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CAPITULO &

OS PASSOS DE UM GIGANTE:
NOTAS SOBRE OS EUA ENTRE A PRIMEIRA
GUERRA MUNDIAL E A DEPRESSAO

ANTECEDENTES

Ao discutir as “industrializacdes atrasadas”, B. Oliveira (2002: 220) chama a
atencdo para o fato de que “os paises atrasados, ao se industrializarem, es-
tavam realizando um verdadeiro salto”. Essa observacio € particularmente
verdadeira quando aplicada ao caso dos Estados Unidos. Ao findar a Guer-
ra de Secessdo o processo de industrializaciio da economia americana se
aprofindou de maneira impressionante. O que chama a atencio € a velo-
cidade das transformactes. Em menos de 50 anos, o gigantesco salto eco-
nomico dos EUA transformou o pais ainda em grande medida agririo de
Abraham Lincoln na poténcia industrial de Theodore Roosevelt (Hughes &
Cain, 2003:327).

A experiéncia norte-americana, em verdade, configura um processo Gni-
€0, que ndo enconira paralelo na historia.**® A comparacio com os resul-
tados observados na Inglaterra ¢ na Alemanha é eloquente: entre 1870 e
1913 o crescimento do produto real nos EUA foi de 478%, contra 124% ¢
242% nos referidos paises. Em 1913 o PIB dos EUA ji era mais de 25% su-
perior 4 soma do PIB dos dois paises europeus (em 1870 o PIB americano
equivalia ao'da Inglaterra). A populacio norte-americana, gracas ao enorme

258. Sobre a industrializacio norte-americana ver, entre outros, Teixeira (1999; 156-77);

B. Oliveira (2002; 201-13; 222-34; 238-40); Tavarcs & Belluzzo (2004: 114-20); Walton & Ro-
ckoff (2002: 292-451), Hughes & Cain (2003: 253-423) ¢ Chandler {1996: 51-89).
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fluxo migratorio (23 milhdes de imigrantes entre 1880 e 1920), saltou de
39 milhdes em 1870 para 97 milthdes em 1913, Mesmo com um crescimen-
to demogrifico dessa magnitude, a renda per capita dos EUA evoluiu de
maneira extraordiniria no periodo (137%), alcangando em 1913 o nivel de
GS$ 1.813, contra US$ 1.491 da Inglaterra ¢ US$ 1.073 da Alemanha (d6la-
res de 1970).A participacio norte-americana na produgdo industrial mun-
dial passou de 23% em 1870 para 36% em 1913, enquanto a participacio
inglesa caiu de 32% para 14%, € a alemd cresceu de 13% para 16%.Em 1914
a producio norte-americana de aco ja era o dobro da alemd, e superior a
soma combinada da producio de Alemanha, Inglaterra e Franga (Palmer &
Colton, 1995: 596). Bastam essas evidéncias para ilustrar que, no limiar do
século XX, os EUA ja haviam se firmado como a principal € mais dinamica
economia do mundo:

No final do século XIX os EUA ja eram a economia industrial
mais poderosa do planeta, além de ostentar — gragas d ex-
cepcional dotagdo de recursos naturais — a posi¢do de gran-
de exportadora de matérias-primas e alimentos, e de contar
com Nova York, um centro financeiro e de negocios, capaz
de promover simultaneamente o investimento de alto risco em

novos selores e a rapida centralizagdo de capitais. Em 1913,

a capacidade industrial americana bavia ultrapassado com
Jfolga a de seus principais competidores europeus, Alemanhd e
Inglaterva. (Tavares & Belluzzo, 2004: 119.)

Papel de destaque na revolucio econdmica que 0s EUA assistiram apds
a derrota dos Estados Confederados coube, sem diivida, 2 vertiginosa ex-
pansio de sua rede ferrovidria. A ferrovia (e com ela o telégrafo) incorpo-
rou as vastas regioes do espaco continental norte-americano a0s mercados
local e internacional, permitiu a mobilidade da for¢a de trabalho, reduziu
0s custos do transporte, exerceu impactos dindmicos notorios sobre as in-
distrias metal-mecinica, mineral {carvio) e de construcio civil, inaugurou
novas modalidades de gestio empresarial, impds a mobilizacio de somas
gigantescas de capital ¢ construiu as bases para o nascimento do modern
capitalism.?® Apenas a construgio ferrovidria foi responsavel por 20% da

259. “A chave para o entendimento do ‘milagre econdmico’ norte-americano apds 1860, mila-

gre esse que permitiu o salto de qualidade e a transformacio do pais na major poténcia indus-
trial do globo, reside na ferrovia. Com ela nasce o modern capitalism” (Teixeira, 1999: 162).
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formagio bruta de capital fixo dos EUA nos anos 1870, e por 15% nos 1880
(Walton & Rockoff, 2002:342),

A concessiio de terras pelo Estado (grants of land) e a acio dos bancos
de investimento foram vitais para a viabilizacio da expansdo ferroviaria. A
bem da verdade, o proprio-surgimento e a indisputada preeminéncia dos
bancos de investimento na estrutura financeira dos EUA na aurora do sé-
culo XX (J. P Morgan € seu caso mais conspicuo) se explicam pelos reque-
rimentos financeiros impostos pela construcio ferroviiria. Na observacio
de Chandler (1996: 58),“¢entre 0s anos 1850 e o final dos anos 1890, as ins-
tituiches e instrumentos financeiros de Wall Street foram utilizados quase
que exclusivamente para o financiamento das ferrovias (...) Antes de 1900,
os grandes bancos de investimento (...) se concentraram no financiamen-
to das ferrovias” ' Walton & Rockoff (2002: 347), da mesma forma, assinalam
que “os modernos bancos de investimento surgiram como intermediirios
entre as demandas de capital da construcio ferrovidria (...) e os investido-
res.A partir de 1830, os bancos de investimento desempenharam um papel
crucial nas finangas americanas, alocando os excedentes provenientes das
Areas mais prdsperas entre os sctores que demandavam recursos. (...) A
Casa Morgan tornou-se rica e poderosa vendendo participacdes nas ferro-
vias, sobretudo nos mercados externos”.

O “amalgama” entre os negdcios bancarios e industriais nos FUA, a que
B. Oliveira (2002: 238) faz referéncia, teve também na construcio ferrovii-
ria 0 seu ponto germinal. Magnatas das financas passaram a participar das
ferrovias, assim como proprietarios de ferrovias tornaram-se banqueiros.
Foi também no dmbito da expansio ferrovidria que entraram em cena os
primeiros robber barons da historia americana, que se assistiu 2 multipli-
cagio de praticas financeiras fraudulentas, € que surgiram as primeiras rea-
¢des ao poder dos monopdlios, consubstanciadas na criagio da Interstate
Commerce Commission (FCC) em 1887.

Chandler (1996: 53) chama a atengido para a escala da expansio ferrovia-
ria nos EUA, em contraposicio A Inglaterra ¢ 4 Alemanha:

Nos Estados Unidos, a extensdo geogrdfica do pais (mesmo an-
tes que o Qestefosse conquistado), assim como as distdncias
entre os centros urbanos, significaram a construcdo de uma
milhagem muito maior em relagdo aos demais paises indus-
trializados. Assim, em 1860, enguanto a Inglaterra bavia con-
cluido 9.000 milhas de ferrovias, os Estados Unidos ja tinbam
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construide mais de 30.000 milbas; em 188@, 08 BUMEros eram
de 15.563 milbas para a Inglaterra e 93.292 milhas para os
Estados Unidos. Em 1910, quando a rede nacional foi virtual-
mente completada, a milbagem nos Estados Unidos era dez
vezes superior d da Inglaterra (240.000 milbas contra 20.000
milbas). Na Alemanba, a milhagem construida era maior do
que na Inglaterra, mas ainda assim bem menor que a dos Es-
tados Unidos, tendo crescido de 21.000 milbas em 1880 para
38.000 milbas em 1910.

Se € verdade que o ciclo ferroviario também produziu impactos genera-
lizados sobre a estrutura industrial desses dois paises, o grau das transfor-
macdes observadas nos EUA foi incomparavelmente superior. A propria
dimensio continental dos EUA, como observa Chandler, € parte dessa ex-
plicacio.*® As distincias a serem percorridas e a complexidade da malha a
ser construida nos EUA eram muito maiores, 0 que abriu oportunidades de
investimento Gnicas para os capitalistas norte-americanos. Dessa forma, o
processo de industrializaco e de acumulacio de capitais ja em curso nos
EUA, mesmo antes da Guerra de Secessdo, encontrou na ferrovia o veiculo
que iria revolucionar e aprofundar sua tendéncia imanente a expansao.

Mas as transformacdes da estrutura econémica dos EUA nido se resumi- |

ram i ferrovia. A vigorosa expansio da economia americana entre 1860 e
1910 abarcou todos os setores de atividade. Este foi um processo amplo,
em que as mudangas qualitativas se fizeram acompanhar, a0 mesmo tempo,
por expressivas mudancas quantitativas. Assim, por exempio, se € verdade
que a partir dos anos 1890 o valor da produgio industrial ja superava ¢ da
producio agricola (e por volta de 1900 ji representava o seu dobro),ndo se
pode obviar o fato de que entre 1870 e 1900 a ocupagio do Oeste redun-

dou na duplicacio das 4reas cultivadas e na expansdo sustentada da produ- -

¢io de alimentos. As exportacdes agricolas cresceram de US$ 297 milhdes
em 1870 para US$ 840 milhdes em 1900. Entre 1860 ¢ 1910 a for¢a de
trabatho empregada na agricultura saltou de 6 milhdes para 12 miihdes.
Se o emprego agricola dobrou no pericdo, o emprego industrial, de sua
parte, cresceu 5,4 vezes. O crescimento industrial, a rigor, foi generalizado:
nesse periodo, a producio industrial cresceu 10,8 vezes, € mesmo as tradi-

260. E claro que niio se trata da tnica explicacio: paises de grandes dimensdes territoriais

como o Brasil, a Riissia ou mesmo a Argentina, também assistiram 4 expansio da rede ferroviaria
no dliimo quartel do século XIX, e nem por isso se industrializaram 4 maneira dos BUA.
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cionais indastrias téxtil e alimentar expandiram em 6,2 vezes e 3,7 vezes o
seu produto. Ja a producio de ferro € ago cresceu 25,2 vezes, a de carvio
betuminoso 46,1 vezes e a de cimento 70,7 vezes. Em 1910 a indtistria de
maquinas ji era o principal ramo industrial em termos de valor adicionado,
suplantando em larga medida os téxteis (lideres no inicio do periodo). Em
sintese, se entre 1860 e 1910, a indiistria cresceu mais que a agricultura, e
se dentro da indtistria os setores de bens de producio se expandiram mais
rapidamente que os de bens de consumo, é fundamental destacar que o
pais assistiu, nesse periodo,a um crescimento econdmico difundido que se
projetou por todos 0s ramos de atividade,

E nao se tratou, apenas, de um crescimento extensivo: ao longo desse pe-
riodo as mudangas tecnolégicas foram notdveis e se irradiaram pela agricul-
tura e pelo conjunto da inddstria, redundando na adog¢io de novos proces-
s0s, na introdugio de novos produtos e na elevacio geral da produtividade.
No processamento dos produtos agricolas, na refrigeracio, nas embalagens
metalicas, na destilacio, na estandardizacio dos téxteis ¢ vestuirio, na
produgio siderQrgica, no tratamento do cobre e do aluminio, na continua
sofisticaciio das miquinasferramentas, na engenharia de construcio e no
aprimoramento das maquinas a vapor — entre tantos exemplos —, a ava-
lanche da mudanga tecnoldgica abarcou todos os setores da economia, 2!
Ao mesmo tempo,a emergente indastria do petréleo, a utilizacio crescente
da eletricidade para fins industriais e residenciais,*? os avancos da quimica
€ 0s primeiros passos da indistria automobilistica na virada do século, in-
dicavam que as transformacdes econdmicas, tecnoldgicas e sociais estavam
ainda longe de serem esgotadas. Na mesma linha, o avanco da urbanizacio
(em 1910 mais de um milhdo de habitantes ji viviam em cada uma das trés
grandes cidades americanas — Nova York, Filadéifia ¢ Chicago) abria intime-
ras possibilidades para a produ¢io em massa de bens de consumo e para a
industria da construciio (a Brooklyn Bridge é de 1883).

