Junho 262 271
Julho 254 255
Agosto 240 236
Setembro 232 224
Outubro 21k 209
Novembro 196 195
Dezembro 179 184

Fonte: Statistical Abstract of the United
(1923, p. 576).

08 pregos nacionais cresciam com maior rapidez de-
vido a inflagao internma,o que aumentava a procura
das importagoes.

States

_Sob _a pressdo desses eventos,importagdes
¢ exportagdes diminuiram com velocidades diferen -
tes e a taxa cambial passou de mais ou menos 17 ai
nheiros por mil réis, no primeiro quadrimestre de
1920, para 9 5/8 em dezembro do mesmo ano e para
7 43/6h e 6 9/32, em dezembro de 1921 e 1922, res~-
pectivamente.

A crise deu inicio a tdda uma série de
politicas em todos os paises,destinados a insular
as economias nacionais dos movimentos da conjuntu-
ra internacional: Essas politicas,que foram desdeo
fornecimento de orédito para as exportagoes até a
promulgacao de elevadas tarifas, destinavam-se =
sustentar o nivel de atividades interna, mas nao
foram bem sucedidas em seu conjunto,pois o resulta
do 1iguido mais importante das restrigdes foi uma
redugao substancial do volume do coméreio interna-
cional.

Apesar de as medidas de restrigdo atingi
rem mais fortementgvgrmgrqado de capitais, comegou
a ganhar vulto a ideia de estabklecer restrigdes
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& importacdo de mercadorias consideradas  suntuf~
rias, como foi o caso da Franga e da Alemanha.

As dificuldade criadas pela criae a0 mo=
vimento de capitais (o Brasil mantivera, até entdo,
a sua taxa cambial, ndo somente porque 08 defioitu
governamentals podiam ser cobertos com emprestimou
externos,mas tambem porque recebia cada ano uma pe
cela importante de novos investimentos estrangei~
ros) as modificacoes estruturais por que estava

passando a nossa economia (a guerra acelerara ds ma

neira muito importante o desenvolvimento indug-
trial do Pais,e,em 1921, fora criada a Carteira de
Redescontolabandonando-se de vez o tabu penosamen
te construido por Murtinho e Bulhdes contra ag emig
soes de papel-moeda) impediram que a taxa de recu=
perasse. Quando se _bensou novamente em sustentar o
cambio com a criagao da Caixa de Estabilizagao, em
1927,a taxa escolhida foi a de 5 115/128, ou seja,

6 dinheiros por mil reéis.
As exportaqoes de cafe,que em 1919 levian

libras esterllnas,reduzlram—se a 11 5 milhoes, em
1920, rendendo apenas 53 milhdes. Como a crisese ca
racterizava principalmente por uma reduqaoxnolanta
dos pregos, compreende-se gye os operadores do mer=
cado tivessen dlmlnuldo as suas compras ao minimo,
de maneira a transferir o risco da manutencao dos
estoques,o que explica a reduqao do volume exportado.

0 bom exito das operaqoesAgaieeiras ante
rlores comegava a dar ao Governe Federal grande con
flanqa em sua aqao e,nos princlpios de 1921, sen
‘grandes discussoes,ao contrario do que ocorrera an
Lterlormente iniciou-se,sob a dlreqao do Conde Sici
(liano,que inspirara a primeira valorizagao,a opera
{qao de compra de cafés nos portos de Santos e Rio
pde Janelro ,bem como instituiu-se uma. limitagao de
pentrada de cafe nos dois portos. A recem—crmadaﬂ&r
lteira de Redesconto emitiu o dinheiro neceseario;ﬂ
ra a aquisigdo do cafe e em breve tinham sido com=-
pradas 4,5 milhdes de sacas do produto. Os pregos
1nternac1onais do cafe comegaram a reagir,passando
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0 Rio 7,no disponivel,em Hova Yorlk,de 6,4 cents/1i
bra-peso no primejiro semestre de l9al paraS cents,
llbra-peso no soguﬂuo semestre. Internamentc 0 nrp
¢Oo minimo de aguisicao nos portos passara de 9%&00

por arroba em margo para 193200 em dezembro(Retrog

» 1921, p. 27),

A rapida intervenganr do Govérno Federal
se deve a duas ordens de motzvos. Fm primeirce lu-
gar,os bons lucros das operacdes anteriores consti
tuiam um estimulante poderosn, a;ante das dlflculda
des financeiras permanentes dn Governoo,Em_§gggg§p
lugar, consagrava-se a dourrina de gque a defesa dos
pregos do rafn era wa problema nacional. 0 presi-
dente Epitacio Pessoa assim se expressa, em sua Mexn
sagem de 1921: "O Café renresenta a prinecipal par-
¢ella no valor global de nassa exportagao e ﬁ por-
tento,o. produto que mails ouro fornece a sducgao des
BOSS50s comyr omissos no extrangeiro. A defesa do va
lor do cafe constﬂtue,norﬁan+o um prob;ama nac1oa
nal,cuja solugso se imple 2 boa bolltlca economica
e financeira do Brasil%.

pecto Commercial

Utilizando-se come garantia o cafe adqui
rido.levantou~se wun emgrestlmu exfernq ae 9xmﬂnopc
de libras esteriinas. Com este empreSylmo’da mesma
maneira que ocorrera na primeira operagaon) ,nomeou~
ge uma comissacd de banqueiros (Rothschilid, Schroe-
der e um representante da Brazilian Warrant Co.) e
um elemento escolhido pelo Governo brasileiro para
tratar da liquidagao paulatina dos estoques.

