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Introduc¢ao

Neste texto acompanharemos a evolu¢cdo da politcmbenica, durante a
Primeira Republica ou Republica Velha. Apos a Rmelcdo da Republica pouco se
alteraram as principais caracteristicas produtigaseconomia brasileira. A grande
modificacdo foi processada durante os ultimos atmdmpério - a substituicdo do
trabalho escravo pelo trabalho livre. As exportagde café continuam sendo a base da
economia brasileira, porém a complexidade destaceoia € evidentemente muito maior
gue aquela do inicio do Império. Dentro da propeeonomia cafeeira vérias
modificagbes ocorreram, com a introducdo, por exendas ferrovias. Ao longo da
Primeira Republica os circuitos internos de rerm#inuaram se ampliando e tendo suas
determinacdes basicas cada vez mais afastadasnibeso exportador.

Ainda durante o Império pudemos acompanhar a t@angia economia cafeeira,
passando a ser centralizada pela cidade de S&o.H2emtro da economia cafeeira
paulista existiu um processo de diversificacdo apital, antes restrito ao par lavoura-
comercializacdo e que passou, a partir de sua s&pgelas estradas de ferro, a ganhar
um carater urbano. No final do Império e no inid& Republica estes empreendedores
tinham uma gama de interesses que iam da propraura cafeeira as industrias,
passando por ferrovias, empresas de energia alériutras utilidades publicas, bancos
etc. Ao longo da Republica Velha, estes mdltiploteresses acabam por ganhar
autonomia individual. Assim, se antes existia unapftalista’ operando em uma

! Professor do Departamento de Economia da FEA-BBR: O texto é o quarto capitulo da tese de
doutorado do autor.



multiplicidade de atividades, no final da Republitelha a tendéncia € a existéncia de
interesses “especializados”, temos o0 banqueiraptdn de indUstria, 0 dono de alguma
concessao publica etc. A influéncia dos condicitemexternos € maior sobre alguns e
menor sobre outros. Porém a inter-relacdo enti@@wios setores € grande e cada um
deles, individualmente, passa a depender cada #rasmas exportacdes de café que era
0 nucleo original deste capital. Com a individeati&o dos diferentes setores as
determinacfes da politica econémica sdo cada vez gomplexas, ndo existindo mais
uma classe ou fracédo de classe como elemento elenileacao Ultima nesta politica.

A evolugéo da politica econdmica, apesar de coatlarbé caracterizada por uma
tendéncia de reforcar a montagem de um sistema téaranee financeiro que
possibilitasse a diminuicdo da dependéncia de nosso circulante em relacdo ao
exterior pelo menos nos momentos de crise. Poréeiasdicacdes pela manutencao de
uma moeda mais intimamente atrelada as moedas amisdi mantém fortes e ndo € por
acaso que o final da Primeira Republica se fazossigno do padrdao ouro. No fundo o
momento € propicio, assim como o fora o perioderemta Primeira Guerra Mundial,
quando também a moeda nacional se viu intimamegée d moeda externa. Neste
momentos a moeda externa ndo impunha constrangimmexd desenvolvimento da
moeda nacional, porém quando isto passava a oawr@ebates se acirravam e no final
da Republica ja se consagravam idéias de consiituie um grande estabelecimento que
detivesse poderes proximos ao de um Banco Cedtotdndo o sistema de um maior
controle e de maior seguranca.Banco do Brasilpassou a agir ndo apenas como uma
espécie de Banco Central para respaldar e dargi@sdde uma maior dinamicidade do
sistema bancario interno e como elemento importamténanciamento do governo, mas
também controlando o mercado cambial e, de modwidmnario, as emissées de uma
moeda unificada e, em grande parte fiduciéaria.

Este sentido da politica monetaria ndo é préprenagp a ela, em outros setores
também passam a se constituir politicas que visassea maior protecdo da economia
doméstica das “intempéries” do mercado internatigg@aém ainda dentro do contexto
de uma economia agro-exportadora. Estes sdo 0s, gago exemplo, da politica de
defesa do café implementada a partir de 1906 @mddisas voltadas para o incentivo a
producdao industrial e agricola com vistas ao meraaterno.

Desta maneira completamos o quadro evolutivo dascipais instituicoes
econOmicas nacionais dentro da fase dita agro-tagma da economia nacional. Neste
guadro procuramos afirmar que, a partir do entrggale interesses que se diversificam,
h& um crescimento da intervengdo governamentaésegia economia tendo em vista a
ampliacdo dos mecanismos de defesa desta econmnta fs oscilacdes da economia
internacional, sem porém reformar completamenteaescteristicas desta economia. Tal
evolucdo se fez de maneira contraditéria & medwlaee muitas vezes se recorreu ao
proprio mercado internacional, especialmente accader financeiro, para realizar esta
defesa. De tal modo que esta defesa, apesar dergaigres graus de autonomia em
determinados aspectos, reforca os lagos de depsadsin outros.



1. As Interpretacoes Sobre os Determinantes da Politica
Econdmica na Primeira Republica.

Do mesmo modo que a Primeira Republica é caraatiaicomo a “republica do
café-com-leite”, a politica econémica do periodmliém € freqlientemente vista como
tendo por objetivo atender aos interesses corpomtila cafeicultura. Por um lado,
atribui-se exclusivamente a oligarquia cafeeiraomichio politico do periodo; por outro
lado, a politica de valoriza¢do (ou defesa) do eaéépolitica cambial (especialmente a
desvalorizacdo cambial) parecem ter atendido paniente aos interesses da
cafeicultura. Tal interpretacdo, porém, é bastaufeerficial em funcdo das préprias
oscilacbes da politica econbmica ocorridas no geri@ ja foi superada pela
historiografia.

Do ponto de vista da utilizacdo dos instrumentgalitica econémica, se por um
lado € verdade que a politica de defesa do caféfalravel aos interesses da
cafeicultura, mas ndo apenas da chamada lavouegitzafndo € menos verdade que
houve fortes resisténcias com relacdo a adocéa getitica, resisténcia esta que, em
parte, se encontrava no préprio governo federal.edérelacdo a utilizacdo dos
instrumentos tradicionais de politica monetariafiamobservaram-se significativas
oscilagdes na forma pela qual estes instrumentasnfaitilizados ao longo da Primeira
Republica. Entre 1889 e 1906 viveu-se sob um regienexa de cambio flutuante, entre
1906 e 1914 sob um regime de taxa de cambio fixioe 4914 e 1926 voltou-se para as
taxas flexiveis de cambio e, finalmente, entre 1821829 retornou-se a um regime da
cambio fixo. Mesmo durante os periodos de taxa trfibxivel, a politica monetaria
também sofria variacdo, podendo ser considera@aduetxa no inicio da Republica com
Rui Barbosa, passando para uma ferrenha ortodoxmJoaquim Murtinho no final do
seculo XIX.

Boris Fausto (1989) realca a posicao predominauteegemonica da cafeicultura
no espectro politico nacional. Esta hegemonia,uctmtndo significava o exercicio do
poder exclusivamente em beneficio proprio, mas @nvivendo e compatibilizando-o
com outras classes importantes do pais. Além digtesmo autor destaca a dependéncia
da economia brasileira e da cafeicultura em relag@&conomia internacional. Deste
modo outros interesses, externos e internos, fag&te do complexo conjunto de forgas
gue atuavam na Republica Velha no Brasil e estguanirds das politicas econémicas
implementadas ao longo do periodo. Nas palavrgsajrio autor:

“A andlise da economia cafeeira e da politica df cdurante a Primeira
Republica ganha sentido a partir de dois marcosoriies-estruturais, bastante
conhecidos em sua generalidade: predominio e hegarda burguesia do café no plano
interno e sua dependéncia do capitalismo internatino plano externo. O primeiro
destes marcos define internamente as relagbes ensetor hegemonico da classe
dominante e outros a ele subordinados, a partiacddtacdo do principio de que 0s
interesses da cafeicultura coincidem com os ‘istEe gerais da Nacao'. O segundo



deles transforma a hegemonia interna em subordin&gh plano internacional e
condiciona a propria forma que assume esta hegegnnoai interior do pais. Os dois
marcos estabelecem os limites das opcdes polipcssiveis, tanto para os que
correspondem aos setores a ela subordinados, moaslinfinam a possibilidade das
opcOes e nem explicam a escolha de alternativasjteatdes especificas.

“Convém lembrar também que o exercicio da hegesno#@o se faz sem atritos,
pois ela pressupde a compatibilidade mas ndo déiddele de interesses entre diferentes
forcas sociais. (...) As forcas sociais se compdamdiversas oligarquias regionais onde
a oligarquia paulista exerce uma funcdo hegemonmigaartir da alianca basica com a
oligarquia mineira. (...) Por sua vez, a dependénéb é sindbnimo de submisséo ao polo
externo. Ela se efetiva através de uma trama deegges conflitantes, ao longo de todo o
periodo, até que a grande crise mundial de 1920awicondi¢cbes para que comece a
mudar de carater.” (Fausto, 1989, pgs. 195 e 196)

Fritsch (1985 e 1992), apesar de concordar cogualficacdes feitas por Fausto
rejeitando o simplismo das visdes tradicionaigicerio entendendo que as interpretacoes
sobre as motivacdes das mudancas na politica eccan@ore acabam efetivamente sendo
feitas por Boris Fausto n&do diferem significativateeda forma tradicional de interpretar
a politica econémica na Primeira Republica, isterém basicamente identificada com a
cafeicultura. Segundo Fritsch (1985, pg. 340).ds..afirmativas feitas por esta segunda
vertente revisionista [Boris Faustopcerca darationale das politicas econdémicas
seguidas antes de 1930 diferem pouco daquelastesdas na literatura tradicional.”

Além da critica a revisdo estabelecida por Faustitsch também critica outra
interpretacdo sobre a politica econémica na PrarRepublica, aquela que enxerga um
carater marcadamente ortodoxo nas politicas enlétadas. Esta interpretacéo, atribuida
a Peldez (1971) e a Villela e Suzigan (1973)bager se contrapor a visdo tradicional,
ja que a adocao de principios ortodoxos implicavaneedidas de politica econémica,
como a valorizacdo cambial, tidos por Fritsch coommtrarios aos interesses da
cafeicultura. Neste sentido Fritsch (1985, pg. &&tabelece sua critica:

“Ainda que os escritos de Peldez e outros tenldona mérito de sublinhar a
incrivel capacidade de sobrevivéncia do catecisnmdoxo em circulos influentes do
espectro politico brasileiro - um fato ndo contrewee que, de certo, ndo constitui
apandgio do Brasil nas primeiras décadas do séeukvidéncia disponivel ndo sustenta
sua alegacéo basica acerca do viés ortodoxo déaggmlefetivamente implementadas.
Apo6s o periodo 1898-1906, quando Joaquim Murtinhe@poldo Bulhdes ocuparam a
pasta da Fazenda - o periodo que marca o fasidgiofluéncia da reacdo conservadora
consolidada na esteira da explosdo monetaria, smlegmbial, crénico déficit publico e
estagflacdo dos primeiros anos das republica -t@daxia esteve quase sempre na
defensiva, somente readquirindo influéncia a podé efetivamente influenciar a
formulacédo da politica econbmica em meados dos @nts apos fortes desequilibrios
cambiais, monetarios e fiscais voltarem a ocovkereacao contra politicas monetarias
excessivamente contracionistas e sobrevalorizagdtaxd de cambio, que informou a
adocdo do padrdo-ouro em 1906 e 1926 bem comoliéisgsomonetarias, fiscal e do

2 A primeira corrente revisionista é a de “econoasistcomo Pelaez, que ser&o analisados & seguir.



café seguidas durante, por exemplo, o governo &pifessoa e os dois primeiros anos
do governo Artur Bernardes, dificiimente podem sgpresentadas como tendo sido
motivadas por idéias ortodoxas no sentido usadd’pt#ez - em que pese as frequientes
declaracdes publicas dos responsaveis por esstEgsolem favor dos principios da
sound financee foram, com efeito, implementados contra a oposaberta dos setores
mais representativos da opinido conservadora.”

Além de nem toda politica econdmica da Republieth® ter seguido um viés
ortodoxo, Fritsch também critica a visdo de Petee Villela e Suzigan pois “... esses
trabalhos nédo fornecem uma explicacdo convincesdentbtivacdes econdmicas para as
politicas ortodoxas efetivamente adotadas em vadasifes em um Estado em que 0s
exportadores e, em particular, o complexo cafedetinha grande parcela do poder
politico.” (Fritsch, 1985, pg. 340)

A interpretacdo que o proprio Fritsch fornece sdlacdes da politica econdémica
do periodo procura levar em consideracao, segurnitkehr (1992, pg.34), o que as outras
ignoram, ou seja: “ ... as importantes restricd@poistas aos gestores de politica
macroecondmica pelo potencial de instabilidade ™da aconomia com enorme grau de
vulnerabilidade da posicédo externa (...) [e a] egisnte importancia politica que, em
momentos de desequilibrio macroeconémico causadoppblemas de balanco de
pagamento, assumia a ajuda - e, portanto, a opiriés banqueiros internacionais ou de
seus governos na conformacéo das opc¢oes das gmlitienésticas.” Assim 0s momentos
de ortodoxia mais radical, como 1898 e 1924, focandicionados por grande crises no
Balanco de Pagamento, crises estas que, segundmm poderiam ameacar a coesao
politica do Estado.

Segundo o préprio autor, sua visdo da politica @mica na Republica Velha “...
nao é incompativel com a visdo da oligarquia p&ulomo fragdo hegemobnica do
Estado Brasileiro (...) [Porém] uma importante firdgacado permanece entretanto, v. g.,
guais as bases materiais do ‘pensamento ortoddaapinido conservadora em matéria
financeira? De fato, a ortodoxia, embora longeeaieatefetividade a ela atribuida pelo
revisionismo idealista [Peldez e Villela e Suziggmrmaneceu influéncia importante
sobre o debate e, por vezes, informou a proprizcued&® da politica econdmica.”
(Fritsch, 1992, pgs. 68 e 69)

Seguindo Saes (1986b), ja identificamos no capiamterior, alguns grupos de
interesses associados a uma politica ortodoxa trizzgdo cambial, dentre eles
figuravam, como destaca o proprio Fritsch, os bamgs internacionais, mas além deles
também havia todos aqueles que necessitavam dastatfes realizadas em moeda
estrangeira e/ou que tinham um passivo em moedangsira. Dentre estes grupos,
destacavam-se os consumidores urbanos, mas tamtgrande capital de S&o Paulo (...)
cujos multiplos interesses tendem a identificadma@s politicas de valorizagdo do meio
circulante. O efeito da desvalorizacdo cambial eolpor exemplo, as empresas
ferroviarias € bastante conhecido. Seu funcionameepende, na maior parte, de
mercadorias importadas: combustiveis (carvao),floantes, pecas de reposicdo, além
dos préprios equipamentos para novas linhas. @altadores ferroviarios, assalariados,
também sofrem o impacto do aumento do preco dasriagbes e passam a pressionar



por maiores salarios. Logo, o declinio cambial @lewcusto das empresas de transporte
gue passam a exigir novas tarifas. (...) As empregaservicos urbanos (transporte,
iluminacéo e energia, gas) também sofriam o meswilgma. E inegavel que o grande
capital abarca mdltiplas atividades além das mdisriacima (comércio, bancos, certas
industrias) e nem todas necessariamente se bamefda valorizacdo do cambio (como,
por exemplo, a propria face agraria do grande @QpitAinda assim, parece
compreensivel que emergissem dai propostas quessasdem as politicas “ortodoxas”
levadas a frente pelo Governo Federal.” (Saes,d,98§%. 170 e 171)

Assim, podemos definir os defensores de uma galiicondbmica de cunho
ortodoxo visando a estabilidade cambial ou mesnswaa valorizacdo: os banqueiros
internacionais, as empresas estrangeiras que op@&anmeconomia brasileira e,
internamente, parte dos agentes que tém importpassivo” em moeda estrangeira, ou
seja cuja estrutura de custo (matérias-primas eidansumos produtivos) e/ou estrutura
de capital (dividas, acdes etc.) dependente da aniogernacional. Entre estes Ultimos
destacam-se grandes importadores e a maior pasteeraresas concessionarias de
servicos publicos no pais, como por exemplo, aoVExs, as empresas de energia
elétrica, os portos, as empresas de transportorénihicdo urbana etc. Como pelo menos
parte destas empresas sdo dominadas por grup@haisacitemos segmentos politicos
nacionais que, em conjunto com os interesses @geéo respaldo as medidas de
caréater ortodoxo.

Associado a estes grupos também pode-se buscarnempuoio difuso das
chamadas classe médias urbanas ja que tais poltiicdemplavam a estabilizacdo dos
precos. O aumento destes era sentido por estaseglgsie tinham seus rendimentos
relativamente rigidos. O apoio destas classes,masstimo daquelas referidas
anteriormente (segmentos nacionais com passivo @ar)dtinha limites j& que a
contracdo econdmica, significando uma forte supeeste empregos e da demanda
também causava problemas para estes grupos. Pexifste o proprio Estado que era a
maior entidade devedora em moeda estrangeira daomc® brasileira. Qualquer
desvalorizacao cambial tem um duplo efeito sobvecamento publico, queda da receita
em funcdo da diminuicdo das importa¢desaumento das despesas em moeda nacional
decorrente do aumento do valor da divida e deesseergos cotados em mil réis.

Portanto, para a interpretacdo da politica ecocédahd Republica Velha devemos
levar em consideracdo, em primeiro lugar, a hegeanda cafeicultura paulista, que se
exprimia basicamente por meio da identificacdo pladlemas da cafeicultura como
problemas nacionais, dada sua posicdo de destagusondicdes econdmicas do Brasil.
Porém existiam outros grupos de pressdo, com fpojiica variada, que também
atuaram defendendo seus préprios interesses, @sapaezes se compatibilizavam com
os da cafeicultura, porém, muitas vezes, se canttegm a eles. Podemos destacar aqui
pelo menos mais trés grandes grupos:

3 Ver Saes (1986a)

* A menos que se institua uma arrecadacdo baseadweda estrangeira.

® N&o se pode esquecer que também medidas conistaotem efeito deletério sobre a arrecadacéo do
governo dada a queda da demanda por produtos mapsrte a diminuicdo dos outros impostos que
incidem sobre a producéo e a comercializagdo iatern



a) os chamados “interesses internacionais”, ondederincipalmente os banqueiros que
operam com 0 governo brasileiro, investidores nocawd financeiro internacional,
comerciantes (exportadores e importadores), engrestrangeiras instaladas no
Brasil e as corporacdes diplomaticas ligadas & gstgos;

b) os demais grupos oligarquicos regionais do ma&isi0 aqueles associados ao agucar
do Nordeste e no Rio de Janeiro, a pecuaria ncaSdyracha no Norte etc. Algumas
destas oligarquias tinham na sua base econémiclutpsode exportacdo, outras em
produtos que visavam o mercado interno.

c) os interesses ditos ndo oligarquicos, generiotenehamados de classes urbanas,
envolvendo funcionarios publicos, profissionaisetdis, comerciantes, industriais,
operarios etc.

Em segundo lugar, além destes grupos também eéeabservado que a propria
cafeicultura ndo constituia propriamente um segmpatiticamente homogénoAlém
das clivagens tradicionais (proprietarios x trahdlites, produtor x comissario ou
fazendeiro x casa de exportacdo), existia uma itap@ separacdo de interesses entre a
“lavoura” e o “grande capital cafeeiro”. Como fdiservado anteriormente, parte dos
cafeicultores ampliaram seus negocios ao longarg#iio e da Republica, tornando-se
além de proprietarios de terras e agricultores, bamqueiros, acionistas/diretores de
estradas de ferro e outras empresas de servictisqsib até industriaiSOs interesses
deste grupo - o chamado grande capital cafeeinde além dos interesses daqueles
cafeicultores que restringiram suas atividadesvaula e, sdo considerados por alguns
autores como Perissinotto (1994), em conjunto cenmteresse externos, os principais
determinantes da politica econdémica durante a Riep0elha.

N&o se pode esquecer que também o grande capéalroasofreu um processo
de decomposicéo e de autonomizacdo de suas pamesituindo ao final da Republica
em um conjunto de diferentes interesses muitassveaetraditorios. Assim a partir do
grande capital cafeeiro, renovam-se 0s interessesetbr bancéario, autonomizam-se as
reivindicacdes das ferrovias, que por sua vez aétabte diferentes daqueles envolvidos
com a geracao de energia elétrica ou envolviddasamsporte urbano. Enfim se no inicio
da Republica pode-se supor uma atuacao relativenvetda do grande capital cafeeiro,
pois ele se materializou em empreendedores queauao mesmo tempo em diversos
segmentos, com o passar do tempo cada segmentoupassstar representado por
individuos independentes, autonomizando 0s intesess

A lavoura cafeeira tinha como ponto chave a queddao crédito. Sua
reivindicacdo principal era a institucionaliza¢é® lthhas de crédito estaveis de longa

® Também n&o necessariamente ha comunhéo de ie®dsstro dos outros grupos citados. Obviamente
um operario ndo tem os mesmos desejos dos indsistassim como pode haver discordancia entre
pecuaristas e canavieiros e entre as casas esteangke exportacdo de café e os banqueiros que
emprestaram recursos ao governo federal.

" Este fato pode ser verificado pela multiplicidatie interesses em que, por exemplo, a familia Prado
estava envolvida. Do mesmo modo os grandes “feshffiaulistas diversificaram seus interesses. Ves Sa
(1986a) e Perissinotto (1994)



duracao, obviamente com juros baixos. Em relacoeadtdo cambial, logicamente que
uma desvalorizacdo lhe era potencialmente favgr@meeém ndo se pode esquecer que
parte do seus custos também sdo afetados por wwualalizacdo cambial e parte dos
ganhos desta desvalorizagdo acabam sendo absorp&los intermediarios e por
especuladores do préprio mercado canfbi@ltra importante reivindicacdo da lavoura
cafeeira era o controle dos processos especulatama® nos mercados cambiais, como
no proprio mercado cafeeiro.

Apesar das ligagbes com a lavoura, o grande cagaifakiro se caracterizava por
um forte poder de autofinanciamento. Além da pedpeinversdo do seu capital, tinha
também a capacidade de obter crédito em posicdejusa.’ Desta forma a expansdo do
sistema crediticio ndo era considerada uma prideigsmra estes setores, apesar de nao
serem contrarios a tais medidas. O problema erassilplidade de se obter uma
expansao crediticia sem elevacdes cambiais sigtifas. Estas eram o alvo das
preocupacdes deste segmento, ja que no procesibeedsificacdo de atividades uma boa
parte delas tinha na taxa de cAmbio uma variaueltégica.

Em relacdo as outras oligarquias regionais, tamin&mece certo cuidado a sua
apreensdo de maneira homogénea. Da mesma formaage@nomia cafeeira também
existem divergéncias internas a cada oligarquidomeyy A grande clivagem entre as
diferentes oligarquias regionais, segundo Periisin@994) era o tipo de mercado a
gue cada segmento estava voltado: mercado extarneewado interno. Cada um destes
setores tinha reivindicacdes proprias.

Finalmente deve-se considerar também certas @sdrigue sdo impostas ao
préprio governo, por vezes independente de intesedsste ou daquele grupo. Assim nao
se pode esquecer, por exemplo, que uma desvakivizam efeitos deletérios sobre as
finangas publicas brasileiras do periodo, limitaaddilizacao sistematica de tal politica.
Por outro lado a vulnerabilidade externa de nossaamia colocava importantes limites
a adocéao de determinadas politicas econdmicas ¢ionos no capitulo anterior.

Deste modo a avaliacdo a respeito dos determmatdepolitica econdmica
brasileira na Primeira Republica deve levar em idenacdo a inter-relacdo entre estas
diversas faccdes e os efeitos de cada politicee sobrdiferentes grupos. Na verdade
existe uma clivagem politica bastante evidenteeesgtores com interesses associados ao
mercado externo reivindicando politicas que estmeibs vinculos entre a moeda nacional
e a moeda externa e outros cujas reivindicacdés estsociados a um desenvolvimento
mais autonomas da moeda nacional. Entre os das fic Estado. Como afirma J.S.
Martins (1973, pg. 72), na Republica, “a Unidogoasa ser o 0rgdo de mediacao entre o
exterior e o interior - um 0Orgdo de ajustamentalja sobrevivéncia dependia de um
ajustamento racional nas relagdes entre os inerésternos e externos. De certo modo,
os politicos das antigas provincias e respectinterasses econdmicos, delegaram ao

8 Estas consideracdes, porém, néo significam diaeraglavoura cafeeira fosse favoravel a valorizagéo
cambial.

° Tanto sua produtividade era superior possibililaadsuportar taxas de juros mais elevadas, como seu
poder de mercado e seu baixo risco Ihe permitiathanes condi¢des de negociagao.



Estado nacional a funcédo de ‘tomador de consciédos desajustamentos nas relacdes
de intercambio e de resolvé-los.”

Em relacdo a politica econémica do periodo, acohgr@mos primeiramente a
evolucdo da politica monetéaria e cambial, em segnas deteremos sobre a politica de
defesa do café e os formatos que esta politicariissao longo da Primeira Republica e,
finalmente, atentaremos para alguns elementos Ewacea participacdo do Estado na
industrializacdo que dava seus passos iniciaigrogo.
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2. A Alternancia nas Politicas Monetaria e Cambial ao
Longo da Primeira Republica (1889 - 1930)

Como afirmamos, existe uma série de inflexbesesmds de politica econémica
ao longo da Primeira Republica, notadamente entc&elas politicas monetaria e
cambial. Estas oscilacbes seguem, grosso modo, determinada sequéncia. Tal
sequéncia pode ser observada duas vezes no parfodentre o inicio da Republica e a
Primeira Guerra Mundial e outra pos-Primeira Guévtundial até a grande crise de
1930.

Basicamente a seqiiéncia pode ser estabelecidadmte maneira: inicia-se, em
uma situacdo externa relativamente favoravel (fonlmpério e pos-Primeira Guerra
Mundial), adotando-se uma politica monetaria ndodoxa em um regime de cambio
flexivel; esta situacdo, apesar de algum crescomeobndmico, se reverte com certa
rapidez para uma situacdo de desequilibrios intefpblemas fiscais-orcamentarios e
inflacdo) e externos (dificuldades com a dividaemd, colapso e desvalorizagédo
cambial). Esta nova situacdo (meados da décad@ éedds anos 20) é enfrentada por
meio de um acerto com os credores internacionaisi€alivia a situagcao cambial) e com
a reversao da politica monetaria interna (que rs& tbastante ortodoxa), ainda dentro de
um regime de cambio flexivel (o cambio, que anéedesvalorizava, se reverte passando
agora a se valorizar).