Ao contrario da Inglaterra, que prontamente se direcionou para os mer-
cados externos, foi com base na exploragio das potencialidades de seu
gigantesco mercado interno que os EUA se firmaram como a principal
poténcia industrial. Através da expansio da rede ferroviaria sob o coman-
do de capitalistas norte-americanos, do impacto que a ferrovia exercia

201. Chandler (1996: 62); Walton & Rockoff (2002; 363).

262.“Quando da Primeira Guerra, um terco da forga motriz da indistria era provido pela
eletricidade, muito mais do que em qualquer outro pais. Cerca da metade das residéncias
urbanas dispuntha de iluminacio elétrica (...)" (Walton & Rockoff, 2002: 368).
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sobre as indtstrias sidertirgica, mecinica, mineral e de construgdo, da
ampliacio da fronteira agricola a Oeste € do crescimento da producio
de alimentos (milho, trigo, carnes, derivados de leite, frutas), do desenvol-
vimento na producio de miquinas-ferramenta, da exploracio dos vastos
recursos naturais ¢ da producio das mais variadas matérias-primas (car-
vio, ferro, cobre, zinco, petroleo, chumbo), da imigra¢io em massa, da
vigorosa urbanizacio, do crescimento da massa salarial e da expansio da
demanda de bens de consumo, do adensamento das relagdes industriais
e da multiplicacio das demandas intercapitalistas, da difusio das mudan-
cas tecnolégicas por todos os setores de atividade, da agilidade dos ban-
cos de investimento, da introducio de novas modalidades de producio
(linha de montagem e processos continuos) e gestio (“administracio
cientifica™) e dos apoios miltiplos do Estado — os EUA se firmaram, 0o
dltimo quartel do século XIX, como a grande e inica economia capitalis-
ta continental do planeta.

E claro que as exportacdes norte-americanas cresceram a partir de 1870.
Em termos de volume, o crescimento entre 1870 e 1900 foi da ordem de
460%, variacio superior 2 alcangada pela Inglaterra e pela Alemanha (Ma-
ddison, 1991: 314). Por outro lado, em 1900, o valor das exportacdes nos-
te-americanas era ainda inferior ao das exportagdes inglesas e alemis
(Maddison, 1991: 324-5; 1995: 234-6). Como, por qualquer critério que se¢
estabeleca (Maddison, 1991; 198-9; 1995: 180-2), o PIB norte-americano
em 1900 ji era superior @ soma do PIB da Inglaterra e da Alemanha, fica
claro que o coeficiente de abertura da economia americana era sensivel-
mente inferior 2o dos dois referidos paises — em 1913 as exportagdes
representavam 6,1% do PIB nos EUA, contra 17,5% na Alemanha ¢ 20,9%
na Inglaterra (Maddison, 1991: 326).As exportacdes americanas, em suma,
cresceram como um desdobramento do crescimento enddgeno do capi-
talismo dos EUA, € nZo porque para se firmar € se expandir o capitalismo
norte-americano necessitasse se voltar aos mercados externos. A dindmica
do capitalismo norte-americano, apos a Guerra de Secessio, centrou-se, de
maneira marcante, nas possibilidades e na expansio de seu mercado in-
terno:“a maior parte dos industriais norte-americanos (...) apenas no final
do século XIX se lancou agressivamente aos mercados externos, ji que a
propria nacio oferecia uma larga e livre arena de expansdo” (Walton &
Rockoff, 2002: 361).

A progressiva expansio das exportacdes alterou a estrutura do balango
de pagamentos norte-americano. Como se pode observar na Tabela 6.1,
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entre 1850 e 1873 as transagdes correntes {colunas 2 + 3) dos EUA eram
negativas e o equilibrio das contas externas dependia da importacio de ca-
pitais. Entre 1874 e 1895 o pais passou a apresentar superavits na balanca
comercial. Ao mesmo tempo, o afluxo de capitais externos para a economia
americana permitiu ndo s6 o cumprimento das elevadas obrigacdes com
juros e dividendos, como também a remessa de recursos pelos imigrantes
(coluna 5) € o inicio da acumula¢io de estoques de ouro. No dltimo perio-
do (1896-1914) o crescimento das exportacdes redundou na obtencio de
elevados superavits comerciais ¢ em saldos positivos nas transacdes cor-
rentes. O pais - mesmo sendo ainda devedor liquido por conta dos esto-
ques acumulados de divida — transformou-se em exportador de capirtais
(coluna 4). Nesse periodo, o vigoroso saldo comercial permitiu, ademais,
que as remessas dos imigrantes ¢ a acumulacio de curo tivessem um cres-
cimento significativo.Tais resultados apenas confirmam as observacGes an-
teriores: o fortalecimento da posicio externa dos EUA foi o resultado do
salto qualitativo e quantitativo das condicdes domésticas do capitalismo
norte-americano apos a Guerra de Secessio.

TABELA 6.1

EUA: BALANGO DE PAGAMENTOS POR PERIODOS SELECIONADOS

US$ BILHOES

(m {2) (3] (4] (5) {6 ()
Perioda Bens e Jurose | Capikais [Transfergncias| Acumulagtio| Erros e
servicos | dividendos cnilaterais de ouro omissbes
185C-1873 -0,8 -1,0 1,6 0,2 0,0
1874-1895 1.7 -2,2 1,5 -0,6 -0,4
1896-1914 6,8 -1.6 -0.7 -2,6 -1,3 -0,6

Fonte: Walton 3 Rockeff {2002 444).
* Sinal negativo indica variagiio positiva no estoque de ouro.

i

Para além das especificidades setoriais, uma marca caracteristica da ex-
pansio do capitalismo nos EUA (sobretudo a partir de 1880) foi o eleva-
do grau de concentraciio e centralizacio, que redundou no dominio dos
mercados por algumas grandes corporacdes. A logica da concorréncia se
impds de maneira inapelavel: no afd de reduzir custos e ganhar parcelas
crescentes de um mercado continental em permanente expansido, as em-
presas eram for¢adas a buscar economias de escala através da ampliacio
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dos investimentos, da introdugio de inovagées, da aquisitio de concorren-
tes, de associacdes formais ou da integragio entre os distintos estigios de
producio e comercializacio. As ondas de fusGes horizontais (1879-1893) ¢
verticais (1898-1904) estudadas por Chandler evidenciam a impressionan-
te velocidade alcancada pela centralizacio do comando capitalista em tao
curto espago de tempo.

Nesse processo, a “classe financeira”, a que faz referéncia Hobson,?®* de-
sempenhou um papel crucial, pelo simples fato de que os requisitos fi-
nanceiros indispensiveis ao avan¢o da concentragio e da centralizacio
muitas vezes ultrapassavam a acumulacio interna de lucros das empresas.
A United States Steel, por exemplo — maior empresa norte-amcericana da
época, criada em 1901, e que passou a controlar 60% da produgio nacional
de aco —, resultou da associacio de interesses entre um magnata da side-
rurgia (Andrew Carnegie) e um magnata das finangas (J. P Morgan). Assim,
0 acesso aos recursos liquidos centralizados e administrados pelos bancos
de investimento converteu-se em condi¢ao essencial para o sucesso das
grandes fusdes empresariais da virada do século:“na medida em que 0 mo-
vimento de fusdes se acelerava, 0s bancos de investimento (...} passaram 4
participar do processo” (Chandler, 1996: 75).

Produzir em massa, distribuir em massa, auferir ganhos progressivos de
escala e aumentar o markel share eram imperativos maiores que se im-
punham 2 todos os ramos de atividade. As grandes corporagbes que dai
surgiram, na inddstria ou no comércio, estabeleceram novos ¢ clevados
padrdes de organizacio empresarial, de escala de operagoes, de controle
dos mercados ¢ de poderio financeiro, que redefiniram os termos da con-
corréncia intercapitalista. Foi nessa época que nasceram alguns gigantes,
muitos deles ainda hoje ativos ¢ operantes: Standard Oil, American Tobac-
co, International Harvester, Amalgamated (Anaconda) Copper, Pullman,
Armour & Co., Swift & Co, U.S. Rubber, Procter & Gamble, Remington
Typewriter, Eastman Kodak, Macy’s, Sears, Roebuck, General Electric, Wes-
tinghouse, Ford, Singer Sewing Machine, Otis Elevator, Western Electric, Du
Pont, Union Carbide e American Telephone and Telegraph — apenas para
citar alguns exemplos.

263.“Hobson, em seu livro Modern Capitalism, mostra como as mudancas radicais operadas
na organizacio industrial e no avanco tecnolégico da grande empresa vio acompanhar o
aparecimento de uma ‘classe financeira’; o que tende a concentrar nas méios dos que operam
a miquina monetitia das sociedzdes indusiriais desenvolvidas (...} um poder crescente no
manejo estratégico das relacdes (...) do sistema” (Tavares & Belluzzo, 2004:115-6).
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Como seria de se esperar, 0 processo de monopolizacio da economia
norte-americana suscitou fortes reacdes. Afinal, n2o era esse o ideal jeffer-
soniano de uma sociedade de pequenos empreendedores. Foi esse ideal
que inspirou a a¢io dos “populistas” em sua cruzada destinada a limitar
o poder econdmico ¢ politico do big business.? A principal raiz do des-
contentamento que iria desaguar na criagdo do People’s Party em 1891
estava no campo: entre 1870 ¢ 1895 os termos internos de intercimbio da
agricultura norte-americana (precos agricolas/precos a0 consumidor) de-
clinaram sistematicamente, 0 que precipitou a movimentagio dos “Gran-
gers” “Greenbackers” e “Alliances” . Impotentes € tipicamente price-takers,
os agricultores externavam sua contraricdade ora contra 0s banqueiros,
ora contra os proprietirios de silos € armazens, ora contra 0§ fabricantes
de implementos agricolas e bens de consumo, ora contra as ferrovias. Pa-
ralelamente, os industriais € comerciantes que iam sendo esmagados pela
voragem da centralizagao uniam suas vozes as dos agricultores, e tamb&ém
cerravam fileiras no movimento populista:

O populismo emergiu de trinta anos de insalisfacdo — uma
insatisfacdo predominante na agricultura, mas gue tinha co-
nexdes urbanas. {...) A agitacdo contra o controle dos mono-
polios — conira a opressdo das corporacgdes, bancos e grandes
capitalistas — havia alcangado o apogeu. Pavalelamente ao
principio central do antimonopolismo, combinavam-se ele-
mentos fortemenie coletivistas: os populisias acreditavam que
somente através do controle do governo sobre os bancos, o sis-
tema financeirvo, as ferrovias e 0s meios de comunicacdo, é
que os males dos monopolios poderiam ser evitados. (Walton &

Rockoff, 2002: 332.)%
A grande vitéria alcangada pelos populistas foi a promulgacio do Sher-
man Antitrust Act, de 1890.Através da aplicacio do ShermanAct procurou-
-se disciplinar a concorréncia, e até mesmo sangoes foram impostas 4 acio

264. Tavares & Belluzzo (2004: 115-6); Kemp (1991: 30).

265. Na observacio de Campagna (1987: 253), os lideres populistas “pretendiam libertar os
ideais democriticos de sua camisa de forga histérica: isso significava tomar os ideais demo-
criticos jeffersonianos, baseados na igualdade de direitos € de oportunidades, mas fundados
em um governo fraco, e combini-los com os ideais hamiltonianos, baseados em um governo
forte, disposto a intervir e alterar as relaces econdmicas. Através dessa fusio, os fins jeffer-
sonianos seriam alcancados por meios hamiltonianos”.
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dos monopolios, tornando-se clissicos os episodios que envolveram a Stan-
dard Oil (posteriormente transformada em bolding) e a American Tobacco.
Entretanto, 2 marcha da centralizacio foi avassaladora, e nada conseguiu
deter o controle de poucos, trago que se tornou caracteristico do capita-
lismo norte-americano. Em verdade, o dinamismo da economia americana
passou a se confundir com a propria vitalidade de suas grandes corpora-
¢Oes:*por volta de 1914, as empresas gigantes (...) dominavam a economia
americana” (Hughes & Cain, 2003: 356).