£ certo que esta operagao,realizada pelo
Gtoverno Federal,poderla ter sido melhor conduzida
se disso tlvesse sido dincumbido o Estado de Sao
Paulo,que j2 possuvia uma grande experiencia acumu-
lada a respeito do assunto. Em primeiro lugar, as
compras parece que foram realizadas em velocidade e
montante muito superloreu a0 gue seria preciso pa-
ra melhorar as cotagoes do produto. Em 1 margo (quan
do ge iniciaram as compras), o pre¢o do cafe passou
de 9 para 13 mil réis a arroba e em Junhoatugaa 18

mil reis.Os pregos da saca na exportagao,quehav1am

entado a 47 mil reis em 1918, foram elevados para 75
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em 1920 (em 1919,devido mos eventonm oxoopoiouail
que expusemos,ela havia estado a 95 mil reim), A
82 mil réis em 1921 e 119 mil réis no ano poguine
te.

A situagao em nada melhorou quando o 0O~
mando das operagoes (para facilitar o contrato com
os capitalistas estrangeiros) passou as maos da
Brazilian Warrant Co.'",que possuia todas as agoes
da Caixa Registradora e ficou com o completo domie«
nio do mercado,o que lhe dava uma posigao partious
larmente favoravel para tirar vantagens das opera
goes que r ealivava tanto no mercado fisico como no
mercado a teérmo. A defesa que Rowe (1932,p.23%) faz
da "Brazilian Warrant Co.'",pode-se dirigir a mesma
critica que &le faz do resumo de Hellwig,publicado
no Boletim Medeiros: aguele "account should betren
ted by the historian with considerable caution'
pois éle se preocupou exclusivamente com as pogsmis
bilidades de lucro nas operagoes do mercado fisico,
Alias,o empréstimo externo estipulava,em uma de
suas clausulas,que durante os 10 anos seguintas 0
Governo somente poderia defender o café por inter=
medio da propria empresa encarregada da venda do
estoque,isto e,a "Brazilian Warrant Co.".

Durante a terceira valorizacao,realizou=
se a primeira tentativa (1921) de regular as entra
das de cafe nos _portos,cuja desorganizacgao era a
causa de inumeros problemas financeiros e de trans
porte. A reiularizagao das entradas seria depoia.
uma caracteristica constante de todo o plano de de
fesa permanente,iniciado em 1922.

Mais uma vez as condigGes de produgo an
xiliaram uma liquidacao feliz da operacao,pois as
safras de 1921/22 e 1922/23 foram das menores  de
que se tinham noticias desde o comego do século @
o estoque mundial do produto,que havia atingido 10
milhoes de sacas em julho de 1919,caiu para 5,3 mi
1hoes no mesmo mes de 1923 Mesmqlpgrtanto,quo nao
tivesse hav1do a operacao de compra, & certo que om
precos subiram devido as condigdes do mercado,pois
a_economia mundial ja se encontrava plenamente re-
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cuperada da crise e o consumo mundial,que havia si
do_de 19 milhoes de sacas em 1922/23, passou & el
milhoes em 1923/24 (uma parte destinada a reconstl
tuigao r_l_9§_e§iggues)

Novamente as circunstancias fiwweséecnilaos
que tinham estoques. Em julho de 1921,0 estoquermm
dial de 8 5 milhoes de sacas estava gquase todo nas
maos do comércio {cérca de 7 milhdes de sacas),mas
em 1922 a situzcdo era diferente,pois do estoque de
8,6 milhoes de sacas,mais da metade pertencia ao
Governo,que tinha,assim,novamente em suas maos, o
comando do mercado. Os precos foram subindo lenta~
mente em 1922 e p:atlcamente se. establllzaram em

1925. Neste perlodo e muito possivel que a acdo do
Governo tenha 1maed1do um aumento” mais rapldo dos
precos (isto porque o emprestlmo estipulava unm ml-
nimo superior a 400 mil sacas a ser _langado obrlgﬂ
torlamente,por ano,no mercado,mas nao fixava maxi -
mo),vendendo o seu estogue. No ano de 192k,todo o
estogue ja havia sido vendido e o empréstlmo de 9
milhdes de libras esterlinas,contraido ao prazo de
30 anos,foi liguidado com grande antecipacgdo e com
lucros bastante apreciaveis.