Apesar das melhoras externas, surgem restricoeast (especialmente ligadas
as dificuldades em relacdo ao crescimento econdmécsuperacdo destas restricoes,
dentro de um ambiente externo relativamente fawbrdsva a substituicdo do regime
cambial (1906 e 1926), adotando-se as chamadasaérelp padrdo ouro”, ou seja uma
politica de cambio fixo com politica monetaria passEste novo regime possibilita, na
pratica, que a politica monetaria se torne maisivild@ em funcdo da situacdo externa
favoravel, configura-se assim a possibilidade dea unova fase de crescimento
econdmico. Esta fase se mantém enquanto as coadigfernas sao favoraveis, com a
reversdo destas condi¢des a politica monetariarsa tontracionista e quando a situagao
atinge grandes proporc¢des (como é o caso da pamgeerra mundial e da crise de 1930),
abandona-se o cambio fixo e volta-se a um regine@dwio flexivel.

Em termos institucionais podemos acompanhar de ado uma tendéncia de
autonomizacdo do padrdo monetario nacional emé&elap padrdo metalico ou aos
vinculos com a moeda externa. Por outro lado,argefdestes vinculos tinha importante
base de sustentacdo interna e era levada a efattdg a entrada de capital externo
fornecesse condicdes para tal.

Logo de inicio fortalece-se a condicdo da moeddonakt ndo conversivel,
dissociada da moeda metalica. Institucionalmentz ®®eda passava a ser gerida por
diversos bancos privados . Tal modelo apresenfguasproblemas, notadamente a falta
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de controle do governo sobre o sistema, que eraog@elos interesses do préprio
sistema financeiro e faltavam instrumentos de otatsobre o mercado de divisas. Na
propria gestdo de Rui Barbosa isto comeca a smadt com a centralizacdo do poder
emissor sob controle governamental. Por meio diestiguicdo centralizada acreditava-se
ter instrumentos capazes de intervir no mercadobizdne monetéario brasileiro. Os

excessos iniciais e a crise do Encilhamento rewveatsituacao.

A partir dos ultimos anos do século XIX voltam-se alencdes para a moeda
internacional, procurando atrair o capital extemaeevalorizar a taxa cambial. Estes
objetivos sao explicitamente implementados com Mo que acaba por reverter o
quadro instituido no inicio da Republica. A recamsio destas instituicdes que poderiam
gerir de forma mais autbnoma a moeda nacionahis@ ja nos primeiros anos do século
XX por meio doBanco do BrasilNovamente um grande organismo financeiro que busca
estabelecer um controle maior sobre o mercado edmhirediticio. De todo modo este
periodo, repetindo a década de 1880, marca umasudisst ingresso de recursos externos
gue, porém, foi acompanhada de contencdo monaiéeiaa. Para se aproveitar do bom
desempenho externo foi adotada a Caixa de Convergddransformava o ingresso de
divisas em expansao do crédito doméstico. Na verdddtava-se plenamente as regras
do padrao-ouro aproveitando-se o circulo virtuosste padrao que ocorria quando de
uma situagdo positiva no Balan¢go de Pagamentosad® perverso rapidamente vem a
tona quando os sinais externos se invertem. Commaiss de pagamentos nacionais
completamente atrelados a moeda internacionalcasssz de moeda nacional se fez
presente quando as divisas refluiram. Novamentevergo foi obrigado a romper a
ligacdo durante a primeira guerra.

Na década de 1920 o ciclo se repete. Porém, apafRkepublica Velha terminar
novamente com a moeda nacional atrelada as divisaeacionais, ou seja, com a Caixa
de Estabilizacdo o padrao-ouro tendo sido novamemnikementado, ao longo da década
importantes modificacdes foram alcangcadas. A teridéoaminhou no sentido de
construcdo de uma instituicdo parecida com a deBanco Central, ou seja de um
organismo que gerisse a moeda nacional de formeridiisaria, guardando uma
independéncia cada vez maior em relagdo & moegtaacional. E justamente aqui que o
estabelecimento da caixa de estabilizagdo, comasviatnovamente se aproveitar das
virtudes do padrdo-ouro quando do ingresso deativisode ser vista como uma acao
contra-tendencial.

Por outro lado, @anco do Brasitambém volta a buscar um maior controle sobre
o mercado de cambio de forma a estabiliza-lo. Tatveaspecto principal, no entanto,
seja a sua atuacdo no que se refere ao mercadaribadomeéstico. Neste ponto,
assumindo na préatica e de modo mais constantengdds de prestamista em Ultima
instancia e operador de mecanismos de redesconti@tuiles negociados pelo setor
bancario privado, d@anco do Brasilpossibilitou ao sistema bancéario doméstico que
estendesse a sua agdo e com ela ampliasse a pagoettes meios de pagamento
nacionais. Esta ampliacdo da atuacdo dos bandez $&o mais sobre o poder emissor
de papel-moeda, mas agora atraves da chamada aeckria. Assim através de uma
maior desvinculagédo da oferta de papel-moeda eag&ela um lastro metélico e de uma
maior autonomia da oferta criada pelo sistema amca padrdo monetario nacional
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ganha importantes graus de autonomia frente a mioéelmacional. Esta, obviamente

continua exercer sua acdo, como demonstra o préapegcimento do endividamento

externo do governo. Sua vinculagdo com a moedamadiambém néo fora abandonada
e a prépria Caixa de estabilizacdo é a maior pdasta.

Podemos a seguir acompanhar mais de perto estdacOss na politica
econOmica e de seus componentes institucionamgo Ida Primeira Republica.

0 Encilhamento no Inicio da Republica

O primeiro Ministro da Fazenda da era republidan&ui Barbosa, sua principal
medida foi a chamada “Lei Bancaria” adotada emijange 1890. Como vimos no
capitulo anterior, na passagem do Império parapalfliea, as instituicdes financeiras e
monetéarias almejadas por Ouro Preto em junho d@ EB8onstituicdo de pelo menos um
grande banco emissor de moeda conversivel) sebiixéaam, houve problemas no
mercado cambial e as emissbes conversiveis oamrrena volume bastante pequeno,
acarretando a continuidade das pressdes por umens&@ crediticia. Rui Barbosa
instituiu assim sua reforma que, em certo sentsiignificou um retorno ao projeto
original de 1888, ou seja, a de emissdes lastreadad#ulos publicos.

Com o fim das emissées conversivefsi instituido um novo sistema buscando
continuar a ampliagdo da oferta de moeda no pangpaibilizando-a com um volume
superior de transacbes na economia. Este novomsistadaptando-se a pressdes
federalistas que estiveram por tras do movimemabicano, baseava-se na subdivisdo
do pais, inicialmente, em 3 regifes bancarias cau dotada de um 6rgdo emisdor
Estes organismos emitiriam notas de curso em mspectivas regides, tal emissdo se
faria a partir de um lastro formado com titulosgdoerno federal. Na verdade, os bancos
transformariam seu capital em titulos publicos, uiittdo-os no mercado, estes se
configurariam no lastro a partir do qual os baraogiriam notas no mesmo montante. O
limite maximo para estas emissdes era de 450 mibsd’

Tal sistema, de inspiracdo norte-americana, dmmsgegundo Franco (1987, pg.
102): “uma consagracaale fato da incoversibilidade e, neste sentido, diferia

19 Rui Barbosa deu um prazo para que se completaasemissdes previstas nos contratos firmados antes
do final do Império. Isto n&o foi feito em virtuda perspectiva de uma desvalorizagdo cambial.

1 As trés regibes inicialmente previstas foram: ejjiRo Centro, com sede no Rio de Janeiro, envidtven
os estados do Rio de Janeiro, Sdo Paulo, MinassGEspirito Santo, Parana e Santa Catarina; bjaBeg
Sul, com sede em Porto Alegre, envolvendo o Rim@ralo Sul, Mato Grosso e Goias e; c) Regido Norte,
com sede em Salvador, envolvendo Bahia, Sergilagods, Pernambuco, Paraiba, Rio Grande do Norte,
Ceard, Piaui, Maranhdo, Amazonas e Para.

12 Sendo que o Banco emissor do centro tinha 20@antios como limite, o da regido Norte 150 mil cento

e o do Sul 100 mil contos. E interessante obsequar a partir das informacdes compiladas por Pedaez
Suzigan (1981), para o Brasil como um todo, o estadp papel-moeda em poder do publico ao final de
1889 era de 148,8 mil contos e o estoque de mdéga(cancava 270,4 mil contos.
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fundamentalmente da lei de 1888. Nesta, tentaigpemir no préprio texto da lei
mecanismos deflacionistas, através do sistema stgte de papel-moeda do Tesouro,
destinados a induzir ou preparar o terreno paracalacdo metalica conversivel, ao
passo que na lei de Rui Barbosa n&o havia intedggwomover, em futuro proximo ou
distante, qualquer esfor¢o deflacionista. Notassm, de 1888 a 1890, uma inequivoca
evolucdo da legislacdo no sentido da inconverddalie, que se devia ao reconhecimento
ndo so do fracasso das tentativas de estabilizzgébial, como também do fato de que
0S custos sociais envolvidos em uma deflacdo dedgsa proporgbes pareciam
excessivos.*?

Havia outro aspecto na reforma promovida por RarbBsa: um mecanismo de
auto resgate da divida publica. Os bancos teridoei@os, inicialmente, em 2% o0s juros
gue recebiam dos titulos do governo e que compunsam lastro; em seguida,
anualmente, reduzia-se mais 0,5%Por outro lado, os bancos deveriam destinar no
minimo 10% de seu lucro bruto para a constituigdaimh fundo com vistas ao resgate
das apdlices. Buscava-se com isto a reducdo ddadpiiblica interna que era bastante
grande naquele momento.

Este mecanismo de reducdo da divida publica podeamer perdas para 0s
bancos que entrassem no sistema. Como aponta Ffa989, pg. 108): “Ao imputar
esses encargos aos bancos, o decreto tornavaassaasgossibilidades de formacéo de
bancos emissores e arriscava-se ao mesmo fracassgudamento de janeiro, da lei de
1888. Contudo, o decreto trazia amplas compensag®iancos emissores, na forma de
numerosos privilégios de exploracdo de diversaglatles alheias a esfera financeira.
(...) Era também ampliada a gama de operacdes tlamaos bancos emissores, que
poderiam operar em descontos, cambio, hipotecashopes, negociar com terras e
encarregar-se de colonizacdo e benfeitorias rdligeysas. Esses privilégios serviriam
como compensacdo aos bancos pelos encargos cpattosnecanismo de resgate da
Divida Publica interna, e seu aspecto mais intarggesera que ndo representavam
desembolso algum por parte do Tesoutd.”

1]

Além disto o proprio Franco observa que 0 valta emissdo seria
proporcional ao valor ao par das apdlices, e nambw de mercado, como era na lei de
1888. Deste modo, os bancos comprariam no mercadpdices a preco abaixo do par e
ganhariam com isso o direito de emitir o correspoitel ao valor ao par das apdlices.
Nessa operacdo haveria um ganho de capital exa@mpeporcional ao vigente desagio
das apdlices ...” (1987, pg. 106)

13 Na verdade, no decreto havia a possibilidade dwaredo em espécies metalicas das notas emitidas
pelos bancos um ano depois de o cAmbio atingirse aeanter em 27 dinheiros por mil-réis ou magp®

era considerado pouco provavel haquele momento.

14 Como os titulos rendiam originalmente 5% ao @nb6 anos estes ndo teriam mais rendimento algum.
!5 Na reforma estava previsto que as economias feitasa diminuicdo no pagamento da divida publica
seriam utilizadas na concesséo de facilidadesttoiedi a lavoura por meio da reforma do sistemiztilas
hipotecéarias que passariam a ser subsidiadassiE&ma porém nao foi adiante.

6 As vantagens concedidas aos bancos em setorgsro@iiamente financeiros conferia a estes bancos
uma situacao privilegiada frente a concorréncia.
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Como as apdlices (titulos) sobre o qual se faremmemissGes deveriam ser
adquiridas no mercado, Tannuri (1981, pg. 55) alaséCom o crescente endividamento
interno a partir da Guerra do Paraguai, a pracRidgassa a desfrutar de uma situagéo
curiosa, qual seja, de crescente imobilizacdo darses aplicados na compra destes
titulos. (...) Esses papéis exerciam uma feroz aro@ccia a qualquer outro ativo
financeiro que porventura surgisse. No entanto, aaeativacdo do mercado acionario,
apos a Abolicdo, as acdes (titulos de renda vdyipgesam a merecer gradativamente a
preferéncia dos investidor&sOra, Rui Barbosa, bastante conhecedor dessaaealid
percebe a oportunidade e conveniéncia politicaaderécer ogentiers fluminenses,
criando uma demanda significativa para as ‘apdlieesornando vidvel o meio de
negocia-las.” Franco (1987), contudo, observa quetacdo dos titulos publicos néo
sofreu majoracdes substanciais no periodo. Porénsen®ode esquecer que a tendéncia
era de baixa da cotacdo destes titulos face acegmocespeculativo que entdo se
desenrolava no mercado acionario e esta tend&iaadrtada.

Logo no més seguinte (fevereiro) foi incorporaddanco emissor da regido
central. Era oBanco dos Estados Unidos do Brasibntrolado pelo Conselheiro
Francisco de Paula Mayrifdk. Muitas reclamacées/pressées surgiram em relacdo ao
esquema montado por Rui Barbosa que o fizeram premona série de alteraces na lei
gue a tornaram bastante diferente em relacdo a aé&inal. Por um lado, criaram-se
mais 3 zonas de emis$&opor outro, j& no més de marco, também foi comtedio
Banco do Brasie aoBanco Nacional do Brasi direito de emissdo de notas até o limite
de duas vezes a quantia de 25 mil contos em owroestas instituices depositassem
junto ao Tesourd’ Esta possibilidade de emiss&o a partir de umarbasilica, dadas as
vantagens em termos de rentabilidade bancaripoiieriormente estendida aos demais
bancos emissores, inclusiveBanco dos Estados Unidos do Brasi incorporacédo do
principal banco emissor pelo Conselheiro Mayrink,sastentacdo das aplicacdes
financeiras, especialmente as apolices do govéemam parte da historiografia, como
Topik (1987, pgs. 41 e 42), a analisarem as medwoasdas por Rui Barbosa como
sendo motivadas por uma busca de apoio politica parovo regime que ainda ndo se
estabilizara, junto a pelo menos uma parte dargjiga financeira carioca que sempre
esteve ligada a Monarquia.

Esta ultima modificacéo - a emissdo em dobro @rghr lastro metalico - amplia
a possibilidade de concesséo de crédito, porémasenantagens fiscais existentes na
emissdo lastreada em titulos. Como observa Fradi@adecreto de margo tinha, no

7 |sto é uma consequiéncia légica das primeiras fd@especulacéo bursatil. Nestas, a compra e denda
acdes permitem ganhos muito maiores do que qualtjuler de renda fixa. E mais: a tendéncia do mabli

€ a de se desfazer destes (titulos de renda folggtivando a aplicacdo nos primeiros Nestas
circunstancias, esta transferéncia acontece tarmbénos bens iméveis, os quais sao preteridos epae!

as acdes. (Nota do proprio Tannuri)

18 Como Maua para Souza Franco, o Visconde de Fiplmipara Ouro Preto, Mayrink passou a se 0
‘arrimo finaceiro’ do Ministro Rui Barbosa. (Lev¥994)

19 Inicialmente foi criada, a pedido de Campos Salesona com sede em S&o Paulo, envolvendo além
deste estado, também o de Goias (depois forampio@os os estados do Parana e de Santa Catarina).
Posteriormente a regido Norte foi subdividida eradfes, totalizando ao final 6 regides bancérias.

20 Na pratica estas emissées tinham a mesma catiateds inconversibilidade das emissdes lastreanas
titulos publicos.



15

entanto, desdobramentos importantes (...). Em ponhggar, deve-se atentar para o fato
de que a expanséo de crédito bancério ficaria mtasthficultada se dois dos trés mais
importantes bancos da capital tivessem de subardeacrescimento a sua ja debilitada
capacidade de ‘fabricar depdésitos. E, nesse sentid decreto de margo removia
qualquer dificuldade para o crescimento em largalaslo crédito. Em segundo lugar, a
emissdo inconversivel sobre base metalica favoraciaoncentracdo das reservas
metéalicas do pais nos bancos emissores, 0 quefleseria a possibilidade de exercer
influéncia no mercado de cambio, e com muitos gdrmidiberdade, pois o ouro dos

bancos, correspondente as emissfes que ainda wm&mhaido feitas, poderia ser

utilizado para fins de politica cambial.” (1987, Ad7)

A partir destas reformas configurava-se, especiatinao segundo semestre de
1890, o inicio de uma rapida expansdao monetarta. fesbastante criticada, porém nao
se pode esquecer que existiam fortes demandas apoexpansdo. As principais
explicacdes para estas demandas, que ja estavatrapatas reformas promovidas no
final do Império, eram decorrente da ampliacdo rdbalho assalariado na economia
brasileira, tanto nos setores urbanos como no saetal. O crescimento do trabalho
assalariado, quando comparado com o trabalho esa@bevou a necessidade de moeda
para transacdo nesta economia, ampliando as jareetas crises de liquidez que
ocorriam nos meios financeiros e comerciais nacsorempliaram-se as pressodes pela
flexibilizacdo da politica monetaria e por refornmas sistema financeiro de entdo tido
como inelastico. Além disto, o préprio crescimeatmnémico do pais pressionava por
novas instituicbes monetarias que propiciassempareséo crediticia no pais. Ndo se
pode esquecer que as atividades especulativas emno ea Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro ja haviam tido inicio e também pressionapanmais crédito.

N&o existe propriamente um consenso na historiageafespeito das motivacdes
politicas por trds das medidas adotadas por Rubd3ar Parte da historiografia,
especialmente alguns biégrafos de Rui Barbosa pkgui973), Baleeiro (1952), Bastos
(1951)], vem no impulso ao desenvolvimento dos restgprodutores domésticos,
principalmente a industrializa¢do, a motivacéo de@dias medidas. Como citamos outros
autores enxergam nas pressOesrelgiers e especialmente da burguesia financeira
localizada no Rio de Janeiro a explicacao poliieatuacdo de Rui Barbosa a frente do
ministério. Perissionoto (1994, pgs. 58 e 59), pgemplo, depois de ressaltar a
influéncia positiva das medidas sobre o setor predlu(lavoura e inddstria
particularmente), afirma: “tanto as medidas de ORreto como as de Rui Barbosa
beneficiaram de forma prioritaria a burguesia bdac&ssas medidas ndo apenas
favoreceram essa fracdo economicamente, como tampbémitiu que se concentrasse
em suas maos uma importante forca politica. O Eagiento centralizou a atividade
emissora nas maos da burguesia bancaria (Ouro Rretwecendo o visconde de
Figueiredo e Rui o conselheiro Paula Mayrink), ou gutra, concedeu a ela o poder de
controlar a oferta de dinheiro. Em setembro de 18B80trés bancos - Banco dos
Estados Unidos do Brasib Banco Nacionak oBanco do Brasil- controlavam, por
meio de privilégios, 95% das emissdes de moeda.”
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Gréfico 4.1 Agregados Monetarios por Trimestre (188  8-1900)
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Fonte: Pelaez e Suzigan (1981)

A expansao monetaria, que ja se iniciara no Impg&im os auxilios a lavoura,
além de alivio crediticio para a cafeicultura, pubs&ndo a incorporacdo de novos
cafezais nas regibes mais dindmicas, também poopizi expansdo de outros setores
econbmicos. Neste sentido também foi facilitada reacdo de outras empresas,
especialmente de Sociedades Andnimas. Ja em 18&2did0 revogada a chamada “lei
dos entraves”, desde esta data era possivel aitomdt de algumas Sociedades
Andnimas (desde que nédo de bancos de circulacAppseecessidade de autorizagao do
governo imperial. Porém ainda se fazia necess&tdscricdo completa de todo o capital
para a constituicdo das Sociedades Andnimas eeel@da a venda de acbes. No inicio
de 1890, Rui Barbosa, modifica esta clausula, hdstagora a integralizagédo de 10% do
capital da empresa para que esta viesse a teegaledhde reconhecida. Este mecanismo
facilitou a abertura de novas Sociedades Andnifas.

Foi justamente a conjugacdo destes dois elemefacsidade creditici& e
facilidade na criacdo para a constituicdo de Sadedndnimas) que explica o chamado

2 para o registro junto & Junta Comercial e assimestrada em operacéo bastava a ata da reunido dos
acionistas aprovando os estatutos da empresa.efnbksSa dos acionistas passa ater a maior parte das
responsabilidades que antes recaia sobre o adradust Pela lei as empresas estrangeiras deveeiam t
dois tercos do seu capital realizado no pais, anteaior parte era realizado fora. Esta regra,mposé se
aplicava a empresas novas.

% E interessante lembrar que com a absorcdo ddsstitiblicos por parte dos bancos, acabou havendo
mais capital livre par ser aplicado.
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“Encilhamento”. O Encilhamento foi um movimentoekpeculacao bursatil, ocorrido na
Bolsa de Valores do Rio de Janeiro no inicio dalRkpa. Seu inicio, na verdade, pode
ser localizado no final do Império, pois as ac¢des Hancos que tiveram acesso a
intermediacdo dos chamados créditos a lavouraem@scbastante e novas instituicbes
bancérias na forma de Sociedades Anénimas foradas?®® J& na Republica criavam-se
empresas com facilidade, lancando a¢gbes em bolsta@a a possibilidade de obtencéo
de crédito facil, estas eram rapidamente adquireda® valorizavam, atraindo novos
investidores e novas empresas, formando uma bsftecelativa, envolvendo boa parte
da burguesia financeira carioca e mesmo pessoaatguentdo nada tinham a ver com
el®. Muitas das empresas criadas eram ficticias, seriddas apenas para obter lucros
especulativa®. Em um determinado momento o préprio mercado perceue o castelo
de cartas que foi montado tinha bases frageisandyuisto ocorreu, ele acabou ruindo.
Deve-se, porém, notar que no periodo um numerdaudial de empresas nao ficticias
foi criado.

A idéia de que o Encilhamento foi apenas um fen@mespeculativo, como
querem algurf§, ndo é mais aceita pela literatura, seu impacgitipo passou a ser
ressaltado especialmente depois do trabalho déowis{fi977). Durante os primeiros
anos da Republica houve crescimento econdmico,ap@oas devido a expansdo da
producdo cafeeira, mas também das atividades wharéo se pode esquecer 0s
importantes efeitos sobre estes setores da fad#liderediticia e da consequente
diminuigéo das taxas de juros.

Além do impacto positivo do periodo do “Encilhang@rém relacdo a formagéo
de empresas, a historiografia econdmica tambénumaa revisdo de outros aspectos
relacionados a gestdo de Rui Barbosa, como a progiorma bancaria e sua politica
monetéaria. Esta fora criticada por contemporanensocCalogeras e Antonio Carlos e
por outros autores mais recentes como Vieira (198anco (1987), por exemplo, como
ja observamos procurou salientar de modo maisnsésieo o lado positivo desta gestéo.
Este resgate das medidas adotadas por Rui Bariogaiise na década de 1970 com os
trabalhos como os de Pelaez (1971, pg. 18) que ranadguns aspectos mal
compreendidos da gest&do de Rui Barbosa:

“Tem havido muitas criticas a Rui Barbosa por aadas diversas atividades
permitidas aos bancos pela Lei bancaria de 17 r@rga Do ponto de vista da pratica
bancaria ortodoxa, o comprometimento com empreéstimimngo prazo ndo é desejavel
para um banco comercial. Mas esta viséo estreita mn nada coerente com o problema
do desenvolvimento econdmico. Fazia grande falt8rasil aquilo que o Visconde de
Maud ja tinha tentado implantar em periodos amsiaum banco de desenvolvimento.
Nesta época ndo havia bancos de investimentos asil BEra praticamente impossivel
conseguir crédito para a organizacdo de empresaplaf bancério de Barbosa
contemplava o estabelecimento de instituicdes, aoi@oedit Mobilier Européen, que se

2 A criagdo ddBanco Nacional do Bras# de outros bancos emissores sob a égide danledtia de 1888
também foi outro fator a estimular a valorizacas agdes bancérias.

24 \er Levy (1977 e 1980)

% Como o chamado “lucro do fundador”, conceito desksido por Hilferding (1985, pg. 111)

% ver, por exemplo, o livio-romance de Taunay (1971)
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comprovou terem tido impacto crucial no desenvobnto econdmico. Assim, Rui
Barbosa nao estava inteiramente errado ao tertevedscer bancos de investimento no
Brasil. E mais adequado criticar o abuso e a fa#taregulamentacdo cuidadosa da
legislacdo do que a carteira dos bancos. Afinals ha que a legislacdo bancaria, a Lei
de 17 de janeiro foi uma Lei de Sociedades Andnifiagjue se visava era, hdo o
estabelecimento de bancos comerciais, mas sim,refer@ncia, grandes sociedades
bancarias por acdes, com privilégios de emiss@ibmetidas a legislacdo das sociedades
andnimas. A idéia para o Brasil ndo era nem origMas mudancas institucionais eram
necessarias para o desenvolvimento da industria atididades econdmicas outras que
culturas comerciais. Sob este aspecto a admiréistide Barbosa foi mal compreendida.”

O processo especulativo e a propria expansdo mi@andtdiam elementos de
preocupacdo do governo ainda na gestdo de Rui &arbteste sentido, j& em maio de
1890 o governo comecou a recolher as emissbesiauntente feitas pelo Tesouro e
suspendeu os auxilios a lavoura. Ainda em 1890upoaese refrear a constituicdo de
novas empresas ficticias elevando o capital mirdrser subscrito e depositado junto as
autoridades quando da composicdo da empresa parda@0invés de 10% do capital).
Esta medida gerou uma diminuicdo na formac¢do dashmoempanhias, porém, também,
um aumento na demanda por crédito, especialmestem@resas ja constituidas que
deveriam aportar capital até os referidos 30%. Anatela crescente por crédito,
esbarrava na capacidade dos bancos emissores eentaum oferta, dado que os limites
de emissdo comecavam a ser alcancados. Do lagimexd governo teve de intervir no
cambio a fim de sustenta-lo, o que foi obtido, amrta dificuldade, porém a uma taxa
inferior aquela alcancada no final do Império.