De nada importaram as dificuldades da agricultura, sobretudo entre 1864
€ 1896, a legiao de proprietirios dizimados pela centralizacio do coman-
do capitalista, o declinio do Deep South (Louisiana, Gedrgia, Mississipi,
Carolina do Sul e Alabama), os conflitos trabalhistas, a acdo da American
Federation of Labor (que em 1905 chegou a reunir 1,5 milhio de trabaiha-
dores),** a agitaciio populista ou até mesmo as crises financeiras de 1873,
1882,1893 e 1907.Nio houve forga politica ou econdmica capaz de conter
o avango da centralizacio. O modern capitalism — e com ele a celebracio
do individualismo e da concorréncia impiedosa, 2 imposi¢io do primado
da eficiéncia sobre as normas da equidade ¢ a entronizacio do consumo
como critério de sociabilidade —, esse estilo tipicamente norte-americano
de produzir em massa, consumir em massa e viver em massa, foi gestado e
sedimentado nas décadas que antecederam a Primeira Guerra Mundial.2" A
expansio frenética que se assistird nos anos 1920 far-se-4 justamente sobre
a base econdmica e social construida nessas décadas,

Os EUA E A PRIMEIRA GUERRA MUNDIAL

-
Apesar dos vinculos econdmicos e culturais historicamente estabelecidos
com o0s aliados (notadamente com a Inglaterra), os EUA, de inicio, resisti-
ram a um envolvimento direto na guerra que eclodiu em agosto de 1914.

206."Para os trabalhadores como um todo, ¢ legitimo concluir que os progressos alcancados
ao longo do século XIX decorreram mais do crescimento econdmico € dos avangos da pro-
dutividade do que da forca dos sindicatos” (Walion & Rockoff, 2002: 402).

267. Belluzzo (2006) observa-que “a forma especificamente capitalista do consumo comeca
a se definir entre o final do século XIX e a primeira metade do século XX ~- particularmente
0n0s EUA —, com a ‘suburbanizacio’ das cidades e a difusio dos duriiveis, impulsionada pela
construciio das redes de energia elétrica, pelo desenvolvimento do crédito e peias técnicas
de propaganda inerentes 4 concorréncia monopolista. Esse fenbmeno chamou a atenciio do
economista Thornstein Veblen jé no final do século XIX (...)". Nossos grifos.
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Tratava-se, afinal, de um sangrento conflito travado em outro continente,
distante do cotidiano ¢ da vida politica da América. A logica da guerra,
contudo, era avassaladora: ja em 1915, cerca de 120 norte-americanos ha-
viam perdido suas vidas no afundamento, sem prévio aviso, de um navio
inglés (Lusitania). O fato, que chocou os EUA, suscitou a enérgica rea-
¢iio do presidente Wilson, € por dois anos os alemiies refrearam a a¢ao de
seus submarinos. Em fevereiro e marco de 1917, em um esfor¢o derradeiro
para sitiar a Inglaterra, a Alemanha retomou 0s ataques submarinos em
uma ofensiva fulminante, que redundaria na perda de mais de quinhentos
navios ingleses. Virias embarcagbes norte-americanas, contudo, também
foram destruidas. Nao bastavam mais as adverténcias ¢ ameagas de Wilson:
em 6 de abril, ap6s dois anos e sete meses de neutratidade formal, 0s EUA
finalmente declararam guerra 3 Alemanha. A Alemanha jogava sua cartada
final, na expectativa de que a Inglaterra, esfaimada pelo cerco submarino,
se renderia antes que as tropas norte-americanas desembarcassem na Eu-
ropa. O erro de calculo, como se perceberia, foi fatal para os alemies.
~ Nos dezenove meses em que participaram diretamente do conflito, 0s
'FUA assistiram a uma mobilizacio impressionante de recursos humanos €
materiais: 0 contingente das Forcas Armadas, por exemplo, que era de 180
mil membros em 1916, saltou para aproximadamente 3 milhdes em 1918.
Os imperativos da guerra determinaram que, pela primeira vez em sua his-
toria, os EUA organizassem uma “economia de comando” inameras agén-
cias de controle foram criadas, de modo a assegurar a regulacio de precos
e salirios, 2 incorporacio de mio de obra s necessidades da producio, a
disciplina no uso das matérias-primas, o provisionamento de alimentos, 4
operacio da rede de transportes, o direcionamento do consumo € 4 aloca-
ciio dos investimentos. O Estado, através de suas agéncias, passou a fixar
prioridades, estabelecer metas estratégicas, induzir os passos da iniciativa
privada e monitorar os resultados de sua atuagao. Por um curto periodo, o
planejamento governamental se sobrepds ao livre funcionamento da eco-
nomia de mercado. Desde a nacionalizagio das ferrovias (posteriormente
devolvidas a seus proprietarios em 1920) € a criagio da Railway Adminis-
tration, passando pela Food Administration (comandada por Herbert Hoo-
ver), pela Fuel Administration (dirigida por Harry Garfield), pela ambiciosa
War Industries Board (administrada, a partir de abril de 1918, pelo finan-
cista Bernard Baruch), pela War Trade Board, pela War Shipping Board €
por uma infinidade de outras agéncias criadas,a centralizacio das decisdes
econdmicas no Estado representou uma experiéncia inédita na historia
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americana:“esta foi, provavelmente, a primeira vez que 4 economia teve de
organizar seus recursos € coordenar suas atividades, de modo a alcancar
um objetivo nacional predeterminado” (Campagna, 1987: 27). Ainda que
em cariter excepcional, a reguiamentagao governamental ordenou € orien-
tou as atividades da economia norte-americana, firmando um nitido con-
traponto em relagfio 2 liberdade de acio dos capitais € aos principios do
business as usual. Os resultados nio foram despreziveis, como se depreen-
de da seguinte observacio de Baruch, ji referida anteriormente (nota 58):

A WIB (War Industries Board) demonstrou a efetividade da coo-
peracdo industrial e as vantagens do planejamento e da dire-
céio governamentais. Ajudamos a sepuliar os dogmas extremos
do laissez-faire, que por tanto tempo moldaram o pensamento
politico e econdmico americano. Nossa experiéncia ensinou
gue a diregdo governamental da economia ndo precisa ser
ineficiente ou antidemocrdtica, e sugerin que, em tempos de
perigo, ela se tornou imperativa. {Campagna, 1987: 27.)

Com o final do conflito as agéncias de controle foram imediatamente ex-
tintas e o pais, apos as atribulacdes de 1919-1921, ingressaria em uma fase
de crescimento euférico em que a a¢do do Estado nido s6 foi limitada como,
ademais, desestimulada. O transe comemorativo republicano dos anos
1920 simplesmente excluiu o planejamento central e a regulacio piiblica
da agenda econdmica. Nada deveria se sobrepor a logica pura ¢ simples
dos neg6cios. A age of business, consagrada nas palavras do presidente
Harding®® (“O negdcio da América é o negédcio de cada um na América™,
representou a revanche das forcas do mercado ao arsenal de regulamen-
tacOes impostas durante os anos de guerra. Foi necessaria a dramaticidade
da depressio dos anos 1930 para que o principio da intervencio governa-
mental fosse ressuscitado:

A guerra demonstrou ser um ensaio geral para a crescente in-
tervengdo do governo federal, que emergeria nos anos 1930;
a licdo que muitos aprenderam com a guerrd, que o governo
poderia desempenhar um papel positivo no enfrentamento das

268. Warren Harding exerceu a presidéncia dos EUA entre marco de 1921 e agosto de 1923,

data de seu falecimento. Foi sucedido por seu vice, Calvin Coolidge, posteriormente eleito
presidente em 1924.
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crises, seria lembrada quando a nacdo se encontrou face a
face com a Grande Depressdo. (Walton & Rockoff, 2002: 454.)

A guerra trouxe beneficios econdmicos inegaveis aos EUA. Enquanto
na Europa as poténcias centrais e a Franga sofriam arduamente as conse-
quéncias do conflito, € a Inglaterra se via submetida a uma permanente
tensio, os EUA se converteram em exportadores privilegiados de material
bélico e alimentos (neste caso, juntamente com ¢ Canadi e a Argentina)
e em credores mundiais por conta dos empréstimos concedidos aos alia-
dos. As exportacoes norte-americanas saltaram de um valor médio anual
de US$ 2,3 bilhdes, entre 1910 e 1914, para US$ 3,5 bilhoes, entre 1915
e 1918 (Mitchell, 1993: 427).2% O saldo comercial acumulado, em conse-
quéncia, evoluiu de US$ 2,5 bilhdes para US$ 10,9 bilhdes nos dois perio-
dos. Ao findar o conflito, as dividas de guerra junto aos EUA totalizavam
US$ 11,9 bithdes, sendo US$ 4,7 bilhdes de responsabilidade da Inglaterra
e US$ 4,0 bilhdes devidos pela Franca. Os EUA tornaram-se, assim, credo-
res internacionais liquidos e Nova York emergiu como o principal centro
financeiro mundial.

Do ponto de vista das atividades internas os efeitos da guerra foram igual-
mente significativos: entre 1914 e a média do periodo 1915-18, 0 PIB ¢
a producio industrial cresceram 14,6% e 33%, respectivamente (Maddi-
son, 1991 214; Mitchell, 1993:; 302), Aiguns setores tiveram uma perfor-
mance extraordiniria; a indastria automobilistica, por exemplo, cresceu
146% no periodo, tendo alcancado a impressiopante marca meédia anual
de 1.400.000 veiculos. A indistria do ago cresceu 75%, a do ferro 58% ¢
a do petroleo 20%. A oferta de energia elétrica, por sua vez, cresceu 75%
entre 1912 e 1917. De sua parte, a agricultura, que vinha de uma trajetoria
expansiva desde 1895, foi beneficiada pela elevacio dos precos agricolas,
e algumas culturas (aveia, centeio € arroz, entre outras) conheceram uma
expressiva expansio, apesar da quebra da safra agricola em 1916. A pecud-
ria, por fim, impulsionada pelo crescimento da demanda externa, também
conheceu uma expansio marcante no periodo.”

Nio apenas as grandes corporagdes, os negocios de maneira geral e a
agricuitura foram beneficiados pela guerra: também os trabalhadores, em
virtude das condicdes favoraveis do mercado de trabatho (reducdo do

269. O volume médio anual das exportagdes norte-americanas crescen cerca de 50% entre

1913 e 1914 e entre 1915 ¢ 1918 (Maddison, 1991:318).
270. Mitchell (19931 387:356; 353; 312;397; 168; 266; 285).
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fluxo migratério, convocagio de contingentes de trabathadores as Forcas
Armadas e aumento da demanda de forga de trabalho), auferiram ganhos
reais de remuneracio.*”! As mutheres, mesmo que provisoriamente, foram
incorporadas a0 mercado de trabalho (em 1920 conseguiriam o direito ao
voto), € uma nova oportunidade se abriu para os afro-americanos, Foi du-
rante a guerra que as indastrias do nordeste americano passaram a recrutar
trabalhadores no Deep South: “teve inicio um &xedo de massas de traba-
lhadores afro-americanos do Sul rural: Nova York, Detroit, St. Louis, Cleve-
land, Chicago e outras cidades industriais assistiram ao fluxo continuo de
migrantes” (Walton & Rockoff, 2002; 465).