Aparentemente,pelo menos,uma grande par-
cela do aumento de consumo de cafe nos Estados Unl
dos,que auxilioun a soluqao do problema,deve~se 2
proibicao. Ukers (1922, p. 288 e 689) estimava que,
entre 1919 e 1922,uma parte importante do acrésci=
mo do consumo (guase 2 libras “per-caplta", ou se=
ja,de 80 a 100 xicaras) era devida a proibigdo, e
apontava a importancia deésse fato para a formacgdo
dos habitos nos consumidores. Em boletim de 20 de
abril de 1928 (apud Rowe,1932, p. 45), Nortz& Co.
apontavam o mesmo fato,dizendo que ''coffee as an
article of daily necessity has acquired an impor =-
tance,dvue to prohibition and the trend of the taste
of the public, which would have been considered im
probable twenty years ago'.

Quandc as floradas da safra de 1923/24
mostraram que ela provavelmente atlnglrla 19 ou 20
milhoes de sacas,o Governo Federal (ja dentro do
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plano de defesa permanente, o qual veremos a Ho-
guir) construiu armazens reguladores e represou
safra no interior,de maneira a sustentar os mregos.
Esta medida,combinada com um aumento da procura, e
levou os pregos do Rio 7,em Nova York,de 10 9
cents/libra-peso no segundo semestre de 1923, para
14,2 cents no primelro semestre de 1924 e de 19,3
cents no segundo semestre. Esta elevagao de pregos
se deve pelo menos a duas ordens de causas: i) os
operadores do mercado reconheceram,imediatamente ,
que a retengao da safra no interior daria lugar a
uma. elevacao permanente dos precos, e procuraram fo
zer seus estoques quando os pregos estavam Bublndo
pois isto lhes daria malor,rg51stenc1a e maioreslu
cros no futuro; ii) é multo p0851ve1 que a eleva =
gao. tenha sido superior a2 que se verlficaria.mncon
dicoes normais de mercado, pois os importadores es
peravam,com essa elevacao dos pregos,afrouxar )
controle de entrada nos portos,isto e, elevar a quo
ta diaria de Santos e do Rio de Janeiro.

Em 1924,portanto,a maior parte das eleva
goes dos pregos deve ser atribuida a oposicgao de
interesses entre os operadores estrangeiros e a
polltlca de defesa seguida pelo Governo. Pensamos
que nao pode haver duvida sobre o fato de que,deli
beradamente ou ndo,foi o mecanismo da defesa que
permitin a elevaqao espetacular do prego,que pas-
sou de 10,9 cents/libra-peso para o Rio 7, em Nova
York,em janeiro,para 22,2 cents/libra-peso,em de~-
zembro de 1924,

0 mecanismo utilizado para a defesa,pres
cisamente por sua eficiencia,gerou uma grande irri
"tacdo nos 1mportadores que compreenderam que agori
lhes seria impossivel (como acontecera anterlormen

te,enquanto o Congresso Nacional dlscutla se a in-
tervencao deveria ser feita ou n8o) reconstituiros
seus estoques e passar novamente ao comando do mnex
cado. As exportagoes do Brasil,que haviam sido de
12,4 milhoes de sacas,em 1921,e de 12,7 milhoes,
em 1922,atingiram 14,5 e 14 2 respectlvamente, emn

1923 e 1924 rendendo esta ultima 66 milhoes de li-
bras esterlinas.
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Provavelmente por inspiragao dos proprios
importadores e torradores,iniciou~se nos Estadogﬁg

nidos uma energica campanha contra o cafée,a  qual
aderiria,depois Hoover,future presidente do Pais,
Os pregos no varejo haviam sido levados de mais
ou menos 36 cents/llbra—peso entre 1921/23, para
43 cents/libra-peso em 1924,e atingiriam 50 cents

nos anos seguintes,

Bste periodo marca o inicio da raplda re
netracao do cafe colomb:.ano no mercado dos Estados
Unidos e marca tambem a ascensao da concorrencia .
que passaria a conqulstar todos os acre501mos do
consumo mundial do cafe. Nossos concorrentes eram
favorec1dos por duas circunstancias: i) a constru-
gao dos armazens reguladores no interior mostrava
claramente que nunca mais os despachos para os por
tos seriam completamente llberados e que, portanto
a0 menos esta forma de controle serla exercida per
manentemente pelo Brasil; ii) a polltlca brasilel-
ra, precisamente por sua eficiencia,mostrava 20s
importadores que eles nao passariam mais ao contro
le do mercado e que por muito tempo poderiamos im—
POr nossos pregos. A tnica safda para talfsituaqao
seria o estimulo da produgac de outros paises. Sa
be~se,alias,que muitos 1nvest1mentos americanos fo
ram realizados na Colombia nessa época.