Um outro problema bastante grave era a situacadaosos, especialmente dos
bancos emissores, cuja carteira estava repleta@ks aque até entdo se valorizavam,
muitas das quais, porém, eram de empresas cordagdepmuco seguras e quando da
reversdo do processo especulativo estes papéissespariam importantes problemas
para os principais organismos crediticios do pA&sim 0 governo repassou parte
importante dos instrumentos de politica monetéaia ps bancos mas tinha dificuldades
em controlar os excessos nas operagfes destesidBeBelaez e Suzigan (1981, pg.
143) “a falha principal de Rui Barbosa, apesaruwdegrande visado, consistiu na falta de
regulamentacéo apropriada das operacdes das msuasi¢oes. ”

Gustavo Franco assim se refere a este periodd ¢gnB890): “Nesse momento, o0
alargamento das emissdes parecia apenas uma fermdiat uma crise, e além de néo
prevenir a sua ocorréncia parecia torna-la aind& rdavastadora. Novas emissoes
decerto levariam a euforia ainda mais adiante,eopgecia tornar a perspectivaatack
ainda mais alarmante. A ndo concesséo do aumesitentiasdes certamente conduziria a
praca a uma crise, mas o simples crescimento dss@ s ndo eliminava o problema,
pois a expansao dos negdcios continuaria nos nesmtmes, e 0 mesmo problema se
apresentaria mais a frente.

“A politica monetéria via-se, portanto, diante de& problema que ndo era
simples. Parecia ser necessario exercer alguma fdencontrole e acompanhamento das
operacgOes dos bancos, procedendo com isso a utaapewciente e cuidadosa profilaxia
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do mercado. O envolvimento dos bancos nos lancamelet novas empresas, através da
absorcdo em suas carteiras de uma grande quantidatitilos privados, atrelava, em
alguma medida, o destino dos bancos ao das novapaohias. Nessas condicdes, 0
problema de ‘limpar’ o mercado de empresas duvilosam ‘destruir’ as carteiras, e
possivelmente os préprios bancos, era bastantelesmp solidariedade entre bancos e
novas empresas impedia qualquer acdo daquelestidosde punir, através do crédito,
as empresas ineficientes e de apoiar aquelas qssuipm reais condi¢cdes de
sobreviver.” (Franco, 1987, pg. 129)

Procurando resolver estes problemas € que uma tampermodificacdo do
sistema monetario/financeiro brasileiro foi intraitla em dezembro de 1890 a partir da
fusdo doBanco Nacional do Brasicom o Banco dos Estados Unidos do Brasil
fundando um novo grande banc@anco da Republica dos Estados Unidos do Brasil
Este banco teria o direito de emitir o triplo dapdsitos em ouro efetuados, mais as
emissdes sobre depdsitos que ja eram efetuadasBpelmn dos Estados Unidos do
Brasil, porém comprometia-se a retirar de circulacdo#asndo Tesourd.

O novo banco revertia a pluralidade e descentg@zamissora, recolocando o
sistema nos rumos anteriormente tragados por Oneto Be centralizacdo emissora e de
formacdo de um grande organismo controlador daigmlirediticia e cambial do Brasil.
Para Franco (1987, pgs. 131 e 139) “.. o decreto7/dde dezembro estabelecia
praticamente o0 monopdlio de direito & emissdoamrfdo novo banco e criava vinculos
entre 0 governo e 0 banco que seriam inimaginazkggns anos antes. O decreto
estabelecia que os outros bancos deveriam commetzs emissfes até os limites
autorizados, dentro de dois anos, sob pena de pkrdsoncessdo para o Banco da
Republica. E estabelecia, também, que o0 governquagmo existisse o Banco da
Republica, ndo poderia ceder o direito de emias@iealquer outra instituicdo de crédito.
Esses dispositivos praticamente estabeleciam o pdtinodo direito a emissédo para o
Banco da Republica, transformando-o em um virtuaincb central. (...) O
estabelecimento do grande banco favorecia a expanséetaria e o crescimento dos
controles sobre o sistema bancério e, ao mesmamtdmmrecia também a conducéo da
politica cambial, uma vez que concentraria boaepdds reservas internacionais e
negdécios cambiais do Pais.”

Assim, buscava-se novamente manter a economia da&geom crédito, ao
mesmo tempo que se constituia um organismo dotadmaplacidade de intervencdo no
mercado cambidl. Porém tinha-se especialmente a esperanca desestnstruindo
uma instituicdo capaz de estabelecer um controlerraabre o restante do sistema que
entdo parecia escapar ao controle. As pretensé&iidBarbosa foram abortadas com

27 A possibilidade de emissdo do Banco elevava-$arl contos, o que somados aos 166 mil contos dos
outros bancos elevava o montante para 666 mil spptmrém as notas do Tesouro em circulagdo eram de
170 mil contos. Totalizando aproximadamente 450awmiitos. Assim o efeito em termos de aumento da
oferta de papel-moeda dependeria da rapidez consejuetirariam as notas do Tesouro, ja que antes da
criagdo doBanco da Republica dos Estados Unidos do Bragibtal de emisséo, acrescido das notas do
tesouro situava-se me 486 mil contos. Ver Fran887lpg. 130).

% Mesmo por que ®anco da Republica dos Estados Unidos do Braa#sava também a controlar os
depositos em divisas do governo brasileiro.
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seu afastamento do governo em janeiro de 1891 eim anema crise politic®. Seus
sucessores, 0 Conselheiro Alencar Araripe e 0 Bdedbucena, ndo tiveram éxito na
liquidag&do dos excessos anteriores e no saneaimguoeiro, nem do prépriBanco da
Republica dos Estados Unidos do Bragile continuava com sua carteira “suja” com
titulos privados especulativos, titulos estes queticuavam a proliferar. A expanséo das
emissdes de papel-moeda também se mantivera nes mgsseqiientés.

Gréfico 4.2 Brasil: Taxa de Cambio Implita na Prime ira
Década Republicana (1889 - 1900)
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Fonte: IBGE, Estatisticas Histéricas do BrasiD@9

Contudo foi do lado externo que surgiu o problenasésmomplicado em 1891: o
cambio que depois de uma queda no inicio do ania kavmantido relativamente estavel
em 1890, sofreu uma forte desvalorizacdo nesteaanoal acabou se estendendo pelos
anos subsequentes. As causas desta desvalorizapldlcsdo objeto de controvérsias.
Alguns autores, especialmente contemporaneos cemoid Caldgeras, Antonio Carlos

% Houve a rentncia de todo o Ministério do GovernmvRério quando da primeira votagéo sobre a nova
Constituigcao.

30 Segundo Pelaez (1971, pg.19), houve um plano eticndproposto pelo Bardo de Lucena que recebeu
forte oposi¢cdo no Congresso. O Congresso acabalo $echado por Deodoro no inicio de novembro de
1892. Deodoro, porém, acabou sendo substituido jemt seu Ministério, no final do mesmo més, por
Floriano Peixoto. O plano constituia em um aumeatoferta de moeda, na concesséo de exclusividade d
privilégio de emissdo para Banco da Republica dos Estados Unidos do Br@sibue ja havia sido
vislumbrado por Rui Barbosa), o qual deveria caatreom os outros bancos a transferéncia do odase
titulos lastreadores. O plano também incluia ermlamento d&strada de Ferro Central do Bragilara a
iniciativa privada; o que foi alvo de criticas telas a um possivel favorecimento do Ministro apgsu
especificos.
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R. Andrade atribuem esta desvalorizacdo cambialparsao monetaria promovida por
Rui Barbosa e ao descontrole das contas publicggedodo, sendo a desvalorizagdo a
contrapartida da inflagdo interna ocorrida no myido Encilhamento. Porém outros

autores também contemporaneos, como Vieira Sout@gré Cavalcanti tem uma visao

mais eclética da desvalorizacdo cambial, levantaidmentos exdégenos a economia
brasileira ligados a oferta de divisas no pais.

Entre os autores “modernos”, a visdo tradiciondbaiu a desvalorizagdo a uma
politica deliberada de atender os interesses dacua#fira. Estes perdiam com a queda
dos precos internacionais do café, mas tinham tab#idade de sua atividade mantida
em valores nacionais por meio da desvalorizacadiehm\pesar dos efeitos da politica
sobre a cafeicultura exportadora serem efetivam@atgtivos, a visdo de que a
desvalorizacdo seja uma atitude deliberada degéota cafeicultura, mesmo que ainda
influente, é bastante contestdde&Segundo M. T. Versiani (1985), esta visdo tem em
parte origem em uma interpretacdo equivocada desaddaita por Furtado (1984). Para
este autor a desvalorizacdo cambial, ou melhogsaBacbes cambiais sao explicadas
pelas oscilacbes nos precos internacionais do cda@grrentes de problemas com a
demanda mundial. A queda dos precos (causada adalde 90 por uma crise nos paises
consumidores) provoca uma diminuigcdo do valor egglor e com isto na oferta de
divisas, havendo portanto um desequilibrio no nukrcaambial e a consequente
desvalorizacdo da moeda nacional, ja que as ingi@$ando diminuem conjuntamente
com a queda das exportacoes.

Dois argumentos podem ser levantados contra etdgpliatacdo: i) existe um
problema de temporalidade pois a desvalorizacadbiedngue se iniciou em 1891,
antecedeu a queda de precos (que se inicia no emonte), deste modo apenas a
continuidade da desvalorizacdo ao longo da décad®® gode ser explicada pela queda
dos precos; ii) segundo M. T. Versiani (1985), refu claras as relacdes entre preco do
café e valor exportado, nem as variacbes na ofigtalivisas sdo explicadas pelas
variacdes nas exportages de café entre 1890 e 1906

A historiografia aponta para um complexo conjungofatores nesta explicacéo.
Autores como Neuhaus (1975), Villela e Suzigan 8 9¥ outros, além do desequilibrio
relacionado a diminuicdo da oferta de cambiais éamkéem no descontrole monetéario
interno um grande elemento explicativo para a ¢ditae a consequente desvalorizacao
cambial. Para Neuhaus (1975, pg. 15): “Comparadopadrdes historicos foi bastante
expressivo o crescimento médio anual dos meiosadarpento em 13% e dos precos em
7% entre 1890 e 1898. Sob o sistema de taxas deicllexiveis, a inflacdo de 1890-98
gerou uma forte desvalorizacdo cambial.”

Villela e Suzigan (1973, pg. 33): “Entre 1889 e 4,8%eriodo em que a producéo
se achava prejudicada pela abolicdo da escravataraseca de 1889, o papel-moeda
emitido aumentou 3,5 vezes. Os resultados foramaumento médio dos precos,
estimados em cerca de 20 por cento, e a rapidaldegacado da taxa cambial.” Porém
reconhece-se também a existéncia de outros elesnexjticativos para a desvalorizacdo

31 Ver, por exemplo, Fritsch (1992), M. T. Versigh985)
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cambial, os mesmos autores reconhecem que a dezagim ‘refletia também,
evidentemente, o problema da escassez de divigan’.outro trecho, os autores
destacam: “A depreciagdo cambial, por sua vez,atimausas fundamentais: o
endividamento externo exigia gastos anuais poes/éguais ou superiores ao saldo da
balanca comercial, que oscilava grandemente enédude variacbes no preco do cafe,
levando ao desequilibrio da balanca de pagamentasdq n&o ocorria a entrada de
novos capitais. A depreciacdo cambial, entdo, tiatra duplo objetivo: a busca de
maiores saldos na balanca comercial (desde que saaldézacdo do cambio
desestimulava as importacdes e estimulava as exped), e a manutencdo da renda do
exportador, principalmente de café, que teve seagop continuamente depreciados até
1899 (a excecédo da alta ocorrida em 1893) ...”31pd@. 295)

Mais recentemente foram feitas algumas estimag@mmsncodelos econométricos
sem porém se chegar a uma relacédo causal univo€aréoso (1981), para um periodo
mais longo (1862 - 1906)estima um modelo estruturajos testes ndo rejeitaram a
hipotese que a taxa de cadmbio tenha como detertagtanto a oferta interna de moeda,
como as quantidades exportadas de café e borractiade a evolucdo dos salarios
praticados no Brasil. Franco (1986) usando testesalisalidade para o cambio, no
periodo 1880 a 1897, a partir de fatores exterBatafico de Pagamentos) e internos
(oferta de moeda) tem resultados ndo conclusivosgnp, segundo o autor, estes
resultados ndo sdo compativeis com a idéia de gupansao monetaria seja a principal
responsavel pelas flutuacdes cambiais.

Para Franco (1987 e 1992) e também Fausto (1983esaalorizacdo €
consequéncia de fatores eminentemente externosua¢&o do Balanco de Pagamentos
gue era estavel até o inicio da Republica, sofr@a weversdo nos primeiros anos
republicanos. O principal elemento a se reverteraftoalanca de capitais ( e ndo a
balanca comercial), com a interrupcdo do ingressaapital externo no pais. Franco
(1987, pg. 140) destaca: “... a influéncias dasaea@missdes de 1891 sobre a taxa de
cambio parece ter sido marginal, sendo que pareais mazoavel admitir que a
desvalorizacao, pelos seus efeitos sobre o custmde o déficit orcamentario, teria, em
alguma medida, determinado o crescimento das eesis§0.) [Fica] estabelecido que o
principal determinante da desvalorizacdo cambiahfsucessédo de grandes déficits no
balango de pagamentos, verificada a partir de 1898,origem remonta, principalmente,
ao retraimento dos movimentos de capital.”

Esta interrupcéo se fez, segundo os autores, egdduda retracdo do mercado
financeiro internacional em relagdo as aplicac@éad-americanas, por conta da crise
gue enfrentou a Argentina - revoltas, moratorias®lapso das aplicagdes argentinas da
casaBaring Brotherse sua consequente falériéiaFranco (1992) também destaca os
efeitos provocados no mercado financeiro intermadipela instabilidade provocada pela
Proclamacgédo da Republica e pelas crises politioss athos iniciais da Republica e

32 A casa bancaria londrirBaring Brothersera uma das principais casas bancarias do sidteameiro
inglés e mesmo mundial, cumpria em relacao a Angentma funcdo equivalente aquela desenvolvida pela
casaRotschildem relacdo ao Brasil. Operac¢des equivalentes esiathé&m desenvolvidas no Chile, na
Russia, na Australia dentre outros. E importangtadar que a cagaring era o correspondente 8anco

do Brasilno mercado Londrino.
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principalmente pela mé apreciacdo da politica emiced brasileira republicana feita
pelas autoridades monetarias estrangeiras e tamp&os proprios investidores
estrangeiros.

Tal interpretacdo € contestada por Fishlow (1987,512), que valendo-se de
testes econométricos, conclui: “no caso do Brasijvel do fluxo liquido na conta de
capital é estatisticamente insignificante em sflaéncia sobre as flutuacdes da taxa de
cambio. Contrariando a generalizacdo de Franceeablasna experiéncia Argentina, a
crise Baring ndo € um fator decisivo.” Mais impote para o autor na explicacdo do
comportamento da taxa de cambio € a expansao manetanovamente a balanca
comercial. Deixando ainda a questdao em abert@&nmoparece ficar estabelecido que a
desvalorizacdo cambial € fruto de um conjunto deehtos, e ndo apenas de uma causa
Gnica.

Tabela V.1 Brasil: Balango de Pagamentos

1889 - 1900 em milhdes de délares

Anos Exportagbes Importacbes Saldoda Saldoem  Entradas  Saldo da Saldo do
Balanca Conta Autdbnomas Balanga de Balanco de
Comercial Corrente  de Capital  Capitais Pagamentos

1889 138,8 116,6 22,1 -4,1 148,3 60,2 56
1890 128,2 116,7 115 -8,7 28,5 26,7 18
1891 131,9 124,2 7,6 -8 55 3 -5
1892 150 127,8 22,1 -0,2 16,7 13,8 13,6
1893 155,6 127.4 28,1 2,2 21,8 13,9 16
1894 148,2 131,9 16,3 -4,3 7,4 3,5 -0,8
1895 158,4 142 16,4 -11,2 43,2 36,4 25,2
1896 137,7 135,5 2,2 -24,4 351 24,5 0,1
1897 125,8 111,7 141 -11,3 21,2 11,7 0,3
1898 121,6 114,5 7,1 -18 37,7 28,6 10,6
1899 1241 109,7 14,5 -10,5 46,5 39,2 28,7
1900 161,2 104 57,1 30 41,6 36,7 66,8

Fonte: Abreu (1992)

Apesar dos debates relativos as causas da degegbwi seus efeitos sdo mais
facilmente conhecidos. A desvalorizacdo de candve evidente efeito positivo sobre as
cotacdes do café em moeda nacional. Em 1891 e dl882 do aumento dos precos do
café no mercado externo, a desvalorizacdo cambednificou este crescimento
internamente, fortificando a rentabilidade do setaonduzindo a novas inversdes nas
lavouras cafeeiras. Em 1893 os precos externosgaara a cair, porém esta queda foi,
em parte, compensada pela desvalorizagdo camlialsgstentou a rentabilidade do
setor.
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Por outro lado, a desvalorizacéo teve efeitosgreos sobre os demandantes de
mercadorias importadas e todos aqueles que possigam passivo em moeda externa,
configurando-se assim o quadro de “socializacdo masgas”. No setor privado 0s
principais impactos da desvalorizacdo cambial gerdm sobre empresas como as
estradas de ferro. Estas empresas tinham fortendépeia de importacdo de insumos e
equipamentos, além de também terem passivos emanesé@ngeira. A propria folha de
pagamentos das empresas também era pressionadégia da elevacdo do custo de
vida e das consequentes pressfes dos trabalhadkmesoutro lado estas empresas
recebiam os fretes em moeda nacional. As ferrquiassionaram o governo para rever as
suas tarifas e mesmo atrela-las ao cambio. Asdestide ferro paulistas, que compunham
o chamado grande capital cafeeiro, viam assim isgeIesses se opondo as vontades da
lavoura. Podemos situar neste segmento da sociedadeonjunto com a atuacdo do
mercado financeiro internacional, um dos maiore®dode pressdo para a reversdo da
politica econémica.

A desvalorizacdo do cambio também agravou os @mudm fiscais do governo ja
comprometidos em funcéo dos gastos militares imsrcom a pacificacéo das revoltas
€ com 0S compromissos para a consolidacdo da Regpubl impacto da desvalorizacéo
do cambio sobre as contas do governo foi o de alames gastos, dado o crescimento da
divida externa e de seus pagamentos em moeda aka@odiminuir as receitas com a
gueda das importacdes, ja que a base da arrecadlagfwyerno ainda eram os impostos
sobre importacdo®® O equilibrio orcamentario dos primeiros anos daRéca foi
revertido depois da desvalorizagdo cambial.

Apesar da crise cambial e da aceleracéo infladgemérem provocado a volta do
ideario ortodoxo em termos de politica econémicpeeialmente nos seus aspectos
monetéarios, os problemas fiscais imediatos impedicue tal ascensao tivesse efeito
pratico. Rodrigues Alves, por exemplo, que asswniinistério da Fazenda ao final de
1891 junto com a presidéncia de Floriano Peixotocyrou implementar, sem sucesso,
uma politica monetaria ortodoxa, com a concentraigipoder de emissdo no Tesouro
que limitaria estas emissdes, além de recolhemisées dos bancds.

Ja com Serzedello Corréa no Ministério, o plano Rierigues Alves foi
abandonado e houve uma espécie de volta ao idd&riui Barbosa por meio de uma
nova tentativa de constituir um grande estabeletion®ancéario, desta vez com um
controle maior por parte do governo sobre a casaan@ e sobre o restante do sistema.
%Foi criado em dezembro de 190Banco da Republica do Brasftuto da fuséo do
Banco da Republica dos Estados Unidos do BeasibBanco do Brasjlcom o objetivo
de controlar os mercados monetario e cambial e coatoos excessos do processo
especulativé® O novo banco pode emitir “bdnus & industfiabm o intuito de auxiliar

% Rui Barbosa, em 1890, também implementou a “tamif@”, buscando evitar que os efeitos cambiais
refletissem de maneira significativa sobre as taseilo governo. Esta foi suprimida em 1892, quando
houve um aumento generalizado de tarifas.

3 Rodrigues Alves porém renunciou em agosto de 1892

% Serzedello também procurou reestruturar a Bolsdatieres do Rio de Janeiro, além de procurar cercea
o mercado futuro de cambio como forma de inibispeeulacdo cambial (Levy, 1994)

%0 Presidente e parte da diretoria era indicadas Pedsidéncia da Republica.
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aguelas empresas que se mostravam viaveis. Estas héabaram por se constituir em
“‘quase moeda” ampliando a liquidez da economia geveriam ser aceitos como forma
de pagamento nas reparticdes publicas e podianiivsemente negociadd$ Como
ressalta Luz (1975), estes boénus também repreaentan alivio para o sistema bancario
gue tinha seu ativo comprometido.

A especulacdo no periodo se arrefecia e as actescagam a ver seus valores
despencar. O processo, que foi deflagrado com é&ndial daCompanhia Geral das
Estradas de Ferro do Brasdm 1892 e se estendeu pelo ano de 1893 juntamamie
crise politica que se instaurava naquele moniéntieixou marcas sobre o sistema
bancario, contaminando os ativos bancarios conositdpodres”, obrigando-os a
diminuirem suas atividades crediticias. O propamco da Republica do Bragdmbém
estava “contaminado” e ndo pode cumprir sua misséao.

Neste periodo os déficits orcamentarios se agravaapesar da reducdo dos
investimentos publicd% em funcdo da aceleracdo das despesas militdiraneeiras
relativas a divida externa, sendo que estas forartemente influenciadas pela
desvalorizacdo cambial que encareceu tais pagamepuando cotados em moeda
nacional. Em comparacdo com o periodo monarquinbéan € importante frisar a queda
de receita da Unido depois da aprovagado da nowtiwogéo que modificava a diviséo
de impostos entre as esferas administrativasanekir, por exemplo, da sua competéncia
0s impostos sobre exportacdes. Tais problemas erganos pressionavam fortemente a
oferta monetaria. Foi apenas a partir de 1894,cespeente quando Rodrigues Alves
retornou ao Ministério da Fazenda com uma polfigzal restritiva, que os déficits se
reduziram possibilitando uma maior estabilizacaoetéria.

37 Eram letras com 4% de juros ao ano e as amorésag@mecariam depois de 6 anos.

3 0 Banco também passou a ser responsavel pelaiattagéio da divida do governo e por recolher as
notas do governo anteriormente emitidas. Em 1993;ojm Felisberto Freire no Ministério, buscou-se
acelerar a monopolizagédo das emissdes e das reganta adBanco da Republica do Brasil

% Tivemos a dissolugéo do Congresso, a ascensamdao ge Floriano Peixoto e a Revolta da Armada.

“ Também houve, em 1892, uma pequena elevacaoifds tar
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Gréfico 4.3: Resultados da Unido (1889 -1900)
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Fonte: IBGE, Retrospectivas Historicas do BragiB

Este ultimo objetivo ndo foi plenamente alcancado fancdo dos problemas
cambiais. Mesmo a questdo orcamentdria do govemara pouco mais complicada,
como nota Fritsch (1980, pgs. 260 e 261), “... emalepoca em que a capacidade
governamental de endividamento externo estava a@esite restrita, ndo seria bastante
solucionar o aspecto puramente fiscal do problemaseja, captar recursos domésticos
de forma néo-inflaciondria a fim de financiar osoente dispéndio publico. (...) Mas
mesmo que as autoridades conseguissem resolveasgsteto do problema, elas ainda
teriam que enfrentar o dilema de como aliviar asgfie que as remessas oficiais
exerceriam sobre o mercado cambial do Rio de dat#rlogo fossem consumidas suas
reservas de Londres, na auséncia de uma melhostasaial das relacdes de troca. O
reconhecimento deste problema da transferéncixtaoia dos pagamentos contratuais
da elevada divida publica externa, associado ablggma do desequilibrio fiscal,
geralmente oriundo de desequilibrios externos nReBublica, € fundamental para a
compreensao dos dilemas da politica econémica dodoe™*

“L A partir de 1891 a divida externa do “governo ieas” era composta ndo apenas pelo governo fédera
mas também aquela contraida pelas outras instéadhaimistrativas da Federagéo - Estados e Mungipio
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Tabela IV.2. Brasil: Divida Externa

1889 -1900 em milhares de délares

Ano Divida Externa
Registrada
1889 151,2
1890 150,2
1891 148,6
1892 146,7
1893 162,7
1894 160,0
1895 193,5
1896 195,4
1897 196,6
1898 195,9
1899 204,2
1900 214,7

Fonte: Abreu (1992)

Assim a questdo orgcamentaria também tinha suaéimfla sobre o cambio. Na
verdade o governo era o maior comprador de didsasiercado. Sua atuacéao inclusive
era alvo de intensa especulacdo pois em geral emapdivisas proximo a datas
estabelecidas e conhecidas; deste modo propicialguas bancos a possibilidade de
adquirirem divisas com antecedéncia, retendo-asdypuda entrada do governo, de modo
gue estas se encareciam, desvalorizando o cambio.

A situacao externa complicou-se a partir de 18986 a continuidade da queda de
precos do café no mercado extdfnmdo compensada por aumento da quantidade
vendida, de modo que a receita decorrente da egéartde café se reduziu. Dada a
pequena reducdo das importacdes (estas poucoamagidesvalorizacdo em funcdo dos
proprios gastos do governo, do crescimento ecor®mie ainda se refletia sobre a
demanda de importacdes e de problemas climaticopapgamento da divida externa
tornou-se cada vez mais complicado, mantendo &teralde desvalorizacdo cambial. A
solucdo dos problemas passava pela retomada dessaogde capitais estrangeiros. No
periodo alguns empréstimos foram obtidos aliviamdomentaneamente a situacéo,
permitindo que o governo brasileiro fizesse freats seus compromissos externos,
evitando assim default*®* Porém a crise cambial e a impossibilidade do guvéazer
face a seus compromissos externos estava sempoeas.

“2 A queda dos precos do café no mercado extern@ee principalmente ao continuo crescimento da
oferta decorrente da expanséo das plantacdes. $8&taxplicadas tanto pelo periodo anterior deresdia
dos precgos, pelas facilidades crediticias, pelarbda imigracdo na década de 80 e 90, pela expaasio
ferrovias e pelas vantagens cambiais. Esta é aléaseversdo do terceiro ciclo de precos do cafétaga

por Delfim Netto (1981), que perdurara até 1906ngoao mercado de café passa a sofrer a intervetaao
governo brasileiro.