O envolvimento direto dos EUA no conflito redundon, de modco inevita-
vel,em um enorme esforco fiscal. Na'Tabela 6.2 é possivel observar que até
1916 as contas do governo central estavam praticamente equilibradas, o
que resultou em uma trajetoria estavel na evolucio da divida piblica.

TABELA 6.2
FEUA: FINANGAS PUBLICAS FEDERATS (1913-19)
MitHOES DE US$
Despesas totais | Defesa nacional Receitas | Déficit poblico* | Divida poblica
1913 714,9 3354 714,5 0,4 1.193,0
1914 725,5 348,0 7251 0.4 1.188,2
1915 746,1 343,9 683,4 62,7 1.191,3
1916 7130 3370 761,4 -48,5 1.225,1
1917 1.953,% 617.6 1.100,5 853,4 2.975,6
1918 12.677 .4 6.148,8 3.645,2 2.032,1 12.455,2
1919 18.492,7 11.011,4 5.130,0 13.362,6 25.484,5

Fonte: Campagoa {1987:32),
* Sinal negarivo indica superdvit nas contas pdblicas.

A partir de 1917, sobretudo em 1918 e 1919, o crescimento exponencial
das despesas ligadas direta ou indiretamente 4 guerra repercutiu sobre o
déficit publico, que se expandin de modo significativo. A. inclusio de 1919
nas financas associadas 4 guerra faz seatido, ja que, em virtude das clausu-
las contratuais, muitas encomendas militares (navios, equipamentos pesa-
dos etc.) feitas durante o conflito se estenderam por varios meses, mesmo

271.Ver Hughes & Cain (2003: 433) e Walter & Rockoff (2002; 464).
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apos o fim das hostilidades. Como salienta Arthmar (2002: 2),“falanclo ri-
gorosamente, sob o estrito aspecto econdmico, a guerra prolongow-sc por
todo o ano de 1919”.

Assim como nos demais paises envolvidos na conflagraciio, também nos
EUA a elevagio das receitas tributarias foi insuficiente para fazer face i
expansio dos gastos militares. As modalidades alternativas de financiamen-
to foram a divida publica (registre-se o apelo patridtico para 2 venda dos
Liberty Bonds por celebridades como Charles Chaplin e Mary Pickford) e a
€xpansio monetaria (financiamento doTesouro pelo FED): a divida pablica
saitou de 1S$ 1,2 bilhdio em 1916 para 25,5 bilhdes em 1919, enquanto a
oferta monetiria (conceito M2) cresceu 90% entre 1914 e 191972 K forco-
so destacar, entretanto, que a expansio monetiria nio decorren unicamen-
te do financiamento da guerra: entre 1914 e 1917, em virtude dos elevados
saldos auferidos nas transacdes externas, a acumulagio de ouro pelos EUA
cresceu 65%, 0 que produziu impactos expressivos sobre a oferta mone-
tiria. De qualquer modo, a criacio de moeda foi responsavel por 14% do
financiamento das despesas de guerra. A divida publica e as receitas tri-
butarias foram, inegavelmente, as principais fontes de financiamento do
esforco de guerra, com participacdes respectivas de 60% e 25% no total
dos recursos financeiros mobilizados.?”

Os anos de guerra assistiram, também, 2 clevacio dos precos nos EUA.
Entre 1914 ¢ 1918 os precos ao consumidor cresceram no minimo cerca
de 60%, enquanto no atacado o crescimento foi supcrior a 90%. A elevagio
do nivel geral de precos decorreu da combinacgio de uma série de fatores,
entre os quais se incluem a sobre-utiliza¢io da capacidade produtiva, os
constrangimentos de oferta, a elevacio de custos, a €xpansio do poder de
compra, 0s percal¢os da producio agricola em 1916 e os mecanismos de
transmissao dos precos externos para os precos internos (sobretudo nos ca-
sos dos alimentos e matérias-primas). Destaque-se, contudo, que a inflacio
nos EUA foi inferior 2 dos demais paises envolvidos no conflito, e inferior,
da mesma forma, 20s ganhos nominais de salirios obtidos pelos trabalhado-
res (conforme ja destacado). Considerada a excepcionalidade do periodo
de guerra, os EUA conseguiram conviver com uma inflacdo que, apesar de
elevada, em momento algum revestiu caracteristicas perturbadoras ou dis-
ruptivas. Ja a febre especulativa e a continuacio da inflacdo no biénio que

272. Campagna (1987: 33); Walton & Rockoff (2002: 459,
273, Walton & Rockoff (2002: 457).
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se seguiu a0 final das hostilidades tornaram-se incomp%itiveis com a estabi-
lidade requerida para o funcionamento normal da economia nos t€mMpos de
paz.A consequente adogio de severas medidas fiscais € monetarias, como
se vera adiante, redundaria na precipitagio da forte recessao de 1921.

Uma vez terminado o conflito, o aparato de agéncias, controles ¢ regula-
mentacoes estabelecido durante a guerra foi subitamente desmontado.As
empresas s¢ langaram, entio, 4 readequacio de suas estratégias, a0 mesmo
tempo que o estabelecimento da paz propiciou o surgimento de novos
negécios e oportunidades. Afinal, por mais eficiente que tivessc sidoa agdo
do Estado nos tempos de guerra, havia poder de compra represado, desa-
justes setoriais, dimensionamento inadequado de estoques e correcdes a
serem feitas na escala dos investimentos. Entretanto, longe de configurar
um boom sustentado, o pos-guerra se caracterizou, acima de tudo, pela
escalada dos precos: entre 1918 ¢ 1920 o indice de precos ao consumi-
dor teve uma variacio superior a 30%.7# Ji o PIB ¢ a produgio industrial
permaneceram praticamente estagnados, apesar da expansido de 28% no
valor das exporta¢des. O crescimento Concentrou-s¢ na CONStrugao resi-
dencial, na induastria automobilistica (que em 1920 ultrapassou a marca de
2 milh&es de veiculos anuais) € na producio de petréleo. De uma maneira
geral, o principal movimento foi o da especulagio com estoques: diante do
prosseguimento da inflacio e das baixas taxas de juros praticadas a0 longo
de 1919, a aposta especulativa tornou-se uma alternativa atraente para uma
boa parte dos produtores ¢ investidores, Em suma, o boorm do imediato
pos-guerra foi, acima de tudo, um boom de precos.

A partir do final de 1919, contudo, as preocupacoes em relacio 2 marcha
da inflacio promoveram a reversio das politicas monetiria e fiscal. Em
novembro e dezembro a discount rate foi elevada para 4,75%. Em janeiro
e fevereiro de 1920 o FED promoveu nova elevacio para 6,0% e em junho
a taxa chegou a 7,0%. No plano fiscal a contragio foi abrupta.Como se ob-
serva na’labela 6.3, 0 corte nas despesas publicas em 1920 (fundamental-
mente em virtude da reducio de US$ 8,7 bilhdes nos gastos militares) foi
draconiano. A contracio prosseguiu em 1921-22, de maneira que as contas
publicas passaram a apresentar superdvits e a divida pablica ingressou em
uma trajetoria nitidamente declinante. '

Se o aperto monetirio € o arrocho fiscal estouraram a bolha especulati-
va, de outra parte conduziram a economia norte-americana 4 deflagio e &

274. Hughes & Cain (2003: 43 1); Mitchell (1993: 696).
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recessdo. Em 1921 os precos ao consumidor declinaram mais de 10% (no
atac’ad.o a queda foi de 37%), enquanto a producio industrial caiu 20%. A
fortjssuna recessio foi, ademais, agravada pela dristica reducdo das expc;r-
tacoes norte-americanas, que despencaram de US$ 8,3 bithdes em 1920
para US$ 4,5 bilhdes em 1921. A recuperaciio das economias europeias
na verdade, reduzin o impeto das exportagées dos EUA: entre 1916 e 1920,
e_en}re 1921 e 1929 o valor médio anual das cexportaches caiu de U$ 7,0
bilhdes para US$ 4,8 bilhdes (em termos de volume a; queda foi de 9% ’0
que indica que 2 redugdo dos precos foi superior 4 das quantidades éx—
p'ortadas). No caso das exportacdes agricolas a queda foi Pparticularmente
significativa, 0 que contribuiu para o abatimento da agricultura nos anos

1920, Definitivamente, a Golden Age da agricultura norte-americana se en-
cerrou com o final da guerra.

TABELA 6.3
EUA: FINANGCAS PUBLICAS FEDERAIS (1919-22)
Miaoss pe US$
Despesas Receitas Déficit piblico* Divida pitbiica
1919 18.493 5.130 13.363 25.485
1920 6.357 6.649 292 24.229
1921 5.062 5.571 509 23.977
1922 3.189 4.026 737 22963

Fante: Hughes & Cain (2003:431).
* Sinal negativo indica superivit nas contus publicas.

O impacto da recessio de 1921 foi fortissimo: a combinacio entre as
altas taxas de juros, o corte das despesas publicas, a reducio dos estoques
¢ o declinio da construcio residencial, resultou na queda geral do nivel
de atjvidadcs. O desemprego, que era de 1,4% em 1919, saltou para 11,7%
em 1921. Algumas industrias estratégicas sofreram uma brutal COIltI‘ﬂ;lﬁO'
entre 1920 e 1921, a produgio da indistria automobilistica caju 27%. a del
a(::o 53% € a de ferro-gusa 55%.A recessio de 1921, contudo, chama a ’aten-
€20 1ao apenas por sua intensidade, mas também por sua brevidade: assim
como as atividades subitamente despencaram, prontamente elas também
se re(?uperaram. Em 1922 a producio industrial cresceu 27% e o desempre-
fgo caiu p:ara 7,2% (3,0% em 1923).A partir de entiio a economia americana
Ingressaria em um eufdrico ciclo expansivo, que se acreditava inesgotavel.
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A contraposi¢io com o que ird se assistir a partir de 1929 € incvitével:c soe-
1921 foi uma rapida tormenta, 1929 foi o vendaval que 1r1a~arrasar ae
nomia norte-americana por quatro longos anos. A per.cepgao de Hoover,
dos economistas ¢ da comunidade de negocios, inclusive, exa :':1 fle cci;ue 0:
eventos que se iniciaram no final de 1929 eram apenas 2 reefhgao t aong; :
se presenciou em 1921. Em retrospecto, fica c-laro que as Cll"CHI.lS s
eram distintas, mas a dificuldade maior nas CI‘le:S, sabemos, € exattamnte
te perceber sua natureza, suas maltiplas dimensoes €, conse‘qucntcelme is,
fixar o rumo das actes a serem empreendidas. O tema. sera tratado rn? :
adiante, mas € importante, desde ja, estabelecel.' uma dxferc’n(%a essa;r:l::a_.
enquanto a recessio de 1921 nio fulminou o sistema bancarjo — unde
mentalmente porque o grau de endividamento dos age'mfee_; ndo era o
do — o mesmo nio se pode dizer dos eventos que s¢ InIClaram €m .
As crises bancarias de outubro de 1930, marco de 1931 € marco de 19321,
a0 afetarem o conjunto do sistema de crédito, redundaram em un;a bruet !
contracio do circuito do gasto, muito mais intensa € prolongada do qu

experimentada em 1921:

Entre 1920 ¢ 1921 (...) a economia merguibou em uma severd
recessdo. (...) Mas a recessdo, também, foi muito bfeuf: ela se
assemelhol ao que se denoming como wmed recessdo en'la for-
ma de V? (“V-shaped” recession), abruptamente para baixo e,
logo na sequéncia, abruptamente pam’ C?ma. Talvez uma r;z—
=dlo seja que, apesar das quebras bancdrias lerem cmme?fim. o
substancialmente, em momento algum se instauron o pamccz
financeiro. (...) A dramdalica contracdo de 1929 e 1930, gue a
pmimeira vista parecia repetir a de 1920 e _{921, produziu uin
pdnico financeiro que conduziu a economic a uma deprressdo
profunda. (Walton & Rockoff, 2002: 468.)

A guerra trouxe uma importante mudanga no ambiente pc?Htico d;s EUA.
Os mais de 100.000 norte-americanos que perderam suas v1das_, na _ uropa
(a metade vitimada por doengas), 0 envolvimento em um conflito distante,
travado em outro continente e completamente alheio ao cu‘rso dos acorge;
cimentos na América, a imposi¢io for¢ada de uma“economia de .coman (;)
nos anos de guerra, 0 aumento da carga tributiria, o fortalecunfnic; ; (:;1
posicio dos trabalhadores, a eclosao de uma or.lda de greves C(;:m 9 - ﬁo,
as migracdes internas, as transformacoes cultarais, a retomada da imigrag
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em larga escala em 1920, a emergéncia do comunismo no plano mundial
(Red Scare) e o prolongamento da inflagio nos anos que se seguiram 2
gucrra — todos esses fatores se combinaram de maneira a estimular, em
grande parte da populacio, o desejo de que a América retornasse a “suas
tradicOes”, revivesse “seus valores” € nao mais se imiscuisse Nnos assuntos
curopens. Os republicanos souberam capitalizar esse sentimento, o que
fez com que as pregacdes humanitarias e democriticas do presidente Wil-
son progressivamente caissem no vazio: o Senado nio ratificou o Tratado
de Versailles nem autorizou o ingresso dos EUA na Liga das Nacses, Para
Wilson foi um golpe durissimo. Nas eleicbes de 1920, o candidato repu-
blicano Warren Harding, cujas declaragbes eram caricatamente descritas
como “um arsenal de frases pomposas se movendo na paisagem em busca
de uma ideia”, foi eleito com mais de 60% dos votos populares. Os repu-
blicanos, em sua cruzada liberal e isolacionalista, na verdade, estavam em
sintonia com o espirito da época: sua vitdria teve um significado profundo.
Ela nio foi apenas a derrota dos democratas. Fia representou, também, o
esvaecimento dos grandes ideais reformistas. E certo que nas eleicdes de
1920 e 1924 as votagtes de Debbs, do Partido Socialista, e de La Follette,
do Progressive Party, foram dignas de registro (sobretudo no fltimo Caso).
Mas o tempo que se abria nio era o das reformas, e sim o da exaltacio dos
negocios e do individualismo desabrido:

O tdealismo e o espirito reformista do movimento progressisic,
Joram duas das muitas vitimas da guerva. Apls a guerra, “as
pessoas estavam cansadas. Em particular, seu espirito piiblico,
suda consciéncia social e suas esperancas, estavam cansados”
(Frederick Lewis Allen). Esse estado de espirito, combinado com
a desihisdo da volta dos combatentes, torna ficil entender o de-
sefo gerdl de deixar a guerra, com todos os seus horrores, para
trds, e cowm el os ideais morais reformistas, em favor do relaxa-
mento e das gratificacdes imediatas, (Campagna, 1987: 30.)

A reafirmacio dos “valores Nacionais”, como sempre Corre, trouxe con-
§igo a perseguicio aos “inimigos internos”: o alcool, 0s negros, os imigran-
tes e os comunistas?’® converteram-se nos alvos preferenciais, vitimados

275.“No outono de 1919, milhdes de americanos foram levados a crer que a nagao estava
ameagada pela revolugio,apesar de os revolucionirios genuinos ndo representarem nenhum
perigo real, e de as greves terem sido expressées de rejvindicacdes legitimas. Politicos carrei-
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pelo Voistead Act de 1919 (et Seca, que viria a ser revogada apenas fm
1933 por Roosevelt), pelas agdes da Ku Klm.{ Klan, .pelo” Emergencyd(r;
migration Act de 1921 ¢ pelas investidas “anticomunistas” do pm(izl:a-sﬁo
-geral Mitchell Palmer, Palmer indicou Edgar Hoover para cl.leﬁar a“divi A
antirradical” no Departamento de Justica, € 0 resultado foi uma 'suc.essao
de arbitrariedades:“Os lares, os locais de reunido e as sedes_dos smdxcato.s
eram invadidos, e muitas prisdcs eram efetuadas. E?trangeu'os eram 'dil:;
dos para averiguacio, € muitos cram deportados, pzmmentar.ldo 0 Eaglfba_
para as novas leis de imigracdo de 19217 (Eia.mpagna., 3987. 3-9)(;1 :51 S
meful period culminou com o tragico epism.:ho.da prisio (rnmq e 1
execugio (agosto de 1927) dos anarquistas italianos Sacco §Vanze ;/,I .
trariamente acusados da autoria de dois assassinatos ocorr1d(3s em Massa
chusetts em abril de 1920.A beleza americanad ja mostrava, ai, algumas de
suas tantas feicdes ocultas. ..

S ROARING TWENTIES

J4 na campanha cleitoral de 1920 Hardir}xg proclamou suai h}teng,toes::ilz
nos governo Nos negocios, ¢ mais negf)cios no gover.n.co JE f:e fo. qonti_
principio foi aplicado ao pé da letra, ja que sua acfnnfl1stragao ol t};ﬁ "
lhada por uma sucessiao de escindalos. Contudo, nac € essa a questao.

" administracdes republicanas dos anos 1920 irio consagrar a proclamada

age of business. Nao apenas 08 homens destac’afios para as. fung.)es;:;l;:
ve no governo (Andrew Mellon) tinham uma r1‘1t.1da }_)robusu?ess m;
tion; ndo apenas as relagdes econdmicas e politicas mternac'nonals. orcellrr;
comandadas“por bancos (J. P. Morgan) ¢ destac?dos e'XCCl’ltl.VOS privado
(Charles Dawes, Arthur Young); ndo apenas a pol1tic~a tr1b~utar1a resultou n'a
reducio dos impostos sobre 08 ricos € as corpo}ra.goes; flslto'a]f:\eflas os. mZIS‘
variados incentivos foram concedidos aos negocios € a iniciativa privada,
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ndo apenas a intervencao do Estado nas relacdes econdmicas foi de fato li-
mitada. A avaliacio da age of business deve partir de uma premissa central:
esse foi um periedo em que o love of money e o impuiso aquisitivo foram
efetivamente estruturantes, envolvendo o conjunto da sociedade norte-
-americana. A explosio do consumo de massas, o fascinio dos automéveis
e dos equipamentos duréveis de uso doméstico, as facilidades do crédito,
0s apelos da propaganda, a expansio dos subtirbios, a renovacio dos imé-
veis, 2 multiplicacio das rodovias, a difusio do uso da energia eléirica, a
imponéncia dos monumentais arranha-céus, o crescimento do cmprego, a
clevagio dos saldrios reais, 0s ganhos na Bolsa, a liberacio dos costumes,
o cinema falado, a graca das flappers, a revolucio do jazz € o sentimento
de uma prosperidade que se imaginava permanente — moldaram a vida,
conquistaram os coragbes, ¢ inebriaram os espiritos da América.?7
Néo poderia haver contraste maior com as dificuldades dos anos de guer-
ra.Os EUA, enfim, estavam livres para viver o seu glorioso destino. O triunfo
da razio liberal foi arrasador. Destaque-se, contudo, que nio se tratou de
um triunfo apenas ideoldgico: ele foi, acima de tudo, material, Afinal, as
familias 130 estavam mais ricas? O corte de impostos e a contracao dos
gastos governamentais ndo haviam redundado na reducio do déficit € da
divida ptiblica? O crescimento ndo era inegavel e o desemprego baixissi-
mo? Os EUA, conduzidos pela forca de suas corporacdes e pela agilidade
de suas finan¢as, ndo eram o centro de referéncia da economia mundial? As
perspectivas nao eram promissoras? Nio € surpreendente, nesse ambiente,
que a grande massa de consumidores ¢ eleitores tenha aderido is pPropos-
tas liberais dos republicanos. Vivia-se uma era de otimismo incontido, os
resultados eram palpéveis, as oportunidades se multiplicavam, e nada pare-
cia se opor 4 sensaciio de que *a new age had dawned” Nio ha por que
duvidar da sinceridade dos propositos e esperangas de Hoover, expressos
na campanha de 1928:“Nos, na América, estamos mais préximos do que
nunca do triunfo final sobre a pobreza (...) Se nos for dada a chance de se-
guir adiante com as politicas dos tiltimos oito anos, em breve, com a ajuda
de Deus, veremos o dia em que a pobreza serd banida desta nagao”,
De fato, a partir de 1922 a economia americana ingressou em um ciclo
de crescimento virtuoso. Os dados apresentados na Tabela 6.4 sio eloquen-

276. O grande Gatsbry, de Scott Fitzgerald, é um romance que descreve i maestria esse mo-
mento singular da vida americana. Sobte os roaring twenites ver, entre outros, Kemp (1991:

20-63); Walton & Rockoff (2002; 470-95); Campagna (1987: 47-76); Galbraith (1972:37-59) e
Hughes & Cain (2003: 440-50).
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tes: entre 1921 e 1929 o PIB cresceu 45% e a produgﬁo industrial 88%.As
ligeiras inflexdes de 1924 ¢ 1927 pouco representam, € um contexto
maior marcado pela expansio geral do nivel de atividades. O desemprego,
como € possivel observar, se situou em niveis baixissimos a partir de 1923.
A0 mesmo tempo, a remuneracio real dos trabathadores nio empregados
na agricultura cresceu 23% entre 1919 e 1929. As condicdes favoraveis no
mercado de trabalho e os ganhos reais de saldrio, por sua vez, contribuiram
para o esvaziamento dos sindicatos nos anos 1920: o nameros de filiados
3s centrais sindicais caiu de 5 milhées de trabalhadores em 1920 para 3,6
milhdes em 1929. Se os sindicatos se enfraqueceram, também a interven-
cio do Estado na economia se reduziil: 08 gastos ptiblicos, que alcangaram
a cifra recorde de U$ 18,5 bilhdes em 1919 (Tabela 6.3), se estabilizaram
ao redor de US$ 3 bilhdes a partir de 1922. A contragio dos gastos per-
mitiu, de sua parte, a redugio da carga tributaria e 0 abandono definitivo
das propostas de tributacio sobre a riqueza. No Revenue Act, de 1926, 0
secretirio do Tesouro Andrew Mellon sancionou a prevaléncia inamovivel
da tributacio sobre a renda vis-d-vis os impostos sobre 2 propriedade:“a
taxacio sobre a riqueza,a partir de entdo, nunca mais rivalizou com a taxa-
¢iio sobre a renda para fins tributirios” (Campagna, 1987: 58). Destaque-se
que a reducio da carga tributaria ndo comprometeu 4 arrecadaciio, jA que
a expansio das atividades ampliou continuadamente a base de tributacio.
Assim, entre 1921 e 1929 as contas piblicas federais foram sistematica-
mente superavitirias e a divida piiblica sofreu uma redugio acumulada de
35% no periodo. Em consequéncia das peliticas de contencio aplicadas
desde 1920, em 1927 a participacio dos gastos publicos federais no PNB
se situou em niveis irrisérios (3,5%).77 Nunca o desenrolar dos aconteci-
mentos se ajustou de maneira tio perfeita ao ideario liberal: pouco Estado,
poucos sindicatos... e prosperidade para muitos.