3 Segundo Fishlow (1980), esta possibilidade dersecao capital estrangeiro, ainda que esporadico,
marca uma importante diferenca entre o Brasil eégeitina nas crises que ocorreram nos Ultimos doos
século em ambos. Com estes empréstimos o Brasl @athr um granddefaultdurante os anos 90.
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Gréfico 4.4 Exportacdes de Café (1888 - 1900)
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Fonte: IBGE, Estatisticas Histéricas do Brasil,d99

A Politica Deflacionista na Virada do Século

Com as dificuldades cambiais, apesar do crescimeia® exportacbes de
borracha, o governo, em 1898, teve que procuraacordo com os credores externos de
modo a obter um alivio maior no balanco de pagamseiste foi estabelecido em junho
de 1898 - o primeirdunding-loan.Pelo acordo, o Brasil suspendeu as amortizagfes da
divida externa por 13 anos, enquanto os juros digida se constituiriam em um novo
empréstimo, paulatinamente sacados durante trésjanto aos credores a medida em
gue o Brasil necessitasse para fazer os pagameesie, modo consolidou-se os juros de
diversos empréstimos anteriofesEm contrapartida, Campos Sales e seu Ministro da
Fazenda, Joaquim Murtinho, concordaram em aprofuradaortodoxia da politica
econdmica interrfd, passando a politica monetéaria a ser fortementgrazonista,
adotando um “programa de saneamento econdmico.”

“4 Este novo empréstimo tinha como garantia a hipatiecdireitos alfandegérios.
50 acordo foi estabelecido ainda na gestéo de Rreide Moraes, mas com a anuéncia de Campos Salles.
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A ortodoxia ja dera seus primeiros passos com Boési Alves e seu sucessor
Bernardino de Campos. Este instituiu, em dezembr@896, uma legislacado de carater
marcadamente ortodoxa, procurando restabeleceegaasr do Padrdo-Ouro no Brasil.
Esta legislacdo retirou dos bancos o poder emissado que 0 Tesouro encampava as
notas emitidas a fim de retira-las de circulacaoinerando-as. Buscava-se 0 monopdlio
de emissao controlada pelo governo. “O objetivgusdo Villela e Suzigan (1973, pg.
105), era promover a unificacdo da moeda em cigéol@ a sua conversibilidade total.” ,
tais objetivos porém ndo foram alcancados. A difgmeda gestdo de Murtinho em
relacdo as tentativas de ortodoxia anteriormenpgeimentadas, além da intensidade, foi
gue, segundo 0os mesmos autores (pg. 17) “pratidantedas as suas metas seriam
alcancadad®

A politica levada adiante foi uma imposicao doglores externos, mas contava
com apoio interno dentro do governo. Segundo Fri{d®80, pg. 263) “A fraqueza da
posicdo de negociagao brasileira, a extrema pregéop das autoridades com as
consequéncias orcamentarias da grande depreciagamat ocorrida na década e sua
pouca compreensao dos sérios efeitos econdmicasndedeflagcdo subita e violenta
levaram a que o governo brasileiro aceitasse aig@mdie tomar novas abrangentes
medidas deflacionarias fiscais e monetarias apdneessédo do empréstimo.”

Deve-se observar que também existiam importantessfes internas para a
alteracdo da politica econbmica, especialmentegdgsos, dentre 0s quais o0 proprio
governo, que perdiam com a desvalorizacdo cambsaifream os efeitos negativos da
inflacdo. Ja foi anteriormente destacado a posigdpelo menos parte do grande capital
cafeeiro paulista que tinha seus interesses emadastde ferro e outros empreendimentos
atrelados a moeda internacional. Assim pode sdizacanos grupos urbanos o respaldo
interno para a implantacdo da politica de Murtinlespecialmente nos grandes
empreendimentos com utilidades publicas. Para eséegiele momento a questdo
cambial era mais importante que o crédito barato.

%6 Os autores completam a frase com a seguinte opitwdque é discutivel, porém, é a validade, em
termos econémicos, dessas metas.”
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Graéfico 4.5: Meios de Pagamentos (1889 -1906)
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Fonte: Pelaez e Suzigan (1981)

Em termos de politica monetéria, passou-se a emaigderta de moeda. Na
verdade, o acordo com os credores previa que a lbedemcdo de recursos do
empréstimo, o governo brasileiro recolheria 0 maet@orrespondente em mil-réis junto
a bancos estrangeiros no Rio de Janeiro, o qual iseinerado. Assim, aquilo que se
“economizava” em termos de pagamento da dividarextera utilizado para diminuir a
oferta de moeda, para isto, em 1899 foi criado ndBude Resgate de Papel-moeda.
Criou-se também o Fundo de Garantia do Papel-moedao objetivo de acumular
divisas com vistas a no futuro estabelecer uma enpéghamente conversivel, também
foi abolido o poder do governo de imprimir moedaBanco da Republica do Brasie
viu impedido de emitir notas do Tesouro.

Quanto a politica fiscal, o governo, que herdaraexpressivo desequilibrio em
1898, procurou conter significativamente suas despedsasusteio e investimerifo
além de melhorar a arrecadacédo. Em 1900 houve efmana tributaria aumentando os
tributos sobre importacdo e também sobre vencimamioanos, além da introdugéo de
um imposto de consumo sobre producdo domésticaov@rigp também reabilitou a
chamada “tarifa-ourd®, através da qual parte das receitas do governbétamera

" Este, em parte, foi fruto do préprio acordo caedores externos.

8 0 préprio acordo significou uma reducéo do flueodéspesas no curto prazo.

“9 A tarifa-ouro ja havia sido, por um curto periatmtempo, introduzida na gestdo Rui Barbosa. Aatari
instituida por Murtinho previa que, inicialmente?d@ depois (1901) chegando a 25% do valor do itopos
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realizada em divisas, diminuindo os problemas caimlio governo no pagamento de
suas despesas externas ao fortalecer sua posicorneas de reservas, além da reducéo
da especulacdo no mercado cambfal.

Gréfico 4.6 Brasil: Resultados da Unido: 1900 - 191 5
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Fonte: IBGE, Estatisticas Histéricas do Brasil, 199

Ao mesmo tempo que houve a reversdo da politicaetaoa, as taxas de cambio
também passaram a sofrer um processo de valorizdgédo que o regime ainda era de
taxas flexiveis de cambfo.Novamente a controvérsia se estabelece na higtafia
econdmica na explicacdo desta valorizacado canaalum lado atribui-se a reversao ao
enxugamento monetario promovido por Murtinho, aitréem os fatores externos como
determinantes, notadamente a reversdo da situac8aldnco de Pagamentos. Esta se
deve tanto a expansdo das exportagfes (principtngn funcdo do crescimento da
borracha), como ao alivio decorrente do adiamemopagamento das obrigacdes
externas e a entrada de recursos externos ligadascampacédo de algumas estradas de
ferro com garantias de juros. Também é enfatizadevarsdo da visdo do mercado
financeiro internacional em relacdo a politica @oica brasileira, o que facilitou a
entrada autbnoma de capitais no Brasil.

de importacdo deveria ser recolhido como se o ésl-estivesse cotado ao par, segundo a cotagdo
estabelecida em 1846.

0 Apesar dos resultados positivos das medidas ingsieadas, em 1900 voltou a ocorrer um déficit
expressivo em fungdo dos gastos com a rescisdonti&tos com estradas de ferro com garantias ds.jur

°1 A valorizag&o néo alcancou, porém, a almejadalpde estabelecida em 1846.



32

Segundo Franco (1992, pg. 28) “observa-se no Baaslbngo dos anos 90 um
curioso fenbmeno que viria a se repetir muitas ¥ewes anos que se seguiram, isto &, o
fato das crises (ou melhorias) cambiais serem gerdd forma espuria pelo ‘mau (ou
bom) comportamento’ das politicas monetarias eaifiscndo em funcdo dos efeitos
diretos destas, mas em funcdo da percep¢do quanugidiros internacionais tinham
sobre estas politicas, pois esta percepc¢éo viagta era fundamental para determinar a
magnitude dos fluxos de capital direcionados paBaasil.”

Gréfico 4. 7 Taxa de Cambio Implicita (1893 - 1916)
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Fonte: IBGE, Estatisticas Histéricas do Brasil,d99

Internamente, apesar do comportamento positivo @anBo de Pagamentos, a
politica deflacionista teve como efeito uma fonteecbancaria acompanhada da reduc¢éo
das taxas de crescimento econémico, configurandmsejuadro recessivo A crise
bancaria foi deflagrada em 1900 com a suspensdopegamentos ddanco da
Republica do BrasilA crise doBanco da Republica do Bragilode ser atribuida as
medidas de contencdo ja descritas e, segundo HI(1€980, pgs 264 e 265), a uma
frustrada tentativa de especulacédo no mercado eanNBuhaus (1975, pg. 20) destaca
também que as restricbes monetéarias encontraraanam lem um situacéo ja dificil: “por
volta de 1900, a maior parte dos ativos de poutidezp acumulados desde a década
passada de inflacdo, acabou se aglomerando nar&alteBanco, enquanto sua razéo
reserva/depositos declinava continuamente. Prataiascomo o recebimento de suas
proprias acdes ao par, como pagamento de dividasgribuicao liberal de dividendos
colaboraram também para abalar a solidez do Baac®apublica. (...) Uma outra

20 actumulo de reservas em ouro também deve teritmaitio para a reducéo do crédito em funcdo das
pressdes que as divisas exerciam sobre a liqumebahcos. (Villela e Suzigan, 1975, pg. 19)
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medida de grande impacto foi o Acordo de feverdgd 900 saldando a divida do Banco
com o Tesouro em 50 mil contos, sendo a metade gesja a vista e 0 resto em
prestacdes semestrais.”

Tabela IV.3 Brasil: Condi¢des Externas

Balanca Comercial e Divida Externa (1898 - 1917)

Ano Exportacbes Importacdes Saldo da Balanca Divida Publica
Comercial Externa*
1898 25019 23536 1483 40308
1899 25545 22563 2982 42020
1900 33163 21409 11754 44182
1901 40622 21377 19245 59996
1902 36437 23279 13158 59769
1903 36833 24208 12625 68269
1904 39430 25915 13515 69866
1905 44643 29830 14813 78023
1906 53059 33204 19855 87656
1907 54177 40528 13649 91246
1908 44155 35491 8664 111599
1909 63724 37139 26585 113685
1910 63092 47872 15220 128260
1911 66839 52822 14017 132184
1912 74649 63425 11224 131526
1913 65451 67166 -1715 144233
1914 46803 35473 11330 160987
1915 53951 30088 23863 161900
1916 56462 40369 16093 161623
1917 63031 44510 18521 158545

** “Divida Velha”
Fonte: IBGE, Estatisticas Histéricas do Brasil, 1990

A suspensdo dos pagamentosBinco da Republica do Bragileflagrou uma
crise no sistema que, segundo Villela e Suziga@319g. 106), atingiu praticamente
metade dos estabelecimentos financeiros nacioApenas os bancos estrangeiros nao
foram alcancados pela crise, deste modo tais bagmasaram importancia no sistema
financeiro nacional® Na verdade, a partir do inicio do século percebarseaumento
significativo da participacdo do capital estrangaifio apenas no setor bancario, mas
também em outros como as utilidades publicas.

O governo interviu especialmente Banco da Republica do Bradihjetando
recursos no banco e assumindo a sua administr@egando Neuhaus (1975, pg.22) “o

3 Ver Saes (1986)
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governo demonstrou frieza em relacao a este fatdga bancéria], culpando as politicas
expansionistas de administracdes passadas. O BanBepublica havia sido protegido
apenas pela sua estreita ligacdo com o governogrange tratasse de uma instituicdo
privada. A faléncia dos demais bancos foi encaredl@o preco a ser pago pela
restauracdo da ordem nas esferas monetarias edirmih O Banco da Republica do
Brasil acabou por ser encampado pelo governo e passswaligado como operador do
mercado cambial, buscando sua estabilizacéo.

No final de 1905, j& com Rodrigues Alves na prasitl® e Leopoldo Bulhdes no
Ministério, o Banco da Republica do Brasiem melhores condi¢cbes, foi reformado
transformando-se no now®anco do Brast, controlado pelo goveride que passou a
ter as funcdes de conduzir as operacdes quotid@mapverno, atuar no desconto de
titulos, fazer antecipacfes de receita ao govewgangnuar, por meio de sua Carteira de
Cambio, com seu papel de regulador do mercado edndoim o objetivo expresso de
reconduzir as cotacdes & paridade estabelecid®461°1Segundo Levy (1994, pg. 181),
“0 Estado se fazia assim representar de formatadssi Os Bancos estrangeiros que eram
0s maiores beneficiarios do mercado livre de carfdriam os primeiros a se resentir da
reordenacdo da politica econémica.”

Ja em 1906 foi concedido ao banco o privilégio méessdo de notas conversiveis
em ouro. Na verdade, como salienta parte da hispaii’, o Banco do Brasjlalém de
se constituir no maior banco comercial do sistemanteiro nacional, acabou também
por assumir parte das fungbes exercidas por umd@&eatral. Pelaez (1971, pg. 42),
apesar de observar que o Banco ainda estava lenger dim Banco Central pois ndo era
prestamista em Ultima instdncia e nem tinha um dude redesconto, ressalta a
importancia da reforma: “Essa reforma bancaria gnamde importancia. Forneceu ao
Governo uma instituicdo bancaria através da dagl@lia efetuar as politicas monetéaria
e cambial, assim como tomar providéncias quantodiirastracdo cotidiana do
orcamento.®®

Foi assim retomada depois de alguns anos a forntEgéima instituicdo capaz de
dar maior estabilidade ao cambio, controlar as €ets e ter alguma ascendéncia sobre 0

> Este é o quartBanco do Brasijlo terceiro com ligacdes estreitas com o governo.

% Ppelos Estatutos, o Presidente do Banco e o Dim#oCarteira de Cambio eram nomeados pelo
Presidente da Republica. O Banco ainda era umadme Andnima privada mas o Tesouro, segundo
Topik (1981), comprara aproximadamente um terco at@es da nova instituicdo, sendo o detentor do
maior lote de agbes com direito a voto. Segundatoraa intengcdo de Murtinho era restabelecer sua
condicéo de banco privado, mas a sua nacionalizgitwou ocorrendo.

*¢ Para isto foi transferido ao banco os fundos eiisat do Tesouro e o Banco passou a ser o Unicoeage
do governo no mercado cambial. O Banco tinha tamlbémonopdlio de emissdo dos vales-ouro,
instrumento financeiro através do qual se efetuassupagamentos dos impostos de importagcdo em ouro.
" Ver Neuhaus (1976), Fritsch (1992), Triner (1991)

8 Topik (1981, pg. 80) também ressalta outros aspe¢empregando uma instituicdo comercial semi
privada, tal como o Banco do Brasil, ao invés dditincdes publicas, o estado podia captar depsito
beneficiar-se dos lucros comerciais e ndo despepasicdo politica para a interferéncia econémiza d
Estado. Provavelmente a maior vantagem deste oebamtiento para o Tesouro residia na grande
quantidade de depésitos aos quais ele agora tinbss@” Além disto, os ganhos relacionados aos
dividendos pagos pelo banco e a possibilidade dedas fundos de reserva no financiamento do governo
também séo ressaltados pelo autor.
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sistema bancério, apesar de nao se configurarnuate a acdo do banco como
emprestador em Ultima instancia. O redescontotdedi efetivamente foi fortalecido e
assim melhoraram as condi¢cdes de operacdo do asist@ncario. Segundo Topik (1987,
pg. 52) “a reorganizacdo era desejada também fetesdeiros que queriam ver uma
nova ordem no sistema bancéario depois de anoscedeerma e faléncias desde 1900. O
restante do sistema financeiro recuperou a cordiangn a normalizacdo do novo Banco
do Brasil e da garantia, por parte do governo,udacentinuada operacdo. Com isso 0s
créditos comerciais tornaram-se mais faceis beaatio finalmente os fazendeiros.”

A partir de 1903, com Rodrigues Alves na presidgmciLeopoldo Bulhdes no
Ministério da Fazenda manteve-se a orientacao @xtoda politica econdmica em curso.
Porém o governo, preocupado com o quadro recessigbementou um programa de
“reerguimento econémico” através de uma politiseal mais agressiva Aumentaram
0s investimentos governamentais através de um minfle obras publicas no setor de
infra-estrutura (de saneamento basico urbano asetgao de portos). Neste momento o
Balanco de Pagamentos manteve sua posi¢ao bafteotével conseguida desde 1900,
com a balanca comercial apresentando bom desempgenlioncdo do crescimento das
exportacdes de borracha e principalmente o reisgrés Brasil nos fluxos internacionais
de capitais, iniciando-se uma fase que, grosso mal@té a Primeira Guerra Mundial,
na qual as inversdes estrangeiras no Brasil seddgatn. Esta situacdo teve como
contrapartida uma pressao ainda maior de valorizeagénbial, o que foi reforcado pela
manutencdo da ortodoxia monetaria. A contencdoittied por sua vez, impunha
também dificuldades em termos de um maior desemweito de atividades internas. Na
verdade a atuacdo d@anco da Republica do Bragldepois ddBanco do Brasilfora a
de evitar uma maior especulagdo sobre o cambiacipalmente, nesta fase, impedindo
uma valorizagdo excessiva do mil-réis. Em 1905easativas do Banco do Brasil se
mostraram infrutiferas em virtude da falta de atigomésticos liquido®’

Em relacdo aos precos internacionais do cafés esiptinuavam em queda,
internamente a valorizacdo magnifica tais efeimmjsando importantes prejuizos a
cafeicultura. As dificuldades da cafeicultura gaahavulto em 1905, de um lado as
perspectivas da nova safra indicavam um aumentafisgfivo de producdo em um
momento em que 0s estoques internacionais ja erandgs. Em relacdo ao cambio, a
forte entrada de capitais e o0 bom desempenho gestagdes, indicavam a perspectiva
de uma valorizagcdo cambial significativa, a quatieamente ocorreu. Neste momento
pressionou-se 0 governo para a intervencao no ohea café e para que alterasse sua
politica econdmica evitando a valorizacéo canfbidl.reivindicacdo para uma mudanca
nos rumos da politica econbmica que também contms®l uma maior facilidade
crediticia, ndo se restringia a cafeicultura, neasstendia por varios setores produtivos e
financeiros do pais, porém a ortodoxia tinha seafengores, especialmente junto aos
credores internacionais.

%9 Ainda que dentro dos limites de um orcamento #aifio.

€0 A possibilidade de emissdes conversiveis s6 oc@me 1906.

1 No segundo semestre de 1905 o governo federgirésisionado no sentido de fazer aprovar uma lei
autorizando o governo federal a dar garantias pamaréstimos contratados no exterior pelos estados d
federag@o com vistas a intervir no mercado cafe&ino fevereiro de 1906 houve o Convénio de Taubaté
gue apresenta o plano de valorizacdo do café argoyque incluia o projeto de estabilizacdo cambial



36

A Caixa de Conversdo e a Adog¢do da Taxa de Cambio Fixa

Apesar da resisténcia do governo Rodrigues Alvggammo de valorizacdo do café
foi iniciado em 1906, pelos estados produtores)cpalmente Sdo Paulo. O governo
federal também imp06s certa restricdo a adocéo depgiitica de estabilizacdo cambial
por meio da chamada “Caixa de Conversdo”. EstaosGfetivamente adotada em
dezembro de 1906 j4 com a posse de Afonso PenaDeawsid Campista no Ministério da
Fazenda®® Ao longo de 1906 houve intensos debates nédo asemes a estabilizacdo
em si, mas também sobre em qual taxa deveria tednilezsado o cambio e se seria ou ndo
possivel existir mecanismos de revalorizacdo postda taxa. Segundo Neuhaus (1975,
pg. 28) “a idéia de estabilizacdo cambial havia siebatida ha varios anos. No entanto, é
importante ressaltar aqui que esta estabilidadei@rabjetivo amplamente difundido e
gue as diferencas de opiniao residiam, basicamentesaber se a estabilizacdo deveria
ser empreendida de acordo com as taxas correntsg, eria necessario prosseguir uma
deflacdo até se poder restaurar a paridade cad®E846.”

A regulamentacdo aprovada, consagrava a operagachamada “Caixa de
Convers&o™. Esta emitia notas de plena circulagdo no meroadmnal de acordo com
a entrada de divisas (ouro, libras esterlinas, asal@ras e dolares) na caixa, estas notas
eram plenamente conversiveis a uma dada taxa daaénregulamentacao estabelecia
que o cambio seria fixado ao nivel em que o meragmvava naquele momefitce
estabelecia também limites para a emissdo das.nQiagndo tais limites fossem
atingidos o Congresso poderia amplia-los e fazerajdo na taxa de cambro.

Por meio desta Ultima, estabilizou-se o cambi@ratido o regime cambial que
passou a ser de taxa de cambio fixa. O governm@ara conversao das divisas em mil-
réis (e vice versa) a uma taxa fixa de cambio,edewido a politica monetaria passou a
depender da situacdo do Balanco de Pagamentawmiaalise o poder discricionario do

62 Afonso Pena pautou sua campanha eleitoral na alefesestabilizacdo cambial e defendia posicdes
econdmicas menos ortodoxas que Seus antecessores.

8 A “Caixa de Conversdo” brasileira tinha inspiragéim uma experiéncia similar desenvolvida na
Argentina algum tempo antes.

% Na verdade houve uma pequena desvalorizacdo egéiceh taxa praticada pelo mercado, mas a taxa
adotada era aquela considerada Baaco do Brasicomo a de equilibrio naquele momento. Além disto
esta ligeira desvalorizacdo em relacdo ao mercéhvar estimular a entrada de recursos na Caixa de
Converséo.

% 0 que possibilitaria uma revalorizacdo da taxaatabio. Estes limites (320 mil contos de réis) fora
alcancados em 1909. Neste momento a presidéncizcepada por Nilo Pecanha (que substituira Afonso
Pena em decorréncia de seu falecimento) e o Miiustla Fazenda voltara para Leopoldo Bulhdes
defensor de uma maior valorizagéo cambial. EleGsapfim dos limites e a transferéncia para o Etezcu

das decisdes de valorizacdo do cadmbio. Houve iosedsbates sobre os novos limites e a nova taxa de
cambio, neste periodo a Caixa de Converséo permariechada (neste periodo o cambio se valorizou no
mercado) s6 sendo reaberta ja com Hermes da Fonsepeesidéncia e Francisco Antbnio de Sales no
ministério. A Caixa teve novos limites (900 mil ¢os) e o cambio foi muito levemente valorizado em
relacdo a taxa anterior
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governo na conducédo da politica monetaria. Quandodsse mais entrada do que saida
de divisas, expandia-se o crédito interno, sentosfsobre a taxa de cambio. Deve-se
atentar que a Caixa de Conversdo ndo impunhag@sirsobre as operacdes cambiais, 0
mercado continuava funcionando e os bancos patesl assim como Banco do
Brasil, comprando e vendendo divisas. Porem a Caixa ti@mrarcompra e a venda de
praticamente qualquer quantia de divisas a uma daxka, deste modo o valor das
operacdes no mercado pouco se afastava da pafidada pela Caixa. Além disto o
Banco do Brasikxercia uma posicdo muito forte no mercado, ctariom mais dé/, das
suas operacoes. (Suzigan, 1971, pg. 98)

A criacdo da caixa representava, segundo Frits@80d, pg. 298), “ um
compromisso entre os defensores da ortodoxia atesesses dos produtores nacionais,
refletindo a preocupacdo da administracdo AfonstaR®mm os efeitos perturbadores,
nao sé para o café, de uma apreciacdo cambial ordmléavel que se afigurava como
pouco provavel face a nova e extremamente favoc@vglintura nos mercados de capital
europeus e a perspectiva de crescente endividaragtgmo publico, federal e estadual,
no financiamento de obras de infra-estrutura” Bstaa politica agradava naquele
momento aqueles que reclamavam da valorizacdo abndgjueles que pediam por
expansao do crédito e aos defensores da ortodpmia, significava a adocdo das
defendidas regras do padrao-offrdlagquele momento o padrdo metélico garantia tanto a
estabilidade cambial quanto a expansdo dos meiospalgamentos. Porém a
institucionalizacdo do padrdo ouro por meio da €alg Conversédo impedia qualquer
tipo de politica discricionaria em relacdo a ofeda papel-moeda. Esta estava
intimamente relacionada a entrada e saida de osgurapedindo assim politicas mais
expansivas em momentos de ligeira crise ou maisamaonistas quando de uma entrada
mais forte de capital externo.

A expansdo monetaria, decorrente da situacdo ymsitio Balanco de
Pagamentdd, juntamente com a manutencéo de boas condicdasapeafeicultura (em
funcdo da politica de defesa do café que evitougnamade queda dos precos do café e, a
partir de 1909 elevou estes precos), garantiram fasede crescimento econdmico até
alguns meses antes da Primeira Guerra Mundial. &gtansdo, como ja afirmamos,
marca também uma penetracdo significativa do dagsdrangeiro na economia
brasileira. A expansao crediticia e suas conse@gg@itternas, porém, estavam sujeitas
as oscilacbes da entrada liquida de recursos.

% Muitos, porém, gostariam de ver fixada uma taxahial mais valorizada e de estabelecer mecanismos
internos que pudessem compensar a forte expans@etdnia decorrente da alteragdo do regime cambial
naquele momento

%7 |sto se devia a entrada de capitais autbnoma o dantrada de recursos para financiar a poliéca
valorizagéo do café e a melhora das exportacdeafde
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Gréfico 4.8. Agregados Monetarios (1898 -1915)
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Fonte: Pelaez e Suzigan (1981)

Neste periodo, via de regra, pdde ser observadexpnessivo ingresso de capital
externo na economia brasileira, porém em alguns entys, como ao final de 1907 e
primeiro semestre de 1908, houve uma retracdo ameq@iéncia de uma crise no
mercado financeiro internacional, chegando a capsalslemas no sistema crediticio
brasileiro e acarretando uma diminuicdo no ritmoatisidade doméstica, apesar da
atuacéo contra-ciclica feita peBanco do Brasjlpara compensar a queda das emissdes
da Caixa e a atitude conservadora dos bancos qoeendaram seus encaixes e
diminuiram suas operacdes de créffito.