O ciclo virtuoso dos anos 1920 nos EUA repousou sobre dois pilares
basicos: a expansdo do crédito ¢ a efetivagio de uma teia de investimen-
tos inter-relacionados, envolvendo a indiistria automobilistica, a ampliacio
da matha rodoviaria, o petréleo, a construgio residencial e comercial, 2
metal-mecinica, os durdveis de uso doméstico, a geragio e distribuigao de
energia elétrica, e todo o conjunto das atividades industriais ¢ comerciais
associadas a0 crescimento dos setores lideres. Em relacio ao crédito, €

277. Os gastos dos estados € municipios representaram, no ano, 8,1% do PNB. Em 1922 as
participagdes respectivas foram de 4,9% para a Unifio, e 7,7% para 0s estados e municipios.
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TABELA 6.4
EUA: INDICADORES ECONOMICOS SELECIONADOS (1921-29)

_ Receitas Despesas Divida
Producéio Taxa de Pregos co

PiB ) . poblicas piblicas piblica

industrial [ desemprege | consumidor

{$ bilhges) | 15 bilhses) | [variacdio)

1921 100,0 100,0 11,4% 100,0 5,6 5,1 -1,3%
1922 105,5 127.3 7,2% 97,6 4,0 3.3 —4,2%
1923 1194 143,9 3,0% 99,4 3,9 3,1 -2.7%
1924 1231 137,9 53% 99,4 3.9 2,9 -4,9%
1925 126,0 153,0 3.8% 102,4 3,6 2,9 -3,5%
1926 134,2 162,1 1,9% 101,2 3,8 2.9 -4,3%
1927 | 1355 163,6 3,9% 28,8 . 4,0 2.9 -5,8%
1928 | 1370 | 1682 43% 976 | 39 3,0 -4,9%
1929 | 1454 | 1879 31% 976 | 39 3 -3,8%

Fontes: PIB, taxa de desemprego € pregos ao consumidor: Maddison (1991:214; 261; 302); produgio industrial: Mitchell
(1995: 303); receitas & despesas plblicas: Hughes & Cain (2003: 444); divida piblica: Campagni (E987: 59). Elaboraciio propria.

importante destacar que apds a recessio de 1921 as condigoes de liqui-
dez da economia norte-americana tornaram-se extremamente favoraveis.
Impulsionado pela reducio das taxas de juros domésticas entre 1922 ¢
1924 (quando a taxa bésica caiu para 3%), o sistema bancario promoveu
uma avalanche de créditos, que abrangeram o consumo, o investimento, a
especulacio e os mercados financeiros internacionais. Os consumidores
nio encontravam restricdes de financiamento para a aquisi¢ao de suas re-
sidéncias, automdveis, fogdes, geladeiras, miquinas de lavar, aspiradores e
radios. Buy now, pay later foi o lema da revolugio americana do consumo
nos anos 1920. As corporacdes e os negdcios de mancira geral sempre que
necessirio recorriam aos empréstimos bancirios, sem enfrentar quaisquer
constrangimentos pelo lado da oferta de crédito. O boom imobiliario da
Flérida de 1925 e a subsequente inflacio de ativos na Bolsa de Nova York
encontraram nas facilidades do crédito o seu veiculo natural de alimenta-
ciio e propagacio.Foi o crédito norte-americano que financiou fartamente,
até o primeiro semestre de 1928, as economias da Europa, América Lati-
na, Asia e Oceania. A elevagio do grau de endividamento das familias, das
empresas, das operacoes na Bolsa e de indimeras nacoes (Alemanha, em
particular) foi a consequéncia inevitivel da enorme elasticidade do sistema
bancirio norte-americano em sua capacidade de prover créditos ao longo
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dos anos 1920. Mas a mesma mio que afaga é aquelah gue pune: quando
as condicOes se reverteram a partir do outono de 1929, consumicores,
empresas, especuladores ¢ paises devedores se depararam com uma carga
de compromissos incapaz de ser honrada ou renovada, o que precipitou
uma crise de propor¢des dramiticas, que iria atingir em cheio os préprios
bancos americanos.

Os niimeros da prosperidade americana dos anos 1920 impressionarm:
entre 1922 ¢ 1929 a producio anual da indistria automobilistica saltou
de 2,5 milhdes para 5,3 milhdes de veiculos. Entre esses anos, os veicu-
los em circulagio cresceram de 12,3 milhoes para 26,7 milhdes, o que
significa que, se em 1922 havia um veiculo para quase 9 habitantes, em
1929 a relacio ja era de um veiculo para apenas 4,5 habitantes: “pela
primeira vez na histéria, e cerca de trinta anos antes que a Earopa, uma
nacdo inteira aderiu as quatro rodas” (Kemp 1991: 25). O uso difundido
dos automdveis viabilizou a expansio dos subiirbios. A construcio resi-
dencial € comercial se expandiu aceleradamente, ¢ atingiu o seu auge
entre 1925 ¢ 1927: durante os anos do boom imobilidrio a renda gerada
pelo setor chegou a crescer 80%. A produgio de petréleo cru evoluiu
de 65 milhdes de toneladas métricas em 1921 para 138 milhdes de to-
neladas em 1929. A producio de aco cresceu 39% entre 1922 e 1929,
A oferta de energia elétrica passou de 57 mil gigawatts hora em 1920
para 117 mil gigawatts em 1929, A difusio do consumo de bens duraveis
pelas familias, estimulada pelo crédito e pela introducio das técnicas de
propaganda associadas ao uso do radio, transformou a vida, os habitos e
a fisionomia dos lares. O American way of life exprime exatamente essa
mudanca nos padres de consumo da classe média americana nos anos
1920:"2 grande mudanga nos novos padrdes de consumo se deu com a
mobilidade proporcionada pelo uso dos automdveis, e pelas facilidades
para a aquisicio da casa prépria (mediante hipotecas), equipada com
uma série de produtos elétricos de uso doméstico” (Kemp, 1991: 24-5).
ATabela 6.5 ilustra essas transformacdes.

O clima de euforia dos negbcios se projetou para a Bolsa de Valores. A
partir de 1925 a valorizacio das acdes parecia nio ter mais limites: o preco
médio das acdes cresceu 23,1% em 1925, 12,8% em 1926, 21,3% em 1927,
30,2% em 1928 e 30,4% em 1929. Em se tratando do preco médio das
agdes, fica claro que em muitos casos os lucros auferidos com as aplicacdes
foram absolutamente excepcionais. A expectativa de que os ganhos seriam
permanentes ofuscou a percepgdo dos riscos, de maneira que apostas se fa-
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TABELA 6.5

PERCENTAGEM DAS FAMILIAS AMERICANAS POSSUIDORAS DE BENS DURAVEIS
(1920 & 1930)

1920 1930

Aparelho sanitario 20 51

Aguecimento central 1 42
Luz elétrica 35 68
Refrigerador * 8

Mégquina de lavar 8 24
Aspirador de po 9 30
Rédio * 40
Automével 26 60

Fonte: Walion & Rockoff, p.472.

ziam em bases ficticias, completamente descoladas dos fundamentos reais
das empresas. Foi essa a época das grandes manobras financeiras, minucio-
samente descritas por Galbraith em O colapso da Bolsa. Alavancado pelo
crédito e estimulado por um frenesi contagiante, 0 “mercado” ingressou em
um momento de transe em gue O otimismo recorrente sancionava € valida-
va as expectativas.As acdes subiam porque os investidores, a0 acreditarem
que elas iriam subir, se endividavam, compravam, vendiam, lucravam, e, in-
satisfeitos, voltavam a comprar. Seguramente foi na experi€ncia americana
que Keynes se inspirou quando se referiu as atividades de um r:assino,. em
contraposicio ao espirito de empresa. O processo atingiu tamanhoﬂvxgor
que as acdes do FED tornaram-se absolutamente inocuas. As inflexdes da
taxa basica de juros (para baixo em julho de 1927, ¢ para cima em margo
de 1928) pouco representaram dianie da voragem da especulacio. Ja em
meados de 1928 a maioria dos financiamentos aos brokers provinha de fon-
tes ndo bancarias,”® o que revela que, enquanto 08 bancos assumiam uma
posicio de relativa cautela frenie aos acontecimentos, os demais agentes
liquidos (inclusive as grandes corpora¢oes) continuavam as suas apostas
altistas. Em 1929, antes do crask de outubro, as taxas cobradas aos brokers
chegaram a alcancar niveis proximos a 20%. Na avaliagdo de Galbraith
(1972: 211-2), “grande parte da especulagio de 1928 ¢ 1929 verificouse

278.Ver Campagna (1987: 66) ¢ Hughes & Cain (2003:452).
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com dinheiro tomado emprestado a taxas de juro gue em muitos anos an-
tes, e em qualquer periodo depois, seriam consideradas excepcionalmente
escorchantes. (...) [Mas] muito mais importante do que a taxa de juro (...)
[foi] a disposigio de dnimo”. E 0 Animo era que a prosperidade havia se ins-
talado de modo definitivo, que as oportunidades estavam abertas para to-
dos, que sempre haveria margem para novos ganhos e que apenas a atitude
audaz e destemida recompensaria a acao dos investidores: “Tal sentimento
de confianga € essencial para um boom. Quando o povo estid cauteloso,
interrogador, misantropo, desconfiado ou mesquinho, estd imune de entu-
siasmos especulativos” (Galbraith, 1972: 212). Paradoxalmente, na aguda
observacio de Belluzzo,“a crise ocorre porque as coisas €stio dando certo,
e ndo porque estio dando errado!”. A formacio das expectativas, sobretudo
no mercado de valores, € ui processo complexo, que repousa sobre funda-
mentos sabidamente frigeis. O otimismo incontido prontamente pode se
converter em desalento e desesperanca generalizados. As posicdes altistas
se formam com a mesma facilidade com que se formam as posictes bai-
Xistas. Foi exatamente a subita reversio das expectativas — a mudanca do
inirno! — que derrubou a economia norte-americana no oUtONO-ANvVErno
de 1929, e com ela a Bolsa de Valores. E claro que as medidas de politica
econdmica (ou a sua auséncial) e as golden felters contribuiram enorme-
mente para 0 tamanho do desastre que se prolongou até 1933, Entretanto,
o que importa destacar € que o colapso das expectativas foi tio avassalador
quanto z onda de otimismo que o precedeu. E da mesma forma que no auge
de 1925-29, a politica monetaria, durante a crise, revelou-se totalmente im-
potente para corrigir o rumo dos acontecimentos: a expressiva reducio das

taxas de juros entre outubro de 1929 e setembro de 1931 foi incapaz de’

reanimar as expectativas e deter 4 marcha sinistra da depressio.

Mais além da especulacio frenética, os anos 1920 nio foram especial-
mente présperos para alguns setores econdmicos e segmentos sociais; a
indiistria do carviio sentia a concorréncia do petréleo; os tecidos de al-
godio tinham de competir com o desenvolvimento das fibras sintéticas; a
construcio naval sofria do excesso de capacidade motivado pelos elevados
investimentos dos anos de guerra e pelo baixo grau de crescimento do
comércio internacional; as ferrovias se viam condenadas pela febre auto-
mobilistica. A “pobreza negra” — esta mancha que acompanha a trajetoria
dos EUA desde a escravidio até o recente desastre do Katrina — perma-
neceu intocivel quer no Deep South, quer nos guetos das grandes cidades:
“a pobreza recaia desproporcionaimente sobre a minoria negra (cerca de
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um décimo da populacio), ainda fortemente concentrada no Sul (algo em
torno de 85% em 1920), embora as migracdes para o norte tenham se acen-
tuado durante e apds a guerra” (Kemp, 1991:25).

A agricultura, em particular, ndo participou da prosperidade dos anos
1920. Os precos agricolas, que vinham em elevacio desde 1895, cresceram
significativamente durante os anos de guerra, 0 (ue redundon no aumento
da rentabilidade das atividades agropecuarias nos EUA até 1919. Induzi-
dos pelo crescimento continuo dos lucros, os agricuitores langaram-se a
expansio de seus negdcios, através da aquisicio de novas terras mediante
empréstimos contraidos junto aos bancos locais. Paralelamente a valori-
zagio das terras, os avangos tecnolbgicos implicavam aumento da produ-
tividade fisica e incremento da oferta agricola. Tudo parecia caminhar a
contento, desde que os precos, é claro, permanecessem estaveis. Contudo,
a recuperacio da agricultura europeia e mundial a partir de 1920 e a for-
te recessio de 1921 derrubaram duramente os pre¢os agricolas. De um
indice 104.6 em 1919, eles despencaram para 58,7 em 1921, ¢, mesmo se
recuperando ao longo da década, jamais ultrapassaram a marca de 73 até
o final do periodo. A renda agricola, que alcangou o indice 134,9 em 1919,
caiu para 55,4 em 1921 e ndo atingiu o indice 90 em nenhum ano da dé-
cada de 1920. Inimeros agricultores (particularmente aqueles que tinham
encargos financeiros fixos) se defrontaram com a elevagio do valor real
de suas dividas e sofreram a execucio das hipotecas. A inadimpi€ncia e a
subsequente desvalorizaciio das terras deterioraram, a0 mesmo teMmMpo, a
posicio dos bancos ligados a agricultura, e varios deles foram forcados a
encerrar suas atividades.

Na verdade, a agricultura norte-americana atravessou 0§ anos 1920 em
uma situacio de visivel abatimento. As queixas dos agricultores foram re-
correntes a0 longo do periodo, varios mecanismos de defesa, protecao ¢
subsidios foram sugeridos (com destaque para os McNary-Hauggen bills
vetados pelo presidente Coolidge), mas a agio governamental revelou-se
timida e inoperante:“ao final, 0s programas rurais adotados nos anos 1920
proporcionaram uma ajuda apenas limitada aos agricultores” (Walton &
Rockoff, 2002: 483). O abatimento se transformaria em desespero com 0
inicio da depressio, o que levou Hoover a implementar programas mais
efetivos de apoio (criacio da Federal Farm Board e destinacio de Uss 500
milhdes para o suporte de precos), mas nem por isso mais eficazes. Foi
apenas com Roosevelt que o Estado chamou a si a tarefa de apoiar expli-
citamente a agricultura, € mesmo assim apenas em 1935 comecaram 2 s€
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sentir com mais nitidez os sinais de recuperacgio sustcntada da renda dos
agricultores. As preocupagdes em relacio a agricultura eram, sem divida,
econdmicas, mas acima de tudo sociais: a participacio da agricultura no
PNB, que era de 13% em 1920, caiu para 10,6% em 1930. Ji a populacio
que vivia ligada 2 agricultura era excepcionalmente elevada: nada menos
que cerca de 32 milhGes de norte-americanos (para uma populacio de
106,5 milhGes) viviam vinculados  agricultura em 1920, ntimero que nio
se alterou significativamente em 1930, Do abatimento ao desespero, o fato
€ que o drama da agricultura norte-americana dos anos 1930 foi gestado
nas dificuldades vividas ao longo dos anos 1920:“0 desastre rural dos anos
trinta tinha fortes raizes nos anos vinte” (Hughes & Cain, 2003: 446).77
Outro ponto, que merece especial consideracio, € o que diz respeito a
particularidade do sistema bancirio norte-americano nos anos 1920. Es-
tima-se que no inicio da década existissem cerca de 30.000 bancos co-
merciais nos EUA. Tratava-se, em sua grande maioria, de pequenos bancos
locais, cujas atividades se concentravam nos estados, ou até mesmo apenas
em algumas cidades. Muitas vezes ligados 4 agricultura, varios desses ban-
cos foram vitimados pela recessio de 1921, e aqueles que sobreviveram
foram literalmente varridos pela crise banciria de outubro de 1930, parti-
cularmente no Sul e no Meio-Oeste, A fragmentacio do sistema bancirio
comercial contrastava com as tendéncias de centralizacio da indistria e
com a estrutura banciria inglesa, onde o predominio dos big five®™ era
incontrastivel desde os anos 1890. Ji ac contrario dos bancos comerciais,
os bancos de investimento — concentrados em Nova York — eram extre-
mamente poderosos ¢, como observado, ndo apenas lideraram os proces-
sos de fusdo da virada do século como, ademais, comandaram as relacdes
financeiras internaecionais dos EUA nos anos 1920.0 ponto a ser destacado
€ que, em meio a forga e a agilidade dos bancos de investimento e a pul-
verizacao dos bancos comerciais, a capacidade de regulacio e de interven-
¢ao do FED sobre o conjunto do sistema era limitada. Criado em 1913, o
FED nido apenas carecia da experiéncia e dos instrumentos necessarios (o
Open Market Investment Committee, por exemplo, foi criado apenas em
1923) i eficaz administracio monetiria, como sua abrangéncia era limitada
pela existéncia de bancos que nfio eram obrigados a se submeter a suas
regulamentacdes. Era esse o caso dos bancos cujas cartaspatentes eram

279.Ver, também, McElvaine (1993: 21; 35-7).

280, Barclays, Lloyds, Midland, National Provincial e Westminster.
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concedidas pelos estados: “os fato de os bancos autorizados pelos estados
nio serem obrigados a se associar ao sistema federal (...) enfraqueceu-0
desde o inicio. A majoria dos referidos bancos ndo se associou ao FED, pois
isso significaria submeté-los a regras mais restritas relativas ao capital e as
reservas. O FED, portanto, nada podia fazer para remediar a fraqueza ine-
rente a uma estrutura bancaria fragmentada” (Kemp, 1991: 61).Ja no que
dizia respeito as relacOes internacionais, era dificil saber se a capacidade
de atuacio do FED era superior a do J. P Morgan. Se € verdade que Nova
York ja havia substituido Londres como centro financeiro internacional,
seguramente a tradicio e a competéncia do Bank of England no manejo
das questdes financeiras mundiais ainda ndo haviam sido rivalizadas pelo
FED. Mesmo sob a carismitica e consagrada lideranca de Benjamim Strong
entre 1914 e 1928, o FED foi acusado de ter estimulado a inflacio de 1919,
de ter precipitado a recessio de 1921, e de ter alimentado a fogueira da
especulacio em 1927. Contudo, mais importante que 0s eventuais erros
ou acertos de conducio da politica monetaria, a questio central a ser su-
blinhada € que o FED, ao longo dos anos 1920, nio dispunha ainda da ca-
pacidade de regulaciio e supervisio necessarias ao bom funcionamento do
sistema bancario. Esse fato, como se perceberia, foi crucial na extensio e
profundidade assumidas pela depressio da economia norte-americana no
infcio dos anos 1930.

Por fim, € necessario chamar a atencio para o papel desempenhado pe-
Ios EUA no contexto internacional dos anos 1920. A participacio norte-
-americana — quer do ponto de vista material, financeiro ou militar — foi
decisiva na vitoria dos aliados sobre as poténcias centrais.Ao findar a guer-
14, ji se observou, os aliados haviam incorrido em dividas junto aos EUA
(aproximadamente US$ 12 bilh&es). Nas discussdes que se sucederam a
Versailles, foi recorrente a tentativa dos antigos aliados em promover a
“compensagﬁo” entre as reparacdes devidas pela Alemanha com as dividas
assumidas pela Inglaterra ¢ pela Franga junto aos EUA. Tratava-se, em tltima
instincia, de converter os EUA em credores finais da Alemanha: a Ingla-
terra € a Franca pagariam suas dividas com-os EUA através da utilizacio
dos créditos (as reparacdes devidas) que mantinham junto a Alemanha. Os
EUA sempre recusaram enfaticamente essa proposta: em sua perspectiva,
a guerra tinha sido um assunto exclusivamente europeu, os contribuintes
norte-americanos ja haviam dado o seu quinhiio & causa aliada (esclare-
ca-se que os empréstimos de guerra foram concedidos pelo Tesouro dos
EUA), e caberia doravante aos devedores apenas pagar suas dividas. Dividas
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. de .guerra ¢ reparacoes devidas pela Alemanha seriam, fia visio americana
dois assuntos rigorosa__mente distintos: o primeiro dizia respeito a rela ic;
do:f, EUA com arlnglate_rra e a Franga; o segundo, as relacdes entre eft
paises € a Alemanha. ”

Na verclac}e, 0 que interessava aos EUA ndo eram as duvidosas € polémi
cas rel?aragoes alemiis, mas sim o0 mercado e as oportunidades de iulsro quf;
se abriam com a reconstrucio da Alemanha. Foi com base nessa perspecti-
va que em 1924 se implementou o Plano Dawes. Destaque-se que Cil;a 1
z)awes Evi'ce-presidente enire 1924 e 1928) era um bem-sucedido horr:e:
;e;l;ggglosb; importante banqueiro de Chicago. Sua perspectiva, tipica-

_ publicana, era de que somente através da logica dos negdcios a
prosperidade duradoura seria alcancada. A Alemanha, gracas s iniciativas
;liert)awes, s'e converteu no principal foco de atragio dos capitais privados
o ci—zizza;(z;‘;eljzg Jor yie‘lds., O que permitiu niio s a recuperacio
s remarnctie Gm, 0 o proprio pagamento das parcelas vincendas
rep: . Gracas a0 sucesso de seu plano, Dawes foi agraciado com
0 Prémio Nobel da Paz em 1925. A Alemanha, contudo, ndo apenas conti
nu(.)u submetida & uma pesada carga de reparagoes, co;no se tornou rclll—
m?:ls, devedora dos EUA. O fato ndo escapou a percepcio de Schacht’ que.
além de repudiar (discretamente) a sanha aliada em relacfio as re ara, (g::’
promoveu alertas explicitos quanto aos riscos do indiscriminado 1zndi(iid N
mento externo assumido por parte dos estados e municipibs alemides il
O a,spec’to a ser destacado € que nos anos 1920 os EUA eram, por C.Ollt
dos er}np-restimos oficiats, credores da Inglaterra e da Franga, e po; conta d )
empréstimos privados, credores da Alemanha. E nfio sé aAlZemanha foi® "
turad:it” pel? ciclo internacional de crédito dos capitais norte-americ CaP"
também a Asia, 2 Oceania e a América Latina se endividaram pesada; ente
em Nova York a partir de 1924. Credores internacionais, 0s ]?UA erarilrfnzfz
mesmo tcmPo, e ao contrdrio da Inglaterra no século )éIX superavité;'ios
nas tra.nsa(;.oes comerciais externas: entre 1920 e 1929 o s::lldo comercial
ileozte—amencano totalizou cerca de US$ 11 bilhdes. Nio bastando, o ambien-
© ao;:.i iU;L e;a francamente ?rotecioni_sta: a reducao de tarifas decorrente

o g , G : o do Underwood‘-Slmmons Bill de 1913 teve curta duracio.Ja em

s dil.:;l\s; 213:;11 te)z;a;::ga ;mlev:}(;ﬁ.o g-eral das aliquotas, com a aprovacio

do Fordney Vit - do € dificil perceber, dessa forma, que o iso-

‘ : p.o :ac? e comercial dos EUA, e a subordinagio de suas relacdes

internacionais a logica estrita dos negdcios privados, eram incompativei

com o papel estratégico que o pais deveria exercer 1,10 coniexto nlsunng
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Do ponto de vista substantivo, o que a Alemanha necessitava, mais do que
de empréstimos, era de mercados. Da mesma forma, €ra de mercados que 08
demais paises endividados necessitavam pard honrar seus compromissos. E
nenhum mercado era maior do que o selosamente protegido mercado norte-
.americano. O brutal choque tarifario da Smoot-Hawley Tariff em 1930 leva-
ria essa contradigdo a0 limite:“a coniradi¢io entre o ‘status’ dos EUA como a
principal nacio credora e a elevada protecio dos seus mercados domésticos
se manteve ao longo de todo o periodo do entreguerras” (Kemp, 1991:23%).
Os EUA, para agirem ¢omo nacio lider, deveriam sef buyers of last resort
e official lenders of last resort. Mas ndo; embevecidos pelo préprio €xito,
prisioneiros de seus interesses domésticos € tutelados pelo espirito do bu-
siness, os EUA foram incapazes de estruturat, a0 longo dos anos 1920, uma
ordem internacional fundada na cooperagio € na compreensio das reais
necessidades das demais nagdes: “as relagoes financeiras e comerciais dos
Estados Unidos com © 1€sto do mundo (...) ndo se ajustavam de uma for-
ma que produzisse tim sistema internacionat harmonicamente funcional”

(Eichengreen, 2000: 130).