% Topik (1981) e Triner (1991) observam que a cafsie de atuacdo contra-ciclicaBmnco do Brasil

era limitada, dado que o préprio banco era um baonwercial €, apesar do controle estatal, de dade
privada, com acionistas que pressionavam sua astnaigio. De modo geral esta atuagdo contra-ciclica
ndo poderia se estender por um periodo muito loago a contragdo se estendesse. A atitude conseavad
do sistema financeiro privado ndo apenas em momel@arise, mas de uma maneira geral no periodo é
criticada por diversos autores contemporaneos enmedguais, como Neuhaus (1975). Triner (1991, pg.
458), apesar de concordar com o diagnéstico (adatitonservadora dos bancos), procura salientar a
racionalidade dos bancos: “medidas pelos padrédéimalodo século XX, os bancos brasileiros mantmha
altos niveis de caixa de 1906 a 1918. Contudojaalasd contra a percepg¢ao de uma crise de liquinien c

a causa das faléncias bancéarias de 1901 a 19@5um dnercado de capitais muito fragil no Brasittaes
época, é possivel concluir que os bancos estavaronggortando de maneira que era racional paraeeles
para a economia.”
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Em termos de politica fiscal esta se mostrou btestpermissiva durante o
periodo de funcionamento da Caixa de Conversaosakpdo aumento das receitas em
funcdo do crescimento das importacbes, os gastbbBc@sl se expandiram em uma
proporcdo maior. Em 1908, com a crise internacjohalve uma diminuicdo das
importacdes e uma consequente queda das recasssirgindo os déficits depois de
alguns anos sem que isto ocorresse. Desde en@d&fiogs se mantiveram e cresceram
no inicio da década seguinte antes da guerra. r€&xentes deéficits fiscais foram
financiados através de lancamentos de titulos rteriex vinculados aos servigos
publicos e também através de emissdo de titulesnod. Em relagdo a este fato,
Neuhaus (1975, pg. 39) observa: “sintetizando @stacimentos do setor monetario,
pode-se dizer que o excesso de emisséo da dividiegpthavia, aparentemente, drenado
moeda do publico e produzido uma mudanca na coggmsia Carteira do bancos, com
a substituicdo de encaixes e empréstimos do sevadp por apolices do governo.”

O crescimento econdmico se sustentou enquantoomadicbes externas se
mantiveram propicias. O Balanco de Pagamentos,sldpse ter recuperado da crise de
1907/08, comecou a apresentar novos problemas éth Neste ano, o déficit publico
teve dificuldades para ser financiado no exteifista retragcdo no mercado externo de
capitais se fez, segundo Fritsch (1992, pg. 40kehbus (1975, pg. 38) em funcao de
temores concernentes ao préprio tamanho do défsst financiadd. Além do inicio da
retracdo dos fluxos voluntarios de capital em dice@o Brasil, a derrocada nas
exportacdes brasileiras de borracha iniciou oslenadis na Balanca Comercial. Em 1912
esta ainda se manteve bastante positiva em fureg®oal situacdo da cafeicultura, cujos
precos ainda se elevavam, porém no ano seguirdesisacao se reverteu e a balanca
comercial apresentou déficit, dado que as impoemgdantiveram sua tendéncia de alta.
Como o mercado de capitais estava ainda mais &iveemvertendo a dire¢do de fluxo
de capitai®, a Caixa de Conversdo passou a ser vendedoraidasdienxugando assim
o mercado. A manutencdo da Caixa em uma situacaaéfleit do Balanco de
Pagamentos, tornou a politica monetaria fortememéracionista, gerando uma crise de
liquideZ* e recessdo na economia brasileira mesmo antaindeir@ Guerra.

O governo brasileiro, apesar dos efeitos internegativos provocados pelo
desequilibrio externo, insistiu em manter a camafencionamento. Fritsch (1980, pg.
293) assim explica esta opcdo: “Deve ser frisadiniigo que a decisdo de manter o
padrao-ouro implicava algum otimismo em relacdo desenvolvimento futuro do
balanco de pagamentos. (...) [O] governo encaravaressdes sobre a taxa de cambio
como um fendmeno temporario que poderia ser trag@aso pudesse conseguir apoio
financeiro externo por um prazo ndo muito longa)[Q] governo ainda alimentava
grandes esperancas de conseguir acomodacao firraadaional do exterior, e os doze
meses que precederam o inicio das hostilidades sgyéotonamente marcados por seus
esforcos neste sentido. Portanto, a tentativa d@rgo em preservar a estabilidade

% As dificuldades concernentes ao endividamentoreatéez com que fosse introduzido um projeto no
Senado visando restringir o poder de Estados edihios de negociar empréstimos externos.

" As instabilidades politicas do pré-guerra tivermmm forte efeito sobre o mercado financeiro
internacional. As filiais de bancos estrangeiro8rasil passaram inclusive a repatriar suas divisas

L Crise esta que foi reforcada pela atuacdo dosobague elevaram sua relacdo encaixe/depésito, a
exce¢do d@anco do Brasil
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cambial e a énfase colocada na questdo do equiltmamentario em todos os
pronunciamento oficiais durante a crise nao devenvistos somente como reflexo da
influéncia da ortodoxia financeira sobre a polimndmica no Brasil, mas sim como
uma tatica fundamentalmente com o objetivo de prasea confianca dos credores
estrangeiros que atribuiam grande importanciaes eftis objetivos.”

O empréstimo, porém, nao foi obtido em funcéo désutiades enfrentadas pelo
préprio sistema financeiro internacional as véspata um grande conflito e suas
consequéncias sobre a economia brasileira (emd ®8t3sil apresentou um significativo
déficit comercial). Além disto Fritsch (1980, p@94 e 295) destaca duas causas para a
nao obtencdo do empréstimo: “A primeira foi a fokacdo aos termos espoliativos
impostos pelos banqueiros europeus. O empréstinoofaicionado, entre outras coisas,
a transformacdo do Banco do Brasil em um banco rdisséo sob administracdo
estrangeira e ao arrendamento da Central do Beaslb Lloyd Brasileiro, termos
considerados excessivamente duros mesmo por sefiegprensa financeira britanica.
A segunda foi a dificuldade em determinar-se o mpdlm qual se desembolsaria o
produto do empréstimo. Os paises credores presamrfartemente o Brasil no sentido
de garantir o pagamento de atrasados financeicmsnerciais € mesmo a resolucao de
antigas questdes pendentes com o Governo brasitaino os fundos provenientes do
empreéstimo. Os membros do consércio bancario tinfaanbém um Obvio interesse em
gue o empréstimo fosse utilizado na liquidacao dieglas brasileiras com eles e seus
clientes. Por outro lado, o governo brasileiromalde procurar maximizar a receita
liquida de divisas provenientes do empréstimo, loggava-se da responsabilidade em
relacdo aos compromissos estaduais e municipais.”

Os Impactos da Primeira Guerra Mundial

A Primeira Guerra Mundial provocou o acirraments gooblemas no Balanco de
Pagamentos que j& se iniciara desde 1912/13. Ccimpaediato da guerra sobre o pais
foi 0 de uma ruptura nas linhas de crédito ao Beasaida de capitais do pais. Em termos
comerciais, dadas as dificuldades de navegacaoghouna queda das exportacbes (que
foi revertida nos anos seguintes ainda durante exrgu As importacdes também
diminuiram de modo significativo causando problerfissais bastante graves, dada a
reducéo do imposto sobre importacgdes.

O governo, como ndo conseguiu o almejado finanaitmexterno e dado os
impactos imediatos da guerra sobre o Balanco darRagos, acabou por fechar a Caixa
de Converséo e autorizou a emisséo de notas irsteeisr do Tesouro de modo a aliviar
a crise de liquidez e a recessdo que afligia aaenianbrasileird? Buscava-se assim

2 Em 1914 os bancos receberam recursos do goveraofgmlitar o desconto de duplicatas e letras do
Tesouro.
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diminuir o impacto da guerra sobre a economia leigssie decretava-se entdo o fim do
regime de cambio fixo e também da ortodoxia na egad da politica econ6mica. Além
das questbes macroecondmicas decorrentes da duaria,uma grande pressao politica
no sentido de se reverter a ortodoxia da politman@&mica, dadas as dificuldades em
termos crediticiod® Estas se fizeram sentir durante a guerra ja eisl da expanséo
monetéria inicial decorrente dos problemas com iocidndas hostilidades, apesar da
resisténcia do Ministro Pandia Caldgeras, fossergafla a conducdo de uma politica
monetéaria mais flexivel a partir de meados de 1&b%am reformados os estatutos do
Banco do Brasjl incluindo a possibilidade deste redescontar a$tutomerciais e
obrigacbes do governo. Banco do Brasilrecebeu boa parte dos recursos oriundos de

novas emissfes com 0 expresso objetivo de auxilidesenvolvimento das atividades
; 74
internas.

Gréfico 4.9: Brasil: Taxa de Cambio Implicita
(1911- 1933)
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Fonte: IBGE: Estatisticas Histéricas do Brasil, 199

O cambio, com o desequilibrio no mercado, deswalarse rapidamente. A
dificuldade para o pais cumprir com suas obrigaghésrnas obrigou-o, ainda com
Rivadavia Corréa no Ministério, em outubro de 1%ldstabelecer um novo acordo com

"3 Fritsch (1984, pg. 9) destaca as pressdes exsrpigtaatacadistas e grandes comerciantes, assim com
pelos credores internos do governo.

4 Também foi restringida a retirada de depésitosirésj nos bancos comerciais. Estes continuavam a
conter os empréstimos acentuando a crise de liguagesar da ampliacdo da Base Monetaria. Porém
segundo Topik (1987, pg. 58), “a atuacdo do Estadante a guerra resultou em bancos nacionais mais
sélidos, com melhores condi¢gbes de competir cors s@ucorrentes estrangeiros.”
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os credores - 0 segundonding loan Por este acordo o Brasil deixaria de pagar as
amortizacdes da divida por 13 anos e 0 pagamestfudus seria feito ao longo dos trés
anos que se seguiam por meio de apdlices. Istabditea um alivio para o governo em
relacéo a suas obrigacBes exterias.

A situacdo fiscal do governo também se deteridtarApesar do alivio
conseguido com o acordo com os credores, contimuasadificuldades para se equilibrar
0 orcamento internamente e para financiar o déficitmercado financeiro brasileiro.
Neste sentido procurou-se diminuir os gastos, espsente, segundo Villela e Suzigan
(1973), a rubrica consumo do governo (mas nem tanttem investimento que se
manteve relativamente elevado), e foram buscadessrfontes de receita, ampliando-se
a incidéncia do imposto sobre consumo, diminuindtéficit mas ndo eliminando-o. A
partir de 1917 houve novamente um aumento dos gastofuncdo do rompimento da
neutralidade brasileira e da declaracdo formal derrg. Aumentaram as despesas
militares e 0s investimentos governamentais em ytosd e servicos considerados
estratégicos, como carvao, minério de ferro, feaoetc. Os déficits foram financiados
com a colocacao de titulos internos e externos issées de notas do Tesouro. As
emissdes, como notamos, buscavam também evitaobkemas de liquidez com que o
mercado se defrontava desde antes da guerra.

As exportagcOes brasileiras, apesar das dificuklat¥ela a queda imediata dos
precos dos produtos de exportagdo, comecaram &csperar jA em 1915, com a
reorganizacéo de alguns fluxos de coméfaocom o crescimento de exportacbes “n&o
tradicionais™®. A recuperacdo das exportacdes, o segiudding e as dificuldades de
importacdo fizeram com que o cambio, depois da alesracdo inicial, se
estabilizassé’ A recuperacéo das exportacdes se aliou a cetperdo das atividades
internas baseada no uso de capacidade produtititizada®® Porém, a partir de 1917 a
balanca comercial volta a perder folego, especidienem funcdo das restricbes as
exportacOes de café impostas pelos aliados e fiagidikdes de navegacgéo depois que o
Brasil entrou na guerra. Em 1918anco do Brasitecebeu auxilio para tentar controlar
o mercado e foi estabelecida uma fiscalizagdo s@breemessa de valores aos
estrangeiros, pela qual o Ministério da Fazend&mwautorizar as remessas de divisas
para o exteri§?. O objetivo da medida era tanto diminuir as remes® exterior como
arrefecer a especulacdo no mercado e estabilizambio® Esta medida, apesar de sua

> Estados e Municipios, em sua maioria, estabelecacardos similares.

% Além da queda da arrecadacéo alfandegéria, deteme declinio das importacées; a desvalorizagdo d
cambio teve impacto sobre o passivo em moeda gsirardo governo

" Exportacdes para a Europa Central através da @iséain.

8 O Brasil, por exemplo, passou a exportar prodtésteis para a Argentina e o Uruguai e também a
vender outros bens de consumo ndo duraveis comn, aarne congelada, farinha de mandioca etc.

9 A desvalorizagao inicial serviu como compensagia p queda do precos dos produtos exportaveis.

8 Sobre a recuperacgdo econdmica durante o perio@ueaa existe um intenso debate na historiografia,
ver Suzigan (1986).

81 56 seria, permitidas trés tipos de operacéo cemtayior: o pagamento de dividas (publicas e pesad

0 pagamento de importa¢des e a manutencao deem@siho exterior.

82 J4 em 1917 o governo impusera uma fiscalizac@osteriori sobre as operagdes cambiais. (Suzigan,
1971, pg. 100)



43

utilizacao ter sido mitigada nos anos seguintep®énaeira intervencao direta do governo
no mercado cambial.

A situacdo da cafeicultura também era bastanieildm funcédo da grande safra
gue se aproximava, obrigando a se empreender adeglano de valorizacdo do café
por meio de crédito domeéstico. Em 1917 agravavafs®blema de carestia interna e os
precos dos alimentos tiveram forte elevacdo cawsaedcontentamento nos setores
urbanos. Tal descontentamento estava por tras dien@iotos como a greve de 1917. Em
1918, porém, o bom desempenho da economia vewficadiénio anterior arrefeceu em
funcdo de secas que abalaram as culturas cafeedaddificuldades no setor industrial
dado o esgotamento da capacidade produtiva.

Graéfico 4.10 Brasil: Saldo Orgcamentario da Unido (1 913 - 1931)
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0 Pés-Guerra com Regime Cambial Flexivel

Logo depois da guerra houve uma rapida recuperacédndmica puxada pela
elevacdo dos precos dos produtos de exportacéoetarmlo um superdvit comercial em
1919% O crescimento das exportacbes viabilizou o cresuion das importacdes
atendendo as demandas reprimidas no periodo daageilers saldos cambiais foram
rapidamente utilizados para fazer frente a atrasagomulados durante a guerra. No
periodo houve uma ligeira valorizacdo cambial decwe do saldo no Balangco de
Pagamentos e da rodada de desvalorizacdes das sraad@éias que favoreceu ainda
mais as importacgdes.

A situacao externa se reverteu rapidamente noinigidécada de 20 em funcao
da recessao na Europa e nos EUA, o que derruboeco piternacional do café, junto
com o valor exportadd, e conduziu a um novo colapso cambial, ja que p®itacdes
ndo se reduziram simultaneamente a queda das agpest O déficit comercial, em 1920
foi acentuado. O colapso cambial provocou uma faltsvalorizacdo do mil-réis,
acompanhada por seus efeitos colaterais sobreegggeé possuem passivo em moeda
externa e/ou precisam fazer importacoes - as geaisduziram de modo significativo.
Neste momento os bancos privados agiram novamenteodo defensivo, aumentando
seus encaixes e reduzindo as concessdes de créditgroblemas cambiais e da
cafeicultura, associados as dificuldades de lemido mercado, configuram uma
situacao recessiva e geraram fortes reclamacgfaglagfio a “inelasticidade” do meio
circulante brasileiro. O governo, de modo a aliaarcondi¢cdes de liquidez da economia,
autorizou novas emissdes de notas e criou, nodmal920, a Carteira de Redesconto no
Banco do BrasilPor meio desta o Banco poderia fazer o redesadmnttiulos comerciais
e letras de cambio endossados por outros bancogjuptro meses a juros de 6% a.a.
Para tanto emitiriam-se notas especiais do Tesmumocurso leg&r.

A criacdo da Carteira de Redesconto se deu em anein debate relacionado a
possibilidade de transformacdo d@anco do Brasilem um Banco Central. Foi
apresentado, por Carlos de Campos, um projeto ngrésso propondo a criagdo de um
Banco Central que faria emissdes lastreadas emeotitalos. Tal projeto tinha inclusive
o apoio do entdo Ministro da Fazenda - Homero Bétis “Chegou-se, porém, a um
consenso de que ainda era prematura a criacdo @anoco Central, tanto pelo fato de a
situacdo mundial ainda se apresentar incerta, gupeko fato de o Projeto sofrer
oposicao cerrada de parlamentares como Antonim€&ibeiro, que lutavam por uma
ativa deflacdo e temiam que o Banco central setga®s a abusos inflacionarios.

8 Esta elevacdo nos precos dos produtos de exposagdeve a elevacdo da demanda e, no caso ¢o café
importantes problemas de oferta devidos a probletimagticos.

8 Sendo inclusive necessaria a adoc&o do terceirmple valorizagdo do café em 1921, dado que houve
uma recuperagéo na oferta.

8 Era contudo proibido aBanco do Brasifazer o redesconto de titulos publicos e havigdsnpara os
Bancos Comerciais receberem os redescontos. Aiaditéa certa autonomia em relagdo ao Bancoga qu
seu diretor era diretamente nomeado pelo Minisréakzenda.

8 Homero Batista havia sido durante a guerra pragidgoBanco do Brasil
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Aprovou-se, entdo, a emenda de Francisco S&, daeaca Carteira de Emissdo e
Redesconto ...” (Neuhaus, 1975, pgs. 63 e 64).

A introducdo da Carteira de Redesconto foi impdetgara os bancos nacionais,
pois esta diminuia a vulnerabilidade destes baramosgntando assim suas condi¢des de
concorréncia com os bancos estrangeiros. Com airead Banco do Brasilpassou a
funcionar como uma espécie de emprestador em Ultistancia e os bancos puderam
diminuir suas reservas, ampliando o multiplicadendario, dotando o sistema de maior
elasticidade e permitindo uma reducéo dos juros.1B#1 também foi criada a camara
de compensacao de chequdentro do ambito da nova lei bancaria que instit@i
Inspetoria Geral do BancoCom estas medidas buscava-se conferir maior alengr
portanto maior segurancga nas operacgdes finanag@snais, estendendo este controle
sobre os bancos estrangeiros e as operacdes decaAtmndonava-se definitivamente a
idéia de ampliar a oferta interna de moeda atrdaésoncessao de direitos de emisséo
para 0os bancos, mas o0 mesmo efeito passava acaecado por meio do multiplicador
bancario. Este tinha a possibilidade de ser anpliQqdando houvesse uma maior
confianca no sistema, ampliando os depdsitos poe pa publico e das operacdes ativas
dos bancos, que podiam abrandar sua politica &ié eanservadora.

A possibilidade de melhor operacéo do sistema fieian € também bem vista
pelos grupos ligados a exportacdo de café. Esssipresvam o governo federal para uma
nova intervencdo no mercado cafe¥i®/ou por uma maior liberdade crediticia de modo
a possibilitar a montagem da intervencdo a paetido Paulo. Segundo Fritsch (1981,
pg. 15): “A idéia de que a existéncia de um empdEstem dltima instancia permitiria
uma acréscimo na capacidade de criacdo de creslddopncos domesticos, fortalecendo
a habilidade dos comerciantes intermediarios nagoa carregar grandes estoques nos
periodos de condi¢bes desfavoraveis no mercado,dae levou os grandes fazendeiros
e comissarios politicamente influentes a dar sete fapoio a campanha pela reforma
bancéria.”

Ao longo de 1921 conseguiu-se um relativo equdilern termos cambiais dada a
gueda das importacdes decorrente da propria demegidao cambial e da queda do nivel
interno de renda, o Terceiro Plano de ValorizacaoGCafé e a entrada de capital
externd®. Estes elementos, associados & melhor situacditicieeinterna, possibilitaram
a recuperacao da economia brasileira ao final & ¥ ao longo de 1922. Porém o
financiamento do setor publico enfrentava problen@s déficits se mantiveram em
patamares elevados no pos-guerra e cresceram emQverno tinha dificuldades no
financiamento destes déficits, dado que os titddéosédio prazo passaram a ser de dificil
colocagdo no mercado. O governo se viu forcado eurear o prazo do seu
endividamento. Além disto, a maioria destes titioabaram na carteira d@anco do
Brasil, que via sua capacidade de operacéo dificultadsmmes operacdes relacionadas
ao Terceiro Plano de Valorizacdo do Café.

870 governo federal relutava em aderir a uma not&vBencao.
8 Foram obtidos alguns empréstimos para tentar ateau crise cambial. Estes acarretaram um
significativo salto no endividamento externo bieisil.
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Tabela IV.4 Brasil: Condi¢Bes Externas

Balanga Comercial e Divida Externa (1913 - 1930)

Ano ExportacGes Importacdes Saldo da Divida

Balanca Puablica

Comercial Externa*
1913 65451 67166 -1715 144233
1914 46803 35473 11330 160987
1915 53951 30088 23863 161900
1916 56462 40369 16093 161623
1917 63031 44510 18521 158545
1918 61168 52817 8351 153678
1919 117388 71867 45521 152423
1920 82346 88369 -6023 150335
1921 45411 46033 -622 169368
1922 61317 43609 17708 185377
1923 68562 47441 21121 183422
1924 86737 62502 24235 181683
1925 102875 84443 18432 182982
1926 94254 79876 14378 210454
1927 88689 79634 9055 234186
1928 97426 90669 6757 254969
1929 94831 86653 8178 252286
1930 65746 53619 12127 266154

* “Divida Velha”

Fonte: IBGE, Estatisticas Histéricas do Brasil, 1990

A solucéo foi permitir a®anco do Brasib redesconto de titulos publicos, o que
causou uma forte expansdo monef&ri@omo afirma Fritsch (1992, pgs. 49 e 50): “o
crescimento desta divida [titulos do Tesouro deoquiazo nas maos @anco do Brags]!
teria sérias consequéncias para o equilibrio moogtéis, embora a legislacao proibisse
o redesconto de titulos da divida publica, o BatgoBrasil podia gerar os recursos
liquidos necessarios para bancar o crescimenteuweempréstimos ao governo por via
indireta, redescontando ativos de sua carteira oaheEsse expediente, usado até o
primeiro semestre de 1922 tinha, entretanto, Isnibem definidos ja que com a
perspectiva de prolongada inadimpléncia do goveessas operacdes implicavam
perigosa deterioracdo da carteira do Banco. Nestasinstancias, os principios
doutrinarios cederam lugar ao pragmatismo: em oofub Congresso autorizou o
redesconto de titulos federais até meio milh&ootéos - equivalente a mais que o total
das letras em carteira no Banco do Brasil em fmsl@1 - provocando crescimento
explosivo da base monetéria no ultimo trimestramio

8 Também foram ampliados os préprios limites de @i da Carteira.
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“A forma de financiamento do severo desequilibidedl causado pelos choques
do pds guerra teria, ainda, sérias consequénciasd® prazo. Por um lado, a expanséo
monetaria por ele provocada alimentaria as ja eeissipressoes inflacionarias
desencadeadas pelo colapso cambial de 1920-21oWRay lado, a necessidade de
liquidar a divida de curto prazo gerada em 192parte substancial da qual exercia
efeito paralisador sobre a capacidade operaciooaBahco do Brasil - motivaria a
adocédo imediata de grande austeridade na condagaalitica fiscal.”

Estes elementos acabaram, segundo Peladez (197155@s56), por reverter o
positivo efeito que tivera inicialmente a cartes@bre o restante do sistema bancario
nacional: “A emissao de notas do Fundo [Carteira Redesconto] aumentou
gradativamente até 399 mil contos. Assim mesmdyapgos comerciais pouco ou nada
se beneficiaram com ele. A maior parte dos ativms-dndo consistia em papéis do
tesouro. Ao invés de se tornar um prestamista d@imailinstancia para o sistema
bancario, a Carteira de Redesconto se transforemararestamista para as transacodes de
negocios do Governo. Em termos de contribuicdoa par financiamento da
industrializacdo, ou até mesmo para o processamentoal do comércio, ndo se ganhou
muito com a nova instituic&o.”

Ao assumir a presidéncia Artur Bernardes imp0s uwogrnama de austeridade
fiscal, reduzindo drasticamente os investimentosligts®. Por outro lado, “em sua
estratégia de contencdo incluia-se, com destaquampanha pelo estabelecimento de
um Banco central, com objetivo de romper os lagosstuosos que ligavam o Banco do
Brasil e 0 Tesouro no processo de financiamentaéfizit.” (Neuhaus, 1975, pg. 71)
Neste sentido foi aprovado no Congresso uma leauteria de Cincinato Braga
transformando ®anco do Brasiem Banco Centrl. Pela nova regulamentacéo abolia-
se a Carteira de Redesconto m&aaco do Brasifecuperava o monopdlio de emisséo e
por 10 anos estava autorizado a emitir até 600 comtos de réis sobre um lastro
composto'/s de reservas em ouro e os outfgor titulos comerciai®’ As emissées na
pratica eram inconversivel$. Apesar do fim da Carteira de RedescontdBamco do
Brasil continuou a fazer o redesconto de titulos, usaedop®der emissor. O Banco
deveria também retirar as notas emitidas até gueedio Tesouro e poderia emprestar a
este, a titulo de antecipacdo, até das previsbes anuais de receitas, sendo que o
empreéstimo deveria ser pago no préprio ano.

Estas modificagbes marcam a tendéncia de condtitude um organismo
controlador da politica monetaria do pais, de nretiiivamente independente da moeda
metalica e da entrada de divisas externas. Nestielsas reformas referentes ao sistema
bancario privado j& mencionadas possibilitam o mledgimento da chamada moeda

% A contengéo do déficit foi atrapalhada pelos gastiitares que se elevaram dada a situacéo olitic

1 Que acabou, em seguida, assumindo a presidén&artm do Brasil.

92 Segundo Topik (1981) em 1919 houve um aumentoadicipacdo acionaria do governo Banco do
Brasil, tornando-se acionista majoritario.

93 Esta composicéo poderia ser alterada em casasefg@ncia. O governo acabou por consolidar parte de
sua divida interna e transferiu suas divisas ac®abatendo também uma parte desta divida.

% Previa-se a conversibilidade caso o cambio seizakse e se mantivesse estavel por trés anos o qu
efetivamente n&o ocorreu.
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escritural. Aqui a prépria emissdo de papel-moettarisformada, saindo das maos do
Tesouro, de modo que as expectativas relacionaeaslacao futura das emissées néo
estivessem condicionadas por questdes de ordeticpatias estivessem relacionadas a
critérios relativos ao desempenho do mercado. Assé®s, apesar de lastreadas em parte
por reservas metalicas, tinham um carater disci&io e guardavam certa
independéncia em relagéo as divisas.

Outro objetivo do governo era dar mais estabilidasi@xportacdes por meio de
uma politica de defesa permanente do café. Est agministrada por um organismo
federal e executada através de armazéns regulaglaeesontrolariam continuamente o
fluxo de café exportado. Os estoques passariamfaaeciados através da rede bancaria
e para tal foram criados titulos propriogafranty. Para este sistema funcionar era
necessario um emprestador em Ultima instancia, tpata, segundo Fritsch (1992, pg.
52) a figura doBanco do Brasilcomo um Banco Central foi essencial: “... o
funcionamento do novo sistema dependia crucialmdatexisténcia de uma fonte de
recursos que agisse como emprestador em udltimantiat intervindo em apoio ao
sistema bancério quando as necessidades de fim@mrtia dos estoques retidos nos
reguladores ultrapassasse 0 que os bancos estivdsgBstos a financiar com base em
consideracdes de lucratividade e risco. Em priaaégtes recursos poderiam provir de
fontes externas e, do ponto de vista do equiliéxierno, este seria o caminho indicado.
Entretanto, ndo s6 os banqueiros do governo emresmdcusavam-se a envolver-se em
tal esquema permanente de defesa, como Nova Ytakaefechada como alternativa de
financiamento pela cerrada oposi¢cao que o goveorte4americano fazia ao esquema de
valorizacao brasileiro. A antevisdo desses proldeimfauenciou decisivamente o projeto
de um novo banco centrat>”

Foi justamente no segundo semestre de 1923 em dumpgBncipalmente, do
financiamento da estocagem de café, gquBaaco do Brasilfoi obrigado a expandir
copiosamente o0 meio circulante nacional, revertengolitica relativamente austera que
manteve nos primeiros meses do ano. Atras da emiasdbém vieram a elevagdo do
nivel de precos e a desvalorizacdo cambial. Asasadssta desvalorizagdo também néo
sdo muito claras; existe ligacao com a inflacapelidodo que provocou uma fuga do mil
réis, porem também ha outros elementos como adees@ida de capital decorrente de
pagamentos da divida externa e de remessas esp@sufgara o exterior tendo em vista
as desvalorizagbes de moedas européias

O governo brasileiro inicialmente reagiu a desvaémgéo cambial introduzindo
algumas mudancas na operacdo do mercado camimaljrando evitar o movimento
especulativo. Para tanto tentou-se espacar o reeatn de divisas fruto das exportacdes
e parcelar as aquisicdes de divisas por parte glergo. Também danco do Brasil
procurou constituir um fundo de regularizacdo cainimantido no exterior com vistas a
enfrentar possiveis ataques especulativos. Poismnéalidas eram apenas paliativas.

% Qutra ligacéo entre a defesa do café e o novodBeentral era a possibilidade da se utilizar ogoist
ligados a defesa no lastro das novas emissdes.
% Estes pontos s&o levantados por Neuhaus (19733pg.
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Ao mesmo tempo foram entabuladas negociacdes cobamgueiros externos
tendo em vista a obtencdo de um grande emprésenestdbilizacdo para que o governo
pudesse fazer frente ao desequilibrio cambial ddonedetivo e pudesse também pagar
sua divida para comBanco do BrasilOs credores foram bastante reticentes em aceitar
a proposta brasileira, tendo inclusive enviado maBrasil um grupo de analistas - a
Missdo Montagu - tendo como proposito avaliart@aséo econdmica nacional e impor
certas condicdes e mudancas na economia braspar@ que o empréstimo fosse
efetuado.

Os principais pontos e sugestdes destacados pelsdoni segundo Fritsch
(1980b), foram: i) a diminuicdo dos gastos publieoa constituicdo de um comité de
avaliacdo e supervisdo dos gastos; ii) a introdug@omudancas no processo de
orcamentacédo federal, restringindo as despesascagass aprovadas; iii) diminuicdo do
endividamento externo de Estados e Municipios eormzontrole do governo federal
sobre tal pratica; iv) ndo envolvimento federal canpolitica de defesa do café; v)
privatizacdo e/ou arrendamento de ativos nas maagderno federal, como o Lloyds
Brasileiro e a Central do Brasil; vi) busca de maindividamento federal no proprio
mercado financeiro brasileiro; vii) aumento nasifdar das estradas de ferro de
propriedade inglesa; viii) abandono dos planos réigecos nacionalistas de Artur
Bernardes e; ix) maior controle dos credores salpelitica financeira do governo. Em
relacdo a este Ultimo ponto as negociacbes sdatiriga direcdo da independéncia do
Banco do Brasile venda de suas ac¢des, as quais seriam adquualtesscredores.

O empréstimo, contudo, ndo foi obtido pois o gogebontanico impls severas
restricdes a saida de recursos tendo em vistabgetivo de recolocar a libra dentro dos
ditames do padréao-ouro, abandonados no pos guerra.

O ano de 1924 foi marcado por problemas politicesa elevacdo dos gastos
militares, obrigando o governo a fazer maioresesogm outras areas. Sem recurso ao
empréstimo externo, os problemas tiveram que seergados de outra forma. Artur
Bernardes optou por um politica deflacionista dehourecessivo, substituindo o Ministro
da Fazenda e o Presidente do Banco do Bfagilém das dificuldades externas que lhe
foram impostas, outros elementos também explicanu@anca de postura de Bernardes
em 1924. A propria pressédo executada pela missauado, e a idéia de que a reversao
da politica econdmica em direcdo a uma maior ori@discal e monetaria pudesse mais
facilmente atrair a almejada ajuda externa, irdlmirna direcdo presidencial. Segundo
Neuhaus (1975, pgs. 76 e 77): “a determinacdo daesial foi, provavelmente,
fortalecida pelo Relatério da Missdo Econdmicadiita, que havia visitado o Brasil a
convite do Governo, entre dezembro de 1923 e maeo0l924. (...) A deciséo
presidencial tera sido influenciada pelos exempbogntes da politica européia, onde a
deflacdo comecara, desde 1923, a abrir caminho @aetorno de diversas moedas ao
padréo-ouro. (...) Além disso, o0s grupos deflasi@s no Brasil sentiram-se
reconfortados pelos comentarios favoraveis da ingareestrangeira, que acenava

°"Houve, por exemplo, o levante em S&o Paulo @®estados da federacéo no meio do ano.
% No ministério saia Sampaio Vidal e entrava AniBeire e no Banco do Brasil, Cincinato Braga era
substituido por James Darcy.
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também com o aumento de investimentos estrangeir@rasil em decorréncia da nova
politica.”

Também deve ser destacada a ascensao junto adeptesde grupos politicos
gue viam no déficit publico e no descontrole mometaéas causas dos problemas
(inflagédo, desvalorizacdo cambial) enfrentados jBeksil. Segundo Fritsch (1992, pg.
54): “Quase ao mesmo tempo em que fracassaragntivas visando o empréstimo
inglés, eclodiram as revoltas militares em julho D@24, que assumiram graves
propor¢cdes em Sao Paulo, onde os rebeldes tomarsedeado governo do estado. A
revolta paulista foi controlada pelas tropas legasi antes do fim de julho, mas a
necessidade de cobrir as despesas militares inspas\e prestar socorro aos bancos, em
decorréncia da interrupcao das transacfes com&ao, Revou a uma nova explosao das
emissdes ddBanco do Brasilque atingiram o limite legal entre agosto e ouwdulkista
nova perda de controle sobre a politica monetaitaeteu o motivo para que um
influente grupo de politicos intimamente ligadoBeanardes, que atribuia a persisténcia
da fragilidade da posicdo externa e das press@dacionarias a taxas elevadas de
expansao da moeda e preconizava a adocdo de gliteflacionistas, convencesse o
Presidente da necessidade urgente de adotar-spalitieéa ortodoxa de ajuste interno e
externo, acoplando uma politica monetéaria contrasia a politica de austeridade fiscal
ja entdo adotada.” Este grupo, além de sua posigatrinaria, acabava por representar
uma série de segmentos econdmicos cujos interesm@safetados pela desvalorizacao
cambial e pela inflacéo.

Assim, Artur Bernardes passou a adotar uma polédeftacionista e acentuou o
ajuste fiscal do governo, reduzindo ainda maisnegstimentos publicos. Banco do
Brasil restringiu suas operacdes, aumentou suas taxgsiroe e passou a retirar
efetivamente de circulagdo as notas anteriormemiédas pelo Tesouro, provocando
assim uma diminuicdo da base monetaria e da oftgtanoeda. Estas medidas,
juntamente com as melhoras nas condicbes extermasfuacdo da recuperacdo
econdmica mundial, possibilitaram a revalorizagéaoc@mbio. Internamente, porém, a
contracdo monetaria causou severos efeitos reosssbom a faléncia de inUmeras
empresas, inclusive algumas instituicées finanseira
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A Volta da Taxa de Cambio Fixa

A ascensdo de Washington Luis a presidéncia em fb@26tuada dentro de um
guadro econbmico mais favoravel, além de teremridifdb as dificuldades politicas que
enfrentara Artur Bernardes, a inflagdo fora coatital e a situacédo externa melhorara; o
empréstimo externo fora obtido, denotando o ind@oum novo periodo favoravel de
afluxo de capital para o Brasil. Os déficits fiscailepois de melhorarem até 1925,
ressurgiram em 1926, mas por razdes conjunturaigrir@ipal problema era o quadro
recessivo com que as atividades internas se daframtem funcéo da politica monetaria
deflacionista. Dada esta conjugacdo de um Balae¢Batjamentos positivo e recessao
interna, Washington Luis optou por uma mudancarientacdo monetaria e cambial,
adotando uma politica semelhante aquela adotada9é@, isto é, regime de taxa de
cambio fixa com politica monetaria passiva - ometcao padrado ouro. Porém, com uma
taxa de cambio bastante desvalorizada em relagadotdgica taxa de 1846. A taxa
incentivava ainda mais a entrada de capital nq pafgigurando-se um grande afluxo de
poupanca externa para o pais.

O objetivo da proposta enviada ao Congresso pehisMd das Financas Getulio
Vargas, logo depois que Washington Luis assumiueaid&ncia era o de, depois de
algum tempo, ter toda moeda nacional sendo enpgttaBanco do Brasi{na qualidade
de Banco Central) e a mesma sendo completamentersivel a uma taxa realista.
Para tal, porém, era necessario uma fase anteriestabilizacdo cambial e de acumulo
de reservas. Neste sentido instituiria-se de pran@aixa de Estabilizacdo que emitiria
notas conversiveis nas divisas nela acumuladas a taxa de cambio bastante
desvalorizada mesmo em se considerando as taxés maticadas no mercddd o que
permitiu um forte fluxo de divisas em direcdo ax@ai Deve-se notar que apenas estas
notas emitidas pela Caixa de Estabilizacdo serfasadas ao par, o restante do meio
circulante ndo adquirira conversibilidade. Banco do Brasilteve suspensas suas
prerrogativas emissoras e cessou com a praticaigba desenvolvendo de retirada das
notas emitidas pelo Tesouro. Porém, este bancoer@stu papel central no sistema de
crédito nacional, dado que ele continuou a conmagtlegrande volume de empréstimos.

Neuhaus (1975, pg. 81) assim explica a mudancaliicp cambial: “a drastica
modificagdo da politica monetaria em fins de 198@ep a primeira vista, parecer tao
arbitréria quanto a decisdo de deflacionar, em 1@dd8lendo-se argumentar que se
tratava, em grande parte de uma iniciativa pessoRresidente. Cabe ressaltar, porém,
gue a estabilizacdo cambial brasileira foi parteuderetorno internacional ao padrdo
ouro durante a década de 20, e que varios setbae-macionais buscavam ndo so
acabar com a deflagdo, mas também aumentar sugipasimpetitiva (a0 menos num
periodo de transicdo) com uma taxa de cambio dsdaexa”

% Haveria uma mudanca no meio circulante, substiummil-réis pelo cruzeiro.
199 Na verdade a taxa adotada pela Caixa de Estafiizera uma média das taxas praticadas entre 1921 e
1926.
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As pressfes politicas internas sdo mais ressalaafagritsch (1992, pg. 57):
“embora grande parte da literatura [Bello (196@Jc&o (1931), Neuhaus (1975)] tenda a
considerar a criagdo da Caixa de Estabilizacdo comis um exemplo de transplante
acritico de concepgdes contemporaneas de politiceet@ria desenvolvidas no contexto
das experiéncias européias de estabilizacédo, éiekgue a reforma de Washington Luis
tinha uma inspiragdo politica eminentemente prafica primeiro lugar, respondia aos
anseios imediatos dos produtores domésticos tanmtoredacdo as tendéncias de
apreciacdo cambial quanto ao futuro da politica et@ia pois, se a esperada
recuperacdo da posicdo externa decorrente da ipacio brasileira noboom
internacional de investimentos anglo-americanos nederializasse, o consequente
aumento de reservas da Caixa implicaria revers@asegautomatica da queda da base
monetéaria verificada nos udltimos dois anos. Em ségulugar, ap0s as recentes
experiéncias inflacionérias da Carteira de Redd¢scmnla Carteira de Emissdo do Banco
do Brasil, a reintroducdo de um mecanismo ‘autarogtisto €, ndo discricionéario, de
controle da oferta de moeda e que impusesse discifgcal contava tanto com o apoio
amplamente majoritario da opinido politicamentevahte no Brasil quanto com o dos
credores externos, e serviria para aplacar a idi@is dos debates sobre a geréncia
monetaria que geraram tanto calor desde o inicttédada.”

A Caixa de Estabilizac&¥ iniciou suas operacdes no inicio de 1927 em uma
situacdo bastante positiva do Balanco de Pagamemofincdo da boa performance das
exportacdes de café (dado o funcionamento da gmlide defesa do café executada a
partir de Sdo Paulo) e principalmente da forteagiatrde capital estrangeiro no pars.
Apesar da politica fiscal se manter bastante ceadera, gerando inclusive superavits
fiscais, a politica monetaria se tornou permisgivadecorréncia do acumulo de divisas
na Caixa de Estabilizacdo, o que, junto com o dpseho da cafeicultura, propiciaram
dois anos de crescimento econdémico.

Neuhaus (1975) faz uma critica ao “fechamento phema da condicdo de
Banco Central dBanco do BrasilA idéia de fechamento do Banco Central era a de uma
interrupcdo momentanea, enquanto nao se obtintsahilelade cambial. Depois que
esta fosse obtida o Banco Central voltaria a opeman uma moeda plenamente
conversivel, o que efetivamente foi tentado em IBPB8A tentativa foi considerada
prematura pelo autor baseado em dois elementasséu fechamento dificultou a sua
reabertura, ndo permitindo ao governo evitar araQab monetaria de 1929; e ii) o
desenvolvimento ininterrupto do Banco Central, guse iniciara em 1923, poderia ter
acarretado um aprendizado institucional e de aaiindd experiéncia em politica
monetéaria que nao foi alcancado pgknco do Brasil

191 seu funcionamento era semelhante & Caixa de Csfftvele 1906.
192 Houve uma forte compra por parte de estrangeieoativos até entdo dominados por brasileiros em
virtude da prépria desvalorizagdo cambial ocomdanudanca da politica.
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Graéfico 4.12. Agregados Monetarios (1912 -1931)
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Fonte: Pelaez e Suzigan (1980)

Novamente, porém, o desempenho interno da econest@ava intimamente
atrelado as condicdes externas. Quando estasesgerawmn a situacdo interna modificou-
se. Isto ocorre antes da crise de 1929, j& aodimdl928 pode se observar a deterioracao
das condicdes externas. Por um lado, as exportaedglevaram mas ndo acompanharam
o ritmo das importacdes que cresciam fortementdumgao do proprio crescimento da
renda dos meses anteriores; por outro, houve estagrlo fluxo de capitais estrangeiros
em direcdo ao Brasil, dada as mudancas no cend@amckiro internacional. Tais
alteracbes inverteram a formula que havia possbbi o crescimento econdémico no
biénio anterior. A oferta de moeda passou a seaorim funcdo das proprias regras de
operacdo da Caixa de Estabilizacdo e também dangpadaa forma de operacdo do
sistema bancario.

Os Bancos de um modo geral imediatamente reagira&fensivamente
aumentando seus encaixesB@nco do Brasilqgue mantinha uma ativa sistematica de
empréstimos ao setor privado mudou sua politicaihblgs (1975, pgs. 88 e 89) vé
exatamente nesta mudanca de postudadwo do Brasib inicio da reversdo econdmica
brasileira no final dos anos 20, para ele tal mgdae deve a dois fatores: “[Em primeiro
lugar,] havia, tipicamente, unmsbbreexpansédo crédito durante a fase ascendente do
ciclo, ocorrendo, préximo ao pico ciclico uma oxd@afaléncias que, por sua vez, induzia
0s Bancos a restringir o crédito. (...) O Banco Blasil, especialmente, havia sido
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fortemente afetado pelo aumento do numero de faléndesde meados de 1928

(estimava-se que o Banco era credor em mais desrgo tlas faléncias e concordatas
durante esse ano). Em setembro de 1928, tomowgg, yna decisdo de liquidar os

empréstimos duvidosos e estabelecer critérios nggiesos de empréstimos, sendo este
o ponto de inflexdo que assinalou o inicio da I=es

“Em segundo lugar, o Governo decidiu apressar rssfimamacdo do Banco do
Brasil em Banco central com a plena conversildiédam ouro de toda circulagéo, idéia
esta baseada na Reforma monetaria de 1926, sotmaaegfo do proprio Presidente da
Republica. Assim, o Governo procurou aumentar aideg da Carteira do Banco pela
reducéo dos prazos de vencimento e risco dos atvpslo aumento dos encaixes. Este
objetivo, se conciliou a precaucdo do Banco coatemimento alarmante das faléncias,
acionando @rrocho crediticio de setembro de 1928.”

Assim, quando sobreveio a crise econdmica de 2&eisl a revolucdo de 30, a
economia brasileira ja havia entrado em uma fasessiva, sendo que esta foi
aprofundada durante a gestdo de Washington Lussggté manteve em funcionamento a
Caixa de Estabilizacdo, gerando grandes dificulsl@de termos de liquidez dada a saida
de capital e o desequilibro na Balangca Comercial.
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3 A Intervenc¢ao no Mercado de Café

Na historiografia brasileira existe uma forte itdd de analisar o periodo a partir
da idéia de um Estado liberal, portanto pouco wetsior, principalmente quando
comparado com o periodo subsequente de nossaaistor exemplo, Fritsch (1992, pg.
31) comenta em relagdo a crise de 30: “[Quanddis pecebe o impacto avassalador da
crise internacional de 1929 (...) ndo é s6 o siatpoiitico que se desintegra. Com ele,
termina também o modo caracteristicamente libeeabelstdo dos fluxos comerciais e
financeiros entre a economia brasileira e a ecomamindial, mantido desde a era
imperial.” A esta tradigcdo outra Ihe € opostanadindo a existéncia de uma importante
intervencao estatal antes de 30, segundo autones Topik (1987) o Estado brasileiro ja
€ intervencionista antes de 30, talvez ndo comsmuédmpeto dos anos posteriores, mas
sua influéncia é maior que a tradicdo consagraeaim@o e que os ministros da época
proferiam em seus discursos.

Talvez um dos maiores exemplos desta intervengj@ocaspropria defesa do café.
Neste item procuramos analisar a evolugcdo destevericao e suas razdes. Obviamente a
intervencdo veio ao encontro das reivindicacOekdaura cafeeira e serve de exemplo
de sua forca politica. Porém a intervencdo ndo pmglEnas ser vista como uma
reivindicacdo da lavoura cafeeira. De um lado @s#efdos produtores, evitando uma
forte retracdo no setor deve ser vista, como ¢-teiado, do ponto de vista da defesa do
nivel de emprego e da renda da economia brasieims um todo.

Por outro lado, alguns outros setores se benefiuiairetamente do esquema de
valorizacdo do café. Podemos destacar os prépripsriadores estrangeiros do produto
gue se beneficiaram com a intervencdo, jA que \et&izou os estoques que eles
possuiam. O controle que parte destes importadoreseguiu na operacionalizacao do
plano também conferiu a estes ganhos importantesdetrimento ndo apenas dos
consumidores mas também dos produtores. Finalmeriteanciamento do plano gerou
ganhos para os banqueiros que dele participarampiganenhundefault ao longo da
Republica foi efetuado. Deste modo, a intervengémlgia um conjunto de interesses
bem mais complexo do que apenas o dos produtounéistpa.

A intervencdo pode ser encarada como uma postirdetesa da economia
nacional frente as dificuldades que a caracterrpav@omo vimos, nesta economia as
exportacbes, notadamente as de café, sdo os etmmbésicos na definicdo do
comportamento mais geral do Balanco de Pagamerdgsge e de crucial importancia no
conjunto de nossa economia. Péde-se também obsengnandes oscilacbes que estas
exportacfes enfrentaram ao longo do tempo. Assirppldéica de defesa pode ser
considerada uma intervencdo no sentido de, valeadie sua condicdo monopolista,
obter maiores ganhos nestas exportacbes e, pilimepee, buscar uma maior
estabilizacdo destes fluxos externos de renda myressam em nossa economia. Este
ultimo elemento poderia ndo estar claramente ewidda no inicio da intervencdo, mas
assume uma importancia cada vez maior com a ewnldad intervengdes, como é
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evidenciado pela transformacéo da defesa esporadiciefesa permanente e, nesta, pelo

controle do fluxo de saida das exportacfes, ewtasdim as “enxurradas de café” que
ocorriam em determinados periodos do ano.

Se observamos a forma como esta se processa tapaomos constatar que ao
longo do tempo procura-se tirar o controle do mog das maos dos financistas e
importadores externos. A importancia da participadéstes e seu controle sobre a
operacdo no primeiro plano € maior do que a queare®coa defesa permanente
implementada por Sdo Paulo no final da década d&<8 busca do controle nacional
sobre o plano foi feita através de dois elemenésicbs: o controle da estocagem interna
e préxima as regides produtoras e a busca de raggui@ternos de financiamento do
plano. Assim pode-se observar que o primeiro pld@ovalorizagdo foi diretamente
financiado por empréstimos externos que garantaagparticipacdo dos credores e dos
devedores no controle da estocagem, que inclusiwaealizada junto aos mercados
consumidores.

No terceiro plano, depois da bem sucedida expea&uorrida durante a guerra
guando ndo existia a possibilidade de recurso #&atagxterno para se efetivar a
estocagem, procurou-se montar um esquema baseaslecmdtizacdo dos estoques de
café e do redesconto dos titulos pgémco do BrasilPorém, foi novamente necesséria a
intervencdo de capitais externos no programa qliaram a controlar as operacdes. Este
controle pelas casas importadoras foi fortementendiido na defesa permanente, apesar
de neste esquema se recorrer, em parte, novameniprastimos externos, que serviam
de lastro para mecanismos de financiamentos tarbbéeados em titulos.

Deste modo a intervencdo do governo através daicaolile defesa do café
também se insere na tendéncia mais genérica déducéwoinstitucional no sentido de
criacdo de mecanismos de protecdo e defesa damieomoasileira dentro de suas
caracteristicas agroexportadoras, inclusive rafaig-as, jA que ao manter a propria
lucratividade do setor mantém sua atratividade estrindento dos outros setores
econdmicos nacionais.

O Fim do Mercado Livre de Café

Ao longo das décadas de 80 e 90 do século XIX dn@upstancial crescimento
das plantacdes de café. Neste periodo também poaces a transferéncia do principal
centro produtor de café do Vale do Paraiba parasieddo Estado de Sdo Paulo, assim
como finalizam-se as principais transformacdes ytreds no setor com a utilizagédo
definitiva da mao-de-obra livre, dinamizando-seavimento imigratério para dentro das
fazendas, e a difusdo das estradas ferro posailibta incorporacdo de novas terras mais
produtivas. A maior produtividade das novas fazendacorrente principalmente de um
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solo melhor e menos desgastado, talvez seja oigmindeterminante na faléncia dos
centros mais antigos que ndo tiveram condicOes padar o regime de trabalho.

Também forneceu as condi¢Oes para que se resiatiggeda dos precos internacionais
do café, especialmente no primeiro lustro da dédadiB80.

A partir de 1886 iniciou-se a fase ascendenteed®iro e ultimo ciclo dos precos
do café com mercado livre, conforme a analise dénbé&letto (1981). A ascenséo dos
precos, inicialmente, foi devida a uma quebra di@sporem depois foi sustentada pelo
crescimento da demanda mundial. Esta recuperaciprdgos, que se estendeu até 1891,
foi acompanhada por um crescimento das exportagpesar de algumas oscilagdes na
guantidade vendida. Este aumento nas exportacoeafdefoi um dos elementos que
possibilitou a ocorréncia de saldos positivos diaBg de Pagament3ie a valorizacdo
da moeda brasileira. A valorizagdo do cambio c@rigs precos internamente (que
sobem menos do que no exterior), porém estes amaaantinham em elevacgao, o que,
junto com os ganhos de produtividade que estavamreswlo, significou uma elevacao
da lucratividade e uma maior acumulacdo de capi@l setor. Tais elementos
configuraram-se em um grande estimulo para a abed novas plantacdes e assim da
producéo futura.

Na transicdo para a Republica ampliaram-se om@sis as novas plantacdes
com a maior facilidade crediticté’ A desvalorizacdo cambial a partir de 1891 completa
este quadro favoravel ao setor. Especialmente @ariprano de 1891, como 0s precos
externos ainda cresciam, a desvalorizagao tornqueg®s internos ainda maiores. Deste
modo houve um longo periodo de bonanca para acolifen, este periodo significou
também novas inversbes no setor, ampliando a p#iodUgste aumento na produgéo
acabou por se refletir no mercado. Deste modo j4&92 houve uma sensivel queda no
preco, provocada pela expansdo da of&rthlos anos seguintes os precos apresentaram
relativo equilibrio, mas cairam de modo pronunciadmartir de 1895, devido a retracdo
da demanda, mas principalmente & ampliacdo daadf® mercado para absorver o
novo volume de producédo exigia precos significatigate menores, de modo que a
receita de exportacdo também foi reduzida.

Tal queda de preco foi por alguns anos atenudadmamente pela desvalorizagéo
cambial que se prolongara ao longo da década deC®tn os precos internos
razoavelmente protegidos, o ajustamento do mericagwolongado, pois o desincentivo
a producédo, que o mercado internacional indicawvanpeio da queda de precos, foi
mitigado pela politica cambial. Segundo Delfim N€t981), esta neste ponto a raiz dos
problemas da cafeicultura brasileira.

103 juntamente com o grande afluxo de capitais p&rasil.

104 Créditos a lavoura e expanséo dos meios de pag@snen

195 Esta ampliacdo da oferta é decorrente dos novesaia plantados ainda no Império.
198 Quando as safras plantadas no inicio da Rep(tBiceecaram a aparecer.
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Gréfico 4.12. Precos Internacionais do Café 1896 - 1936
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Fonte: Delfim Netto (1981)

Obs.: Como ja afirmamos esta série calculada pdfinDé um média dos precos de café importado pelos
Estados Unidos

Para os cafeicultores os problemas maiores suggema reversdo da politica
econdmica, especialmente com a ascensdo de Murthipmlitica de Murtinho tinha
como determinacdo explicita a diminuicdo da ofeldacafé por meio da exclusdo de
plantacdes consideradas ineficientes. A conteng@diticia implementada juntamente
com a inversdo do cambio que agora passou a sezeal@diminuindo ainda mais os
precos recebidos internamente pelas sacas deceafédram prejuizos ao setor cafeeiro,
gue reagiu pressionando pela alteracdo da potiticadmica e pela intervencao direta do
governo no mercado de cdfé Segundo Peldez (1971a, pg. 44), “O resultado do
programa de estabilizacdo foi a formacdo de um menio nacional em favor da
intervencdo no mercado cafeeiro. A politica de Mbud acabou derrotando a sua
conviccao mais forte: um mercado livre de café.”

197 A valorizacdo cambial era ainda mais acentuadadpaas colheitas e venda do produto, ja que esta
aumentava temporariamente a oferta de divisas. INomentos seguintes a tendéncia era inversa,
especialmente quando se aproximavam as compras/idasdgovernamentais para fazer face aos seus
compromissos externos. Estas oscilagfes eram afaaa® por especuladores que as reforcavam. Como
vimos no item anterior houve sistematicas tentatil@controle deste mercado por parte do governo.
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Gréfico 4.13: Brasil: Exportacdes de Café
(1889 -1933)
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Fonte: IBGE, Estatisticas Histéricas do Brasil,d99

O Convénio de Taubaté

As pressdes comecaram a se manifestar ja no dmalécada de 90, porém
refluiram quando de movimentos ascensionais nogopreEm dezembro de 1901, o
Estado de S&o Paulo faz a primeira intervencédo excado, taxando proibitivamente
novas plantacdes de café. Buscava-se evitar o uiibeq no mercado que ja era claro,
controlando a oferta. Também tornavam-se clarognogimentos especulativos e a
importancia dos ganhos de intermediacdo no mercadeeiro. Havia uma grande
diferenca entre o preco pago no Brasil e os prgmeles quais o produto era
comercializado nos principais centros consumidoaddm disto ndo se verificavam
nestes mercados as oscilacdes de precos, espetmlmes baixas. Estas oscilacdes
eram acentuadas no mercado brasileiro, enquanta glevacao, quando de problemas
na oferta, eram mais facilmente transmitidos.

Estes fatores indicavam que 0s grupos que conawlaas exportacdes de café,
geralmente casas comerciais e financeiras estrasgaie apropriava de boa parte dos
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lucros da atividade cafeeit¥ Boa parte da intermediacdo, mesmo interna, daupémd
cafeeira acabou sendo controlada por empresasi@sitias, juntamente com elementos
do chamado grande capital cafeeiro nacional. Estgecou a ter atritos com a lavoura
propriamente dita neste periodo de crise. Esta@osiestacada dos atravessadores no
mercado internacional e mesmo interno foi facibtggkla sua oligopolizagdo e pelas
dificuldades dos produtores em reter seu produtandm da safra, facilitando os
movimentos especulativos. O que poderia ser minoorablavés da concessdo de
empréstimos de comercializagdo aos fazendeiros cenatrucdo de armazéns para
estocagem. Alguns destes armazéns foram constrjtidas ao porto de Santos, mas
eram controlados pelos intermediéarios.

Em relacdo a estes problemas foi inclusive sugeridacionalizacdo do comércio
do café, por meio da constituicdo de uma empreswpudista nacional encarregada de
efetuar esta comercializagcéo, evitando assim &patdo de interesses estrangeiros no
assunto. Porém néo foi apenas com 0s grupos esitt@mgontroladores das exportacado
de café que existiram desavencas, também interran@m alguns grupos que
participavam desta comercializacdo e com mas fasovEstas que tiveram seus
interesses afetados pela desvalorizagdo nos ang@au@tento dos custos com carvéo,
lubrificantes e outros produtos importados), consag ja em 1893 uma elevacao
tarifaria que desagradou os fazendeiros. Neste mmeomo ressalta Saes (1986b)
comecaram a emergir os conflitos na expansao dodgraapital cafeeiro, cujos
interesses comecam a se distinguir daqueles darkavo

Outra reclamacéo recorrente da lavoura diz respeitcrédito, principalmente da
falta de condigGes especiais de crédito para aitaydaseado, por exemplo, no crédito
hipotecério. Estas reivindicacdes ja existiam digranimpério. Nesta época boa parte do
financiamento agricola era efetuado pelas casassanas. Estas por sua vez obtinham
parte dos recursos que adiantavam aos fazendeirde p casas bancarias e de
exportacdo localizadas na Corte. Os créditos emangeral de curto prazo e bastante
caros, sendo sistematicamente repactuados. A gagigueixas da lavoura em relacdo a
inadequada oferta de crédito buscou-se instituirsistema de crédito hipotecario, com
juros e prazos mais adequados & laviStrBste porém também nao conseguiu se efetivar
em funcao tanto dos problemas relacionados a basgafantias) sobre a qual se fariam
as hipotecas e sua avaliat&pquanto das dificuldades na captacéo de recuasdstras
hipotecérias tinham reduzido atrativo e o govermeorecusava a dispensar recursos
orcamentarios para subsidios crediticios a lavolar outro lado, havia fortes
reclamacgfes em relacéo as regras de adjudicagielestidas, de modo que a execucao
das dividas implicava em perdas para os execufooesm mesmo com a reforma destas

198 Também participavam alguns elementos nacionaite re=gmento, como, por exemplo, a empresa
controlada pela familia Prado.

199 Em 1864 foi aprovado a lei hipotecéria e em 18f3rfstituida a Carteira Hipotecaria @anco do
Brasil.

190 principal item sobre o qual recaia as hipotecas contingente de escravos, este com o acirtamen
do processo de término da escravidao enfrentai@uldibides a longo prazo; as terras ainda enfremtava
problemas legais e, em alguns lugares tinham \J@of. Outra possibilidade era o penhor do proprio
cafezal ou de sua produgéo futura.
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regras as dificuldades para o estabelecimento dsistema amplo de crédito agricola
permaneceu.

O problema do crédito a lavoura, porém, pode téresa mais profundas,
relacionadas a propria estrutura de producdo astaagntdo vigente. Em relacdo ao
crédito a lavoura escravocrata, Saes (1986b, [®), &8partir das analises de Gorender
(1978) e Martins (1979), afirma: “... a aquisicde éscravos tendia a ser feita em
guantidades superiores as necessidades produiivaso a ser pago pelo empréstimo
representava deducdo adicional a ser feita de wedexte ja gravado por amplos gastos
ndo produtivos. O risco de insolvéncia apareciarador como possibilidade ndo remota
e exigia, portanto, cuidados especiais: altas tajms cobrissem eventuais prejuizos;
garantias adequadas que pudessem ser executadpsrdanpara o credor ndo ressarcido
de seu capital. (...) Percebemos, portanto, oslabstaculo que se antepdem ao
desenvolvimento de formas mais complexas de créditeconomia escravista. Mesmo
as instituicdes de crédito real - contempladas powilégios por parte do Governo - ndo
conseguiram superar tais obstaculos. Dai a fredgiéias queixas dos ‘lavradores’ contra
as condi¢bes de crédito na segunda metade do sEtdloCorreta esta analise, a
dificuldade néo se situava na politica monetariarediticia, mas na propria natureza da
producao escravista que impunha limites ao deseinvehto do crédito.”

Ainda segundo Saes (1986b, pgs. 190 e 191), mesmoac susbstituicdo do
trabalho escravo por um regime de trabalho livrggrablema persistia: “A par das
necessidades inerentes ao produtor agricola daciclm de seu produto (crédito de
custeio anual), coloca-se a impossibilidade daueaobaseada no colonato, lancar méo
do crédito que era acessivel aos demais setoresdiledade ja organizados em bases
capitalistas. (...) Mesmo a intervencdo do Goveromncedendo favores aos
estabelecimentos responsaveis por tais meios diéccrgricola ndo é suficiente para
superar o problema central: a existéncia de setmgamnizados em bases capitalistas e
com condi¢cbes de suportar, com sua taxa de luceapres taxas de juros e outras
condi¢Bes para empréstimos.” Enfim, dado que oitorédio era um produto abundante
no pais, seu acesso se restringia aqueles quentinfehor condicdo, constituindo-se,
portanto, num elemento que reforgou a estruturaer@radora da economia brasileira.

De todo modo a crise que afligia a lavoura cafeg@rava intensa movimentacao
e inimeras propostas para enfrentdta8epois de um periodo de relativa melhora nos
precos, a perspectiva da safra de 1906 reacenderivawlicacdes de intervencdo no
mercado. Segundo Delfim Netto (1981) a safra ptavée elevava a 16 milhdes de
saca$'? o que junto com a producao de outros paises|t®es) e os estoques existentes
(9 milhGes) era nitidamente superior ao consumondial que girava em torno de 16
milhdes de sacas. Assim as expectativas eram desigméicativa queda dos precos em
1906. Muitas propostas de intervencédo haviam guesantadas, ganhando for¢a aquela
apresentada pelo Conde Siciliano, que previa edetido excesso de oferta de café do

11 Além da nacionalizacdo do comércio cafeeiro, dimisamento dos fretes ferroviarios, da dinamizacéo
do sistema de crédito agricola, varias outras mtagdoram levantadas como a formacao de coopasativ

a implantacdo de campanhas publicitarias (ver TA@R7).

112 A colheita foi de 20 milhdes de sacas.
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mercado, estocando-o, a fim de sustentar os pr&as. que tal idéia tivesse efeito
seriam necessarios alguns pressupostos:

i) o mercado ndo podia ser concorrencial. Assimdseo Brasil um grande
produtor, tendo posicdo de dominio sobre o mercadontervencdo do governo
efetivamente teria efeito sobre os precos, ja qaetirmda da oferta brasileira dificilmente
seria compensada pela ampliagdo da oferta de ccdra®rrentes. Deste modo o Brasil
poderia se aproveitar de sua condicdo de quasepolista no mercado e obter ganhos
com isto;

i) os desequilibrios deviam ser temporarios, ga seexcesso de oferta deveria
ser passageiro, podendo ser revertido em algum mtoméo muito longinqdd®. Se isto
nao ocorresse acumular-se-iam estoques indefinia@mdaquele momento acreditava-
se que a safra de 1906 era excepcional e que psgsr@scilacbes de produtividade do
cafezal restabeleceriam as condicdes normais dead@t’, de modo que com o tempo
seria possivel liquidar os estoques acumulados diéto o plano de defesa do café
poderia incluir clausulas de desestimulos a novastgzdes e abandono dos cafezais
inferiores.

Ainda podemos levantar outra condi¢cdo necesséarsgaguaiabilidade do plano, se
entendermos como objetivo da intervencao a amplide& receitas de exportacéao, e nao
apenas do preco do café. Para tal fazia-se neimespér a demanda por café fosse
relativamente ineldstica, o que também parecia saso.

Contudo um problema bastante dificil se colocaemo financiar a estocagem?
A idéia era recorrer a empréstimos, se possivermeas. Estes seriam pagos quando da
venda dos estoques e com a arrecadacgdo de regettaahte da introducdo de imposto
sobre as exportacoes de café. Ainda em 1905 favago no Congresso o apoio do
governo federal a um plano de valorizagdo do cafénedida contemplava uma
autorizacdo para o governo federal dar garantiaeampréstimos que seriam feitos pelos
Estados produtoreS. Em fevereiro de 1906, os presidentes dos priieipatados
produtore$™ se reuniram tendo em vista o estabelecimento deacondo final em
relacdo aos mecanismos da intervencdo a seremeafaess. O plano previa: a
aquisicdo, com vistas & sustentacéo do ptégio café de “tipos” superiores e a reducao
das exportacdes de “tipos” inferiores; a tomadaievultoso empréstimo no mercado
internacionat'® o estabelecimento de uma tarifa sobre exportpaé® fazer frente aos

13 A eliminagéio do excesso de oferta pode ocorrenpio da retracéo da propria oferta ou da ampliagdo
da demanda.

114 Em geral depois de uma ou duas safras excepcisegisa-se uma queda na produtividade do cafezal.
Além disto as condi¢gbes climaticas tem alta vaoagéi que diminui a probabilidade de super-safras
seguidas.

5Dado o volume de recursos necessarios para agdpergarantia federal era quase uma necessidade.

116 Estavam presentes Jorge Tibirica por Sdo PaulitiQu Bocailiva pelo Rio de Janeiro e Francisco

Sales por Minas Gerais.

17 previa-se a manutencdo do preco da saca do eamf®sS7 entre 55 e 65 francos a safra (ou o
equivalente em mil-réis), quando os precos nadar@iravam em torno de 47 francos a saca (Fritsch,
1980).

18O empréstimo montava a 15 milhdes de libras.
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juros do empréstind’® e de outra com vistas a evitar novas plantaé$esém de uma
campanha publicitaria no exterior.

Também fazia parte do convénio a Caixa de Convaasatisada anteriormente.
O plano de valorizacdo, em um regime de cambioivixteria por conseqiéncia a
valorizacdo cambial, pois haveria ingresso de as/iem funcdo dos empréstimos
necessarios para a estocagem e do aumento deardesitexportacbes de café. Esta
valorizacdo poderia contrarestar, em moeda nacional aumentos nos pregos
internacionais do café. Assim com a caixa de ca@eevitaria-se tal valorizacdo e a
contrapartida da entrada de recursos externosaari@liacdo do crédito doméstico.

Existia resisténcia junto ao governo federal. Por lado, o proprio governo
federal se mostrava reticente em apoiar o plarguab poderia implicar em perdas caso
ele falhasse e comprometeria a politica econdmiea wnha sendo posta em pratica
desde 1898. Por outro lado, a Casa Rotschild,cicamdil casa bancéria com a qual o
governo federal fazia a maior parte de suas opesag® colocou inicialmente contra o
plano, alegando que ele comprometeria a capactag®verno federal fazer frente aos
seus compromissos internacionais. As restricoebdamexistiam em relacdo a Caixa de
Conversdo que implicava numa mudanca nas diretdaepolitica econémica. Deste
modo houve uma retracdo no apoio do governo fe@dergllano. Esta retracdo se fez
tanto pela separacdo do projeto concernente a Caix@onversdo do resto do plano
guanto pela resisténcia do governo em dar 0s paa#sos emprestimos.

Outro problema dizia respeito as pressdes das deatigiarquias atreladas a

outros produtos de exportacdo que também gostaieawer o governo federal intervindo

e sustentando o mercado dos seus produtos. Conex@ammplo a borracha na Amazonia
e 0 aculcar no Nordeste e no norte fluminense. Bewtestacar contudo que estes outros
produtos ndo tém a mesma condicao que tinha o @aféndicdo de quase monopadlio no
mercado internacional e a forca politica dos cafliees dada a importancia do café na
Balanca comercial brasileira e nas proprias comrdicacroeconbmica nacional.
Também alguns segmentos da sociedade ligados aigimdle bens destinadas ao
consumo doméstico criticavam o envolvimento fedemalum esquema de sustentacéo da
economia cafeeira, alertando para a concentrac8orelmrsos nesta atividade e o
consequente aumento da dependéncia brasileiral@pdoeao produto. Estes grupos, que
envolviam industriais, mas principalmente diverssresses ligados a producao agricola
ndo exportadora, demandavam a intervencdo govemntalmeo sentido de proteger a
producdo nacional e incentivd-la como forma justamele diminuir a dependéncia
externa.

Dada a resisténcia do governo federal em aderirp®to ao programa,
inicialmente o governo de S&o Paulo assumiu sozmiptano. O financiamento foi
obtido junto a financistas ligados aos importadatescafé na Europa e nos EUA,

119 A taxa prevista era de 3 francos por saca expartad

120 Estendendo o imposto criado por S&o Paulo a oestaslos.

121 para Peldez (1971 a) ndo havia razdes técnicasf@aixa de Convers&o, a inclusdo desta no Canveéni
tinha motivagdes politicas, ja que a estabilidagi®mlial e a perspectiva de novas emissdes, altemndo
politica monetéria, era bem vista.
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especialmente por meio de Hermann Sielcken. Padeirdportadores aderiu ao plano
liderado pelo governo paulista pois poderiam sgiendas com a queda dos precos do
café ja que possuiam elevados estoques do praaléato,do que o acordo estabelecido
impunha o 6nus e os riscos da operacdo sobre orgode S&o Pault”. Deste modo
ainda em 1906 foi retirada uma parte da producaoelcado. Foram retiradas 2 milhdes
e 600 mil sacas, porém ndo causou o efeito espgéadae a safra foi maior que a
prevista e a retirada, apesar de evitar uma quéedt anaior dos precos, nao foi
suficiente. Obrigando, assim, 0 governo paulistapracurar outras fontes de
financiament&® e a pressionar o governo federal para seu ingrespeograma.

Em 1907, ja no governo Afonso Pena, que havia slddo encampando as
reivindicaces dos estados produtores, o goverderde entrou no progrartfd, assim
como outros operadores no mercado e outras casasarlas.>> Neste ano foram
estocados 8 milhdes de sacas. Os precos do c@l@isdie um periodo de incertezas,
acabaram por subir porém apenas a partir de '19a@mbém em funcdo de safras
inferiores, demonstrando que efetivamente a sarad6 era excepcional. Todavia, o
principal elemento a fazer os precos se elevarana fiieversao nas expectativas do
mercado. Inicialmente, muitos operadores descamiiaxda capacidade do governo
paulista em manter o plano. Deste modo aquelespqasuiam estoques procuraram
vendé-los antes que o plano falhasse e os predesena ainda mais, aqueles que
necessitavam “fazer” estoques retinham suas ordensompra na esperanca que 0S
precos caissem, a especulacdo ia assim em semfiglsad ao plano. Apenas quando as
expectativas foram revertidas o plano efetivameve éxito.

Na reversdo das expectativas, além da entrada derrgo federal, foi
fundamental a consolidacdo dos empréstimos feita 1808. Para tanto o governo
paulista, com o aval do governo federal, obteveenmpréstimo de 15 milhdes de libras
junto a Henry Schroeder e outros banquéffpssolucionando definitivamente os
problemas com a implantacdo do programa de valgtizedo café® Nos anos seguintes,
0S precos se mantiveram elevados e os estoquesn fmadidos. Antes da guerra os
empréstimos ja haviam praticamente sido pagos.

Depois das desconfiancgas iniciais, a medida emogplano ia obtendo sucesso
diminuiram as criticas feitas contra o plano pguagos estrangeiros. Uma das razdes
para isto foi o fato deste ter tido uma participagis importadores e financistas

122 Os estoques serviam gomo garantia para o emprégtificavam junto aos importadores. Também
contribuiu para a decisdo dos importadores a eafiegtde uma menor safra em 1907, o que aumengava a
chances do plano dar certo.

123 como o arrendamento da Estrada de Ferro Sorocaloagraipo de Percival Farquhar.

124 Além do comprometimento eleitoral do president® coplano, a entrada do governo federal também se
deve ao fato do plano ja ter sido deflagrado en aentrada do governo federal, elevariam-se ascelka
dele falhar. Delfim Netto (1981) também ressalfato de que a intervencao patrocinada por S&o Raulo
fazia sobre cafés superiores, desvalorizando dafésores, plantados no Rio de Janeiro e em Minas
Gerais. Estes estados pressionaram pela entragtavdmo federal com vistas a contornar este pralem

125 |nclusive os Rothschilds.

126 N&o se pode esquecer que 1908 foi um ano de redacgdemanda mundial.

127 principalmente 8anque de Paris et Pays BasSocieté Générale de Paris

128 Também foi alterada a tarifa sobre exportacdsgrato a ser de 5 francos por saca.
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estrangeiros, que obtiveram uma parte dos ganhosegoidos com o plano. J& com

empreéstimo inicial de Sielcken e, especialmente) coempréstimo de consolidacao de
1908. Os importadores tiveram posicdo de destaqueontrole operacional do plano,

gue foi feito a partir de um comité dominado pagnakntos indicados pelos bancos
credores? Este comité arbitrava os custos incorridos comrsaautencéo, pagos pelo

Estado de S&o Paulo, e controlava as vendas doguest Este fato gerou criticas

internas ao plano pois este ndo acabara com osmantos especulativos e ganhos dos
intermediarios, na verdade como estes controlavarastoques, eles puderam mesmo
ampliar seus lucros especulativos em detriment@dodutores domesticos.

No entanto, em termos internacionais as criticggessdes ndo deixaram de
existir sobretudo nos Estados Unid&s.Neste pais foi introduzida uma legislacéo,
baseada nos principios da lenti-trust que permitia ao governo norte americano
confiscar importacdes de café caso se comprovassisténcia de operacdes no mercado
gue ferissem os interesses dos consumidores. Nest&lo, passou-se a pressionar o
governo brasileiro com vistas a “desovar” os estggexistentes nos Estados Unidos, o
gue precipitou o fim do programa de intervencaol&i?2. O plano porém se efetivou a
contento, como ja afirmamos, com a liquidacdo dopréstimos em 1913, ainda com
café estocadd’’ Depois do plano os precos do café voltaram a oa#smo antes da
deflagracéo da primeira guerra mundial.

Outro aspecto a ser examinado € o incentivo asniowvarsdoes em cafezais que a
manutencdo de precos relativamente elevados awardiazendo com que, no longo
prazo, uma situacdo de superproducdo pudesse mcdleste primeiro plano de
valorizacdo o controle sobre novas plantacbes fadge do proprio plano e,
efetivamente, houve certo controle sobre a ammiadd producdo principalmente a
paulista. Contudo ndo se podia controlar a prodwgmutros paises, que passou a
crescer apesar da sua participacdo no mercadosengaquena.

A reversdao dos excessos de oferta, com o0 contdals plantacbes e
principalmente com a diminuigdo do tamanho dassgipsteriores a 1906, leva alguns
analistas, como Delfim Netto (1981, pg. 75), a aderar precipitada, ou mesmo nao
necessaria, a intervencao brasileira no mercad®icaf Segundo o autor, 0s precos ja se
revertiam em 1905, iniciando sua ascensao, a talldei 1906 era uma excecao. Esta
opinido é compartilhada por Pelaez (1971a, pgs. &). Para este autor porém, o grande
problema do plano era a ma alocacdo de recursoglgusausara dada a lucratividade
artificial promovida em favor da cafeicultura entrileento de outros setores.

1290 Comité era composto por sete membros, send@mereas um representava o governo do Estado de
Sé&o Paulo. Este tinha poder de veto sobre as @scd® comité, entretanto a deciséo final caberia ao
Presidente d8anco da Inglaterra

139 Também houve alguns problemas com o governo fsancé

13! Estes estoques foram, em parte vendidos durargeeaa, sendo porém objeto de controvérsia
especialmente aqueles retidos junto aos paisesrdpd&Central.
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As demais intervengées “esporadicas”

Antes da guerra, os precos do café no mercadmatienal se retrairam. Nos
anos iniciais do conflito, apesar do mercado e fiilesos de comércio terem sido
relativamente desestruturados, os precos se mamtivestaveis. Nao se mostrava
necessaria a intervencao do governo. Contudoyacéiv se agravou em 1917 em funcao
da entrada do Brasil na guerra e da piora nas coeslide transporte das exportacdes
brasileiras. No mesmo ano houve novas previsoes ggiconfirmaram) de grande safra
na colheita seguint€? A florada ja provocou o inicio do declinio dos qme, com a
expectativa de uma queda ainda maior pois estaguasumulavam nos portos.

Esta situacdo precipitou uma nova operacao dmizxatdo do café. Desta vez,
entretanto, o financiamento dos estoques por mei@rdpréstimos externos nao era
possivel. Sdo Paulo passou a pressionar o govedwal a destinar parte das novas
emissdes que se faziam no periodo para o finanoiameéa estocagem. Isto foi
alcancado, de modo que foi obtido por meioBdmco do Comércio e Industria de S&o
Pauloum empréstimo junto a®anco do BrasilCom este empréstimo foram retiradas 3
milhdes de sacas de café do mercado.

Com o auxilio de uma forte geada em 1918, quegjiatiuase metade dos pés de
café e afetou a oferta também do ano seguintereg®P dispararam no imediato pos-
guerra™® possibilitando a venda dos estoques em 1920. &i&ste Sdo Paulo, executor
do segundo plano de valorizagdo de café, obtevedgsalucros na operacdo. Assim,
novamente o esquema teve resultados consideratisiatsaios, porém nesta segunda
operacdo além da diferenca na forma de financiamgmrdeu-se o controle sobre o

crescimento da planta¢des nacionais.

Além da lucratividade da operac¢ao e do sucessatga@s objetivos de elevar os
precos (mesmo que auxiliados por fatores exdégenet),segunda operacdo deixa claro
ndo apenas a forca politica paulista, mas a pliéidsitle de uma intervengcdo com
recursos domésticos, apesar de desequilibrios arosgetjue pode acarretar Para Pelaez
(1971, pg. 68): “pouco pode ser dito, do ponto ideavecondmico, acerca dessa segunda
intervencédo. Historicamente, teve uma importanigaificativa: efetuar-se-iam emissoes
de moeda do Governo federal visando proteger @sesdges cafeeiros. A situagdo do
setor do café seria defendida a qualquer custoa®awtervencdes seriam previsiveis
toda vez que uma safra abundante viesse ameaeatabitidade da cultura do café. A
valorizacdo comecava a tornar-se uma instituicao.”

Problemas voltaram a ocorrer com a safra 1920i@2¢amente previa-se uma
colheita especialmente grande. A producéo de optitses também se elevara de modo
significativo, configurava-se o “efeito guarda-chlvpois a manutencdo de precos
elevados no mercado internacional e a diminuic&oridoos causados pela oscilacéo dos
precos, estimula outros produtores a entrarem moade. Com a entrada do produto no

132 Esta safra porém era bem inferior a de 1906.
133 Também houve um aumento de demanda depois dagespecialmente a reposicdo de estoques.
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mercado 0s prec¢os iniciam uma forte trajetéria ukedgq que foi reforcada pela recessao
mundial do periodo. Uma nova intervencao - o teogaeiano de valorizacéo do café - foi
proposta e sem grandes contestagdes foi aceita.

De inicio S&o Paulo usou os lucros do plano pamer fa financiamento de alguns
estoques. Depois j& em 1921 por meio do governerdédhstituiu-se o plano. Delfim
Netto (1981, pg. 109) assim explica o apoio do govdederal ao terceiro plano de
valorizacdo do café: “A rapida intervencédo do Goueefederal se deve a duas ordens de
motivos. Em primeiro lugar, os bons lucros das ap@es anteriores constituiam um
estimulante poderoso, diante das dificuldade fiaeas permanentes do governo. Em
segundo lugar, consagrava-se a doutrina de qudesaddos precos do café era um
problema nacional.” Além disto, os efeitos de urstallizacdo das exportacdes (ou
mesmo dos possiveis acréscimos neste item do BatBnBagamentos) sobre o mercado
cambial e as condi¢des macroeconémicas do paiavaassser uma razao importante
para a implementacéo dos planos de valorizacaaféo c

O plano, comandado pelo Conde Siciliano, foi exaoitinicialmente com
recursos obtidos junto a Carteira de Redescont®athco do BrasilA Cia. Mecéanica e
Importadora de Sdo Paul@sponséavel pela operacdo emitia titulos que ermlossados
pelo governo federal e descontados doco do BrasilForam adquiridas 4,5 milhdes
de sacas de café em 1921. Porém a safra segumterta foi grande, fazendo-se
necessario a manutencéo de estoques por um maiodpele tempo. Esta necessidade
de estender o periodo de crédito para a manutetgsiestoques, aliado aos problemas
financeiros ddBanco do Brasikexplicam a necessidade de recorrer novamentecddar
externo. Com o0s estoques em garantia foi entdalmhim expressivo empréstimo
internacional junto as principais casa bancariasmaccado europeu, que deu seguranca
ao programa>* Neste momento alterou-se a operacionalizacdoalyrama com a perda
de controle dos estoques , 0s quais hovamenterpasaa maos das casas importadoras.
Um novo comité e &Brazilian Warant Co.ha condi¢cdo de representante dos credores
passaram a controlar a estocagem e a venda doocgide voltou a gerar criticas da
lavoura.

Os precos se recuperaram ja em 1922 e, principémem 1924, quando
novamente houve uma quebra de safra e uma recépesgnificativa da demanda
mundial. Assim os estoques foram vendidos. Na der@stes estoques foram liquidados
com certa rapidez, impedindo um possivel aumemtgdaamaior do preco do café. Esta
“antecipacdo” da venda dos estoques se fez emdulgdecessidade de liquidacdo do
empréstimo contraido, neste incluiu-se uma claugutabindo novos empréstimos
destinados a intervencdo no mercado cafeeiro etmaguele ndo fosse pago. Os novos
empréstimos vislumbrados pelo governo tinham otmbjale instituir um programa de
defesa permanente do café.

O terceiro plano de valorizacdo introduziu, pelcosede inicio, uma mudanca
importante na operacdo: procurou reter os estogueterritorio nacional, reduzindo a

134 Foram obtidos 9 milhdes de libras junto aos Rdtids, aos Barings e a Schroeder. Antes deste
empréstimo que pode ser considerado de consoligagabtido crédito garantidos pelos estoques em u
grande numero de bancos no mercado internacional.
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capacidade de especulacdo dos intermediarios. Assiourou-se limitar a chegada do
café nos portos de Santos e do Rio de Janeiro @inse a estocagem em armazéns
localizados no interior, junto as estradas de febmm isto a safra colhida poderia ser
vendida ao longo do ano e ndo mais concentradaceirop meses. Os estoques e as
especulacbes poderiam ser feitas por grupos néasjomelusive pelo controle das
informacdes relativas a evolucdo da estocagem.gestou uma forte insatisfacdo dos
importadores de café que perderiam assim o contfoke estoques e veriam suas
oportunidades de lucros especulativos serem reasiz&lo mesmo tempo cresceram as
pressbes contrarias do governo norte-americano, deilagrou uma campanha
publicitéaria contra o café brasileiro. A0 mesmo pemgue os importadores norte-
americanos passaram a estabelecer ligacbes commenes intensas com outros paises
especialmente a Colémbia.

Outro elemento a ser destacado nesta operacaoddiosma de financiamento
inicial, através de uma espécie de “securitizaclis’ estoques e o desconto destes titulos
por meio do sistema bancério, agora respaldadoBsatco do Brasilpor meio de sua
carteira de Redesconto. Esta forma de financiamep@sar de ter causado problemas
para a operacdo do préprio Banco, se mostrou supariemissdes puras e seu
aperfeicoamento poderia trazer, de um lado a dig#@ouda necessidade de contratos de
empréstimos internacionais, que em geral vinhanmpaohados pelo controle dos
estoques pelos importadores, e de outro, a ingtitaizacdo de um mecanismo interno
de financiamento com menores efeitos sobre o rdeeprecos e as condi¢cdes dos
agregados monetarios.

Conjuntamente a operacionalizagdo do terceiro pfartdicou-se a idéia de se
criar um programa de protecdo que ndo fosse egporashas que passasse a ser
permanente. Além das vantagens que o projeto masgroprios cafeicultores, ja que a
intervencdo seria institucionalizada, ndo mais gendcesséarias pressdes junto aos
organismos competentes quando de problemas nodoeicaefesa permanente também
permitiria uma maior estabilidade das exportac@esonais, evitando-se 0s transtornos,
como as desvalorizacdes cambiais ou a contratagdentpréstimos em condi¢cdes
espoliativas, que ocorriam quando de quedas bruseatas exportacbes. O que
significava uma maior capacidade de defesa dofpaite aos problemas decorrentes de
sua caracteristica estrutural.

A Defesa Permanente do Café

A idéia de uma programa de intervencéo sistematcamercado cafeeiro ganhou
forca a partir da mensagem ao Congresso em 19ptedmente Epitacio Pessoa. Nesta
o Presidente defende a introducdo de um programantevencdo permanente
financiado, se necessario, com emissdo de moedardbtemas da cafeicultura e do
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pais, a irregularidade das safras e as dificuldddestencdo do produto quando da safra,
se resolveriam através do controle de estoqueseaytaia proximo aos cafeicultores. Em
1922 o Congresso criou mstituto de Defesa Permanente da Producdo Nacional
destinado a conduzir as operagcOes de defesa dopoaftneio da compra de café e,
principalmente, da concessdo de empréstimos a jpao®S para que 0s produtores
retivessem sua producdo. Para tal seriam utilizeglmssos orgamentarios, assim como
recursos oriundos da propria operacdo do esquenalaigzacdo, se necessario poderia
se recorrer a emissoes.

Com a ascensdo de Artur Bernardes a Presidéncigegéablica continuou a
pretensdo de estabilizar-se as receitas de exfortdg Brasil. O terceiro plano de
valorizacdo foi mantido em operacéo, sendo na derdaelerado. Do mesmo modo
ampliou-se a constru¢cdo de armazéns regularizadarde as regides produtoras,
possibilitando a estocagem dos produtos e suaiseagdio. Porém, o Instituto criado em
1922 néo foi posto em funcionamento. Isto se dawtotaos problemas relacionados ao
empréstimo para o terceiro programa de defesa, arpoessoes, especialmente dos
principais banqueiros internacionais. Estes ndoode&avam simpatia pela idéia de
defesa permanente, alegando uma possivel detéor@dgs condicbes financeiras do
governo e vislumbrando uma potencial explosdo ndmiaetom o plano. Obviamente a
ligacdo entre os banqueiros e as casas importadarpbou a prevencao dos credores
que naquele momento negociavam um grande empréstim® governo federaf

Em 1924 a defesa permanente foi transferida p@waPaulo. Criou-se kmstituto
de Defesa do Café de S&o Paglee passou a administrar o programa, recebendaadar
0s armazéns reguladores. O Instituto, que efetiagarentrou em funcionamento, limitou
a entrada de café no porto de Santos e institudonaos empréstimos para os cafés
depositados junto aos armazéns reguladores. Egtavasta a possivel compra de café
por parte do Instituto, porém s6 em casos excepo@ financiamento do Instituto foi
feito a partir de um imposto cobrado sobre a cacéb do café pelo Estado e por um
empréstimo estrangeiro da ordem de 10 milhdesbdasii*® A posicéo critica da lavoura
em relacdo a este empréstimo é explicada por 886K, pg. 263) em funcdo da
perspectiva de valorizagdo cambial que ele poder@aretar, o que foi posteriormente
afastado com o estabelecimento de um regime deicdmd. Pode-se ainda acrescentar
o temor quanto a possivel centralizacao das opesgudr parte das casas exportadoras.

Inicialmente a intervencédo do Instituto foi pequ@oés os precos se mantinham
elevados. O problema maior surge a partir da grasaden de 1927/28. Com esta
ampliaram-se as atividade do Instituto e especiaienelo Banco do Estado de Sé&o
Paulo Este assumiu posi¢do de destaque no prograndy pesticamente seu condutor,
foi o responsavel pelos empréstimos aos produttgrdo em vista a retencdo da
producdo nos armazéns. Ao mesmo tempo estabeleaam-$luxo maximo mensal de
entrada de café no porto de Santos, regulanddrébdisdo das exportagcées ao longo do
ano, diminuindo os movimentos especulati¥s.

135 A posicéo dos banqueiros pode ser vista pela Mil&intagu referida no item anterior.

136 Este empréstimo foi obtido junto a casa bandéizard Brothers.

1370 Estado de S&o Paulo pressionou outros estadtymes Institutos que também haviam sido criados,
para que também estabelecessem algum controleaobetdas de café do pais.



70

O grande problema que surgiu foram as safras substxs. Nao ocorreram as
tradicionais quebras de safras e as colheitas séva@m por volta das 20 milhdes de
sacas nos anos seguintes. Este problema evidemeizelevacdo no patamar produtivo
brasileiro fruto do descontrole sobre as novas yoes-*® Esta elevacéo da producéo
conjugada com a ampliacdo das safras em paisesrcames, 0s quais passaram a ter
maior apoio de importadores, foi superior a amplaga demanda, configurando-se uma
situacdo de superproducdo, agora ndo mais comintomas estrutural. Além da
superproducdo o Brasil passou também a enfrentblgmnas com os canais de
distribuicdo do produto, especialmente no seu mesémtro consumidor - os Estados
Unidos. Neste pais também havia complicacdes gerpdé propaganda anti-café
brasileiro e pelos empecilhos diplomaticos impastos

O Instituto conseguiu manter os precos elevado4 8 apesar do acumulo de
estoques que estava ocorrendo, recebendo paradktsive o auxilio do governo federal
gue ja era presidido por Washington Luis. Neste, @ooém, ndo foi mais possivel
manter a politica. Inicialmente houve problemasariteiros decorrentes tanto das
necessidades de recursos para a grande estocagessare@, como das restricdes
monetarias que atingiam a sistema bancério bnasibeim a reversdo das condi¢des de
operacao da Caixa de Estabilizacdo. O Institutddidemente afetado pela mudanca na
politica crediticia do Bnco do BrasilPorém, o problema maior surge com a queda de
demanda que veio junto com a grande crise deflagnadsegundo semestre de 1929. O
desequilibrio do mercado que ja era grande, aume@tdnstituto de Sao Paulo ndo tinha
mais condicOes de continuar com suas operacOesudéentacdo dos precos e acabou
fechando.

138 Que tivera efeito no primeiro plano de valorizagéias que foi perdido desde a guerra.
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4. A Politica Industrializante em uma Economia
Agroexportadora

Apesar de ndo podermos considerar a economialdwasilurante a primeira
republica como uma economia industrializada, € dpést evidente que houve um
crescimento significativo neste sentido, ou sejatrde dos quadros de um pais
agroexportador, desenvolveu-se uma industria valpeda atender o mercado domestico.
A forma como isto ocorreu foi objeto de intensasitmvérsias na historiografia
brasileira. Estas porém ndo serdo abordadas agsimacomo também né&o
descreveremos o processo de industrializacdo € €ostariamos apenas de ressaltar
alguns elementos deste processo notadamente @gzaydio do governo.

A historiografia, de modo geral, apesar de recosha participacdo do Estado no
processo inicial de industrializacdo, ndo conside@e tenha havido politicas
deliberadamente industrializantes no Brasil ao dordp Império ou da Primeira
Republica, como ocorreu nas décadas seguintes erafglivamente houve uma politica
deliberada de promocdo da industrializacdo, valsedpara tal de um conjunto de
instrumentos coerentemente articulados. Ao longdndieério e da Republica Velha,
guando determinadas politicas que acabavam poitisaug desenvolvimento do
mercado interno, dentro do qual se inclui a inddiséstas tinham um carater secundario
dentro do quadro geral da politica econdémica, rmuitzes sendo parte de medidas cujos
objetivos ndo eram propriamente o de auxiliar alstria em geral. Além do que, na
maior parte das vezes pode-se destacar um insttonwefo efeito pode ter sido
contraposto pela acdo de outro instrumento, naceruv consisténcia na politica,
portanto também n&o existia a intenc¢&o.

Em outros momentos aproveitava-se dos impactosiymsssobre a inddstria para
justificar politicas com outros objetivos. O prapfRui Barbosa, como vimos, é tido
como um defensor da industrializacdo no pais. €@arda Republica € considerado um
periodo em que houve auxilio & industria. A faellid crediticia e as mudancas na
legislacdo comercial sdo as principais medidasedimg@o que acabaram por efetivamente
incentivar a indastria. Segundo Villela e Suziga873, pg. 127): “os primeiros anos da
Republica talvez tenham sido o Unico periodo, atidedécada de 30, em que as politicas
do governo indicavam algum interesse na promocaaes@nvolvimento industrial.”
Outros autores, como Topik (1987), ressaltam goesa do discurso e de efetivamente
terem impactos favoraveis sobre o setor, as paditadotadas néo tinham por objetivo
favorecer precisamente a industria, na verdaderiosiais beneficiarios das reformas
institucionais empreendidas no inicio da repubdiam, para este autor, alguns agentes
do sistema financeiro. Da mesma forma, Luz (19&stata que os bonus de auxilio a

139 Sobre a controvérsia acerca da industrializagdousmcontexto agroexportador ver, por exemplo,
Suzigan (1986) e Saes (1989)

' De modo bastante sintético, apenas para exengeiie; repetidas vezes a ampliagéo de tarifaszse fe
em um contexto de valorizacdo cambial.
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industria emitidos durante o governo Floriano, riwe muito mais o objetivo de auxiliar
o0 setor bancario em crise do que a industria.

A maior parte dos analistas dedica sua atencaoldaE@s cambiais e tarifarias e
seu impacto sobre os setores produtivos que atendaercado domeéstico. Em relacdo
ao primeiro, observamos que ao longo do ImpéricaeRdpublica Velha ocorreram
inflexdes: tivemos alguns anos de desvalorizacdobiz seguidos por outros de
valorizacdo entremeados por periodos de estabdlidachbial. Segundo F. Versiani e M.
T. Versiani (1977), esta alternancia no comportameambial, mesmo que motivada por
elementos ndo propriamente ligados a industria gnacabou sendo importante no
processo de industrializagcdo. Quando da valorizagéubial, facilitava-se a importacéo,
o que era favoravel a ampliacdo da capacidade fivadia industria no pais, dado que as
maquinas e equipamentos utilizados pela industaailbira eram importados. Com a
mudanca no comportamento cambial - desvaloriza¢@avia uma protecao a inddstria
nacional dado o aumento do preco dos produtos tagbas, nesta situacao utilizava-se a
capacidade instalada no periodo anterior paraitubsts importacdes que se tornaram
mais caras. Os ciclos cambiais possibilitaram,nass crescimento por etapas da
induUstria, com fases de ampliacdo da capacidadiufiva seguido por momentos onde
esta é efetivamente utilizada. Este mecanismo @arealmente ter funcionado nas
tltimas décadas do Império e no inicio da RepubRmaém a falta de seletividade das
variaces de cambio impde limites a operacéao dipstele “politica”

Os mesmos autores também acentuam a importareciarifas sobre importagao.
Esta, apesar de terem como objetivo principal ecadacédo do governo, contribuiram
como mecanismo de protecdo a industria nacionaécegmente quando adequadamente
combinadas com as oscilagbes cambiais. Tal polit&a pode ser considerada anti-
industrializante, porém, a pequena seletividadprdeecéo (atingindo também insumos)
identifica que nem sempre a politica auxiliava dorséndustrial. No entanto, a
combinacdo com o cambio nem sempre parece terittdtdgtuma combinagcdo que
efetivamente desse prote¢cdo a producdo nacionaklasive pudesse compensar a
tendéncia declinante dos precos externos dos m®doin “similar nacional”.

A andlise combinada do cambio com as tarifas tamdéve ser vista com
cuidado, levando em consideragdo a forma como rédastaeeram fixadas. Em geral
fixava-se um valor para as tarifas a partir de determinada taxa de cambio, se a taxa
de mercado se depreciasse e ndo houvesse altemtg#ifa fixada, o impacto efetivo da
tarifa sobre o preco em moeda nacional se redudireste modo, quando ha uma
desvalorizacdo cambial, a ndo ser que haja suesssivisdes tarifarias, o impacto da
tarifa sobre o preco da mercadoria se reduz, fwangrotecdo apenas por conta da
propria desvalorizacdo cambial, como foi o casoirdoio da Republica. Da mesma
forma com a valorizacdo cambial o impacto € o iswewobtém-se um aumento da
participacdo da tarifa em relagdo ao preco do pooddu seja, durante a valorizacéo
promovida por Murtinho, considerado um opositor iddustrializacdo, as tarifas
acabaram por exercer certa protecdo a industqagéo peso desta em relacdo ao valor
da mercadoria em moeda nacional crescia.
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Segundo W. Suzigan (1986, pg. 107): “As politicasnerciais forneceram
alternadamente protecdo tarifaria ou cambial erera@bados periodos, mas a longo
prazo essa protecdo foi apenas suficiente pararewt maior declinio no custo real das
importacdes até o final da década de 1920 (excetmos da Primeira Guerra Mundial).
No entanto, a um nivel de anédlise mais desagregadmtecao tarifaria parece ter sido
importante para o desenvolvimento inicial de algsimdustrias, particularmente aquelas
para as quais a diferenca nos direitos aduaneitme so produto final e sobre os insumos
importados era suficientemente grande para garalitis niveis de protecdo tarifaria
efetiva, aquelas caracterizadas pela natureza wslmelativamente ao preco de seus
produtos, para as quais os altos custos de traesgpresentavam uma protecdo natural
adicional, e aquelas que processavam matéeriasfrimda oneradas (portanto, com
direitos aduaneiros). Foi somente na década de If@0 as politicas comerciais
desempenharam um papel realmente importante, aepraciacdo cambial aumentando
0s precos relativos das importagbes e as restrigamportacdes contribuindo para
desviar demanda interna - mantida em niveis elevpdlp programa de defesa do café e
pelas politicas monetéria e fiscal expansionisiaara a industria interna substitutiva de
importacdes.”

Na verdade poucos eram os setores dentro do paisfgivamente se opunham
ao crescimento da industria brasileira, apesarederadamente se defender a vocacédo
agraria do pais. Praticamente apenas os imporwadiofgam motivos para tal, porém
mesmo alguns destes acabaram por aceitar pol@icasalgum cunho indutrializante, ja
gue, como mostra Dean (1976), muitos deles seforangram em industriais. A grande
restricdo as politicas industrializantes era ocsgéter protecionista, mais precisamente o
fato de, pelo menos por algum tempo, ser necessamnsumo de bens mais caros e
talvez de menor qualidade. Assim a lavoura cafesiedbou por se opor a protecdo aos
géneros de primeira necessidade, em todas as esvikD estrutura tributaria, com o
temor de uma possivel elevacdo de cu$toddesmo dentro da indUstria existiam
restricbes a imposicao de determinadas tarifaspqaon exemplo o aumento das tarifas
gue incidiam sobre fios, que protegiam a industieafiagdo. A esta se opunham as
“tecelagens” j& que sua matéria-prima era encaecid

Apesar do carater secundario das politicas voltpdes a industrializacao, e da
oposicdo a ela, ao longo do periodo analisaddirexis defensores de um incentivo
maior a industria, como pode ser visto, por exemgio Luz (1975). Porém a idéia de
intervencgdo e o reconhecimento da importancia derdelvimento do mercado interno
e da industria, mesmo nos quadros de uma econop@tadora e talvez de vocacao
agricola, ganha impulso significativo depois dareira Guerra Mundial. Neste sentido,
na década de 20, se intensificaram as a¢des dongowagora com uma intencionalidade
mais definida, no sentido de auxiliar no desenvodnto de determinadas atividades
voltadas para o atendimento do mercado interno.

Segundo Suzigan (1986, pgs. 42 e 43), “De fato,que diz respeito ao

s

desenvolvimento industrial, € importante destinguipapel econdmico do Estado nos

141 Como ja afirmamos no capitulo anterior, na maidda vezes que as tarifas alfandegéarias sobre estes
bens foram reduzidos, seus pre¢os nao se reduziram.



74

periodos anteriores e posteriores a Primeira Guduadial. Pode-se afirmar, com

seguranca, que o estado brasileiro passou a eatinellberadamente o desenvolvimento
de industrias especificas (mas ndo o desenvolvordaindustria em geral) a partir dos
anos da Primeira Guerra. (...) Durante a Primear@ mundial, o governo federal e,
em alguns casos, também os governos estaduais a@me@ estimular a producéo
interna de aco, soda caustica, 6leo de carrocdgdeldo e carnes industrializadas. Na
década de 1920 os incentivos e subsidios foramddtes a produgéo de cimento, papel
e pasta, produtos de borracha, fertilizantes efi@sidos de seda.”

Diversos sao os motivos que podem ser destacadamumento do consenso
acerca da necessidade, nos quadros da economigxggndadora brasileira, de uma
politica industrializante, ou melhor para o fomeatproducéo voltada para o mercado
interno, inclusive a producdo de géneros agricélademos destacar trés conjuntos de
proposicdes. Inicialmente temos o problema da dépena e da seguranca nacional;
como ficou patente durante a guerra a economialdrassempre foi fortemente
dependente da importacdo de produtos basicos, masmentos. Esta evidéncia vem se
juntar a idéia constantemente levantada pelos slefes da industrializacdo, a de que
esta reduz a dependéncia brasileira em relagcdonaosados externos, na verdade o
fomento a industrializacdo € uma politica de segiaaacional.

Em segundo lugar, surgem as questbes macroecorsiraickefesa do mercado
interno sempre se pautou pelo alivio que esta gamluraria sobre o Balanco de
Pagamentos brasileiro, reduzindo as importacdds. &gumento, especialmente quanto
a industria propriamente dita, merece cuidados. rAtegdo e/ou o incentivo a
determinados setores pode reforcar os problemagugadeterminadas industrias séo
fortes demandantes de insumos por vezes importBésse modo tomou corpo a defesa
da producdo nacional que se valesse de insumosnasi de modo a reduzir os
recorrentes problemas externos da economia brasikesta producgéo reforcava a propria
producdo agricola e extrativa nacional. Ainda emrmés econdmicos, o fortalecimento
dos setores produtivos nacionais reforca as ptidsities de arrecadacéo do governo e
confere maior independéncia desta arrecadacéao lagéioeaos direitos de importacéo.
(Luz, 1975)

Por fim existem as questfes sociais; o fomentalasinializa¢do foi muitas vezes
justificada em funcdo da criacdo de empregos ng®ea® urbanas. Nas cidades
verificava-se 0 crescimento de contingentes popniacs desempregados ou
subempregados que inquietava as autoridades e mogncialmente perigosos. Este
problema era recorrente e decorria basicamentexaldoérural que se verifica desde o
periodo da abolicdo quando um contingente sigtificade ex-escravos abandonou o
campo e se dirigiu para as cidades. A acelerac@uideacao reforgcou o problema.

Estes os principais elementos que justificaram ora@r atencdo do governo a
politica industrial que foi dito se destinou a sesoespecificos, em geral produtores de
bens considerados estratégicos e que tivessemdi@tede “nacionalizacao”, ou seja,
cujos insumos necessarios a sua producdo fossemenos parcialmente produzidos
aqui. Os principais instrumentos de auxilio a estéores foram a concessdo de
empreéstimos, subsidios e incentivos fiscais. Edatiente no pds guerra os investimentos
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industriais se aceleraram e houve uma importantrsificacdo da estrutura industrial no
pais. Além de também ter se verificado uma diviessjfio da producido agricola. E
importante destacar que neste periodo houve unifisgdivo ingresso de elementos
externos no setor industrial nacional, havendootamina simples substituicdo de
propriedade, sem portanto se constituir em empnéstinovos, mas também podem ser
observadas inversdes produtivas com base em recardernos. Na diversificacdo
produtiva ocorrida € importante ressaltar a formagke ligacdes inter-setoriais
independentes do comércio externo. Sao justametds setores que estdo por tras do
desenvolvimento de uma moeda nacional com ligagts ténues em relacdo a moeda
internacional

Assim, especialmente depois da primeira guerra mumadpolitica econbmica,
apesar de nao ser industrializante, procura dar ateragdo maior ao setor. Da mesma
forma, apesar de ndo se construir instituicde®aento e protecdo a industria em geral,
como ocorreu no setor exportador, com o cafézatilise alguns dos recursos possiveis
para desenvolver esta industrializacdo de modamendir a dependéncia brasileira de
produtos estratégicos e ganhar alguma liberdademducao da politica cambial.

N&o se pode esquecer que, como demonstrou Fugadoyperacdo da economia
brasileira durante a crise de 1930 se deve em grpade a industria e a0 mercado
interno nacional, cujas bases foram constituidagraela economia exportadora e que se
aceleraram apo0s a primeira guerra mundial inctlusbm um apoio maior do governo.