A GRANDE DEPRESSAO

Ainda hoje se discutem as razdes que levaram 08 EUA e o mundo a depres-
sio a partir de fins de 1929. Em uin cOniexto complexo — com queda dos
precos agricolas € industriais, quebras bancarias, queda no volume do co-
mércio internacional, contracio do crédito € da oferta monetria, reducao
nos gastos em consumo € investimento, explosio do desemprego, colapso
da confianca € aumento do protecionismo —, nio € surpreendente a pro-
fusio das interpretagdes. Nas visDes mais restritivas, uma principal razao
é eleita como “variavel independente”, ¢ a partir dai € montado o cenério
explicativo. Da inflexibilidade dos salarios nominais 2 aplicacio da tarifa
smoot-Hawley; da politica monetaria contracionista & distribuigio da ren-
da; da superproducio de commodities as agdes de Hoover — 4 busca de
uma explicacio monocausal para um fendmeno de tamanha complexidade
sempre tropega ¢m inGmeras dificuldades. Os dados daTabela 6.6 indicam
o tamanho do desastre econdmico sofrido pelos EUA.
Um ponto de partida adequado paraa compreensdo das €normes dificul-
dades por ue passou a economia norte-americana eatre 1930 e 1933 €a
seguinte observagao formulada por Keynes (1978:175) em 1937
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TABELA 6.6
EUA: INDICADORES ECONOMICOS SELECIONADOS {1928-33)

Receifas | Despesas | Divida _
PIB Produgdo | Taxade | Pregos oo piblicas | poblicas piblica Exporta—;oes
industrial | desemprege | consumidor (6 bilhges) | (6 bilhoss) | (8 bilhoes 1$ bilhges)
1928 | 1000 100,0 4,3% 100,0 39 3,0 17,6 52
1929 1106,1 | 1117 31% 100,0 3.9 3.1 16,9 5,3
1930 | 96,0 95,5 87% 97,6 4,1 3.3 16,2 3,9
1931 | 88,0 80,2 15,8% 89,1 3,1 3,6 16,8 2,5
1932 | 76,2 60,4 23,5% 794 1.9 4,7 19,5 1,6
1933 | 74,7 70,3 24,7% 75,2 2,0 4.6 22,5 1,7

Fontes: PIB, 1axa de desemprego e pregos a0 consumides: Maddison (1991:214; 261;3062); producic industrial ¢ exportagbes:
Mitchell (1953: 303;427:9), receitas, despesas e divida piiblica: Canzpagna (1987: 99). Elaboragio prépria.

Quando se adoia uma perspectiva mais pessimista a respeiio
dos rendimentos futuros, ndo existe razdo para que haja uma
reduzida propensdo a entesourar. Na verdade, as condicdes
que agravam wm dos fatores tendem, via de regra, a agravar o
outro. Isso porque as mesmas circunsténcias que levam a pers-
pectivas pessimistas sobre os rendimentos futuros conseguem
aumeniar a propensdc a entesourar.

A pergunta inevitavel é por que, em wm dado momento e de modo avas-
salador, as perspectivas se tornaram pessimistas nos EUA? Parte da expli-
cacio reside nas proprias caracteristicas da prosperidade dos anos 1920,
A partir de 1922 investimento bruto cresceu em ritmo intenso: de um
nivel reconhecidamente baixo na recessio de 1921 (US$ 7,4 bhilhdes), ele
saltou para US$ 10,6 bilhdes em 1922,US$ 15,6 bilhdes em 1923, € — apos
uma inflexdio em 1924 — alcancou seu ponto mais alto em 1926, quando
atingiu US$ 17,1 bilhdes. A explosio do consumo de duriveis determinou
a vigorosa expansdo da capacidade produtiva da inddstria automobilistica
¢ de equipamentos elétricos, assim como das indidstrias ¢ sctores direta
ou indiretamente a elas ligadas (aco, vidro, petréleo, borracha, maquinas
€tc.).A construcio civil, da mesma forma, se expandiu de maneira extraor-
diniria, e em 1925-27 registrou o seu auge. Em 1927 e 1928 o investimento
bruto total dos EUA caiu para US$ 15,6 bilhdes ¢ USS 14,5 bilhdes, res-
pectivamente, Seu crescimento em 1929 (para US$ 16,2 bithdes) prova-
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velmente esteve associado as readequacdes da industria automobilistica,
decorrentes da substituicio — introduzida em 1927 — do modelo T da
Ford pelo modelo A.

O que se quer chamar a atengfio — ¢ as evidéncias apontam nesta di-
recao — € que por volta de 1927 os indicios da existéncia de capacidade
ociosa ji estavam relativamente difundidos na inddstria e no conjunto da
€conomia norte-americana. Esse € o ponto de vista enfaticamente susten-
tado por Belluzzo & Coutinho (1982:35), para quem “ja a partir de meados
da década de 20 os sintomas de capacidade excedente eram manifestos,
tornando-se generalizados em 1927. Neste ano (...} a construcio civil ini-
cia trajetoria descendente [e] os investimentos produtivos na indiistria de
transformagao comegaram a perder folego”. Kindleberger (1985: 135-6),da
mesma forma, refere-se 4 “sobre-expansio do investimento fixo”, a0 “esgo-
tamento temporal das oportunidades de investimento [e ao] crescimen-
to dos estoques”, observando que “as empresas tinham problemas muito
antes do crask”. Nao s6 “os contratos de construcio estavam diminuindo
rapidamente”, como a producio da inddstria automobilistica, apesar de
excepcional em 1929, caju de 622.000 unidades em marco para 416.000
unidades em setembro. Em sua avaliacio, entre agosto e outubro de 1929,
houve uma significativa reducdo da producio industrial. Campagna (1987:
102), de sua parte, observa que “é claro que o ‘boom’ da produciio de bens
de capital findou antes do ‘crash’,e que 2 construcio residencial estava de-
primida”. Walton & Rockoff (2002:499) destacam n#o apenas os percalgos
da construgio civil (“o que se iniciou como uma leve desaceleracio entre
1925 e 1927 transformou-se em um declinio acentuado em 1928™), mas
também as atribulactes da agricultura, onde a expansio da producio a par-
tir de 1926 nao se fazia acompanhar da elevacio da renda agricola (“nos
grandes estabelecimentos agricolas do ‘midland’, poucas manifestactes de
um ‘boorr’ ocorreram apds 1926”). Varios autores referem-se, também, 2
inevitivel reducio na taxa de crescimento do consumo de duriveis pelas
familias a partir da segunda metade dos anos 1920, por maiores que fossem
as facilidades do crédito ou os estimulos da propaganda. Afinal, a grande
transformacio dos lares americanos estava se completando, ¢ a aquisicao
de duriveis ja passava a revestir as caracteristicas da renovacic ou reposi-
¢io, € ndo da introdugao de novos produtos.

Mas a existéncia de capacidade ociosa na industria, de inflexio no ritmo
de crescimento da construcio, de estagnacio da renda agricola, ou de con-
sumidores relativamente “saciados”, certamente nio seria suficiente para
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desencadear uma crise de proporgoes catastréficas. Foi ai que o crash da
Bolsa de Valores desempenhou um papel crucial. Em primeiro lugar € fun-
damental atentar para a magnitude do desastre da Bolsa:“apenas em outu-
bro de 1929, a reduciio no valor do estoque de agdes da nacio foi de US$
15 bithdes, em um ano em que o PNB foi de US$ 104,6 bilhoes. As perdas
de outubro de 1929 foram equivalentes a 14% do PNB do ano” (Hughes
& Cain, 2003: 457). Fica claro que o frenesi da Bolsa nio envolveu ape-
nas alguns pequenos investidores incautos. O financiamento dos brokers,
como ji observado, provinha nio apenas dos bancos, mas também — em
uma escala crescente — das fontes nio bancarias.As grandes corporagdes
estavam envolvidas na febre especulativa: “no inicio de 1929, a Standard
Oil of New Jersey aplicava uma média de US$ 69 mithes ao dia em ‘call
loans’; a Flectric Bond and Share, mais de US$ 100 milhdes” (Hughes &
Cain, 2003: 452). O mercado de valores havia se convertido em um espaco
de valorizagio complementar para o capital produtivo: “os capitais que ja
nio encontravam emprego lucrativo na expansio da capacidade produtiva
eram atraidos de forma crescente para os titulos de renda fixa, iméveis e
finalmente para o mercado de a¢bes” (Belluzzo & Coutinho, 1982:35).
Dada a extensa rede de bancos, familias ¢ empresas comprometidos com
a “valorizacio ficticia”, as reais perdas financeiras sofridas com o crashk nao
devem ser subestimadas. Tampouco deve ser subestimado o efeito negativo
que o crash gerou sobre a disposi¢io de gasto dos agentes. Na verdade,
como lembra Kindleberger (1985: 141-6; 1986: 269-70), 0 crash suscitou
uma crise de liquidez que redundou na contracio do crédito (os bancos
buscando liquidez), na reduc¢io dos estoques (as empresas buscando lqui-
dez) e na venda de ativos (as familias buscando liquidez). Todos que nio
foram mortalmente feridos pelo vendaval de outubro realizavam as perdas
e procuravam saldar suas dividas. O resultado foi a atrofia do circuito do
gasto,. Imediatamente caiu a produg¢io: entre outubro e dezembro de 1929
a queda da produgio industrial chegou a quase 10%; no caso da industria
automobilistica a reducio foi dramitica (92,500 unidades produzidas em
dezembro contra 319.000 em outubro). O fechamento das portas do cré-
dito, por sua vez, derrubou 0s precos das commodities:“a conexio entre o
mercado de valores e o mercado de mercadorias (...) se devia, em grande
parie, a0 mecanismo do crédito, em um momento em que 0s banco~s e
empresas lutavam para conseguir ligquidez” (1985: 144-5). As importagdes,
também vitimadas pelo credit squeeze, cairam de US$ 400 milhdes em
setembro para US$ 307 milthdes em dezembro. Se as perspectivas para
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0$ NOVOS investimentos ja sc¢ sentiam comprometidas pela existéncia de
capacidade ociosa e pelo inicio da deflacio de precos, o rastro de dividas
deixado pelo crash conduzia quase todos i busca da fiquidez. Comecava a
se tornar claro, entio, como “as mesmas circunstincias que levavam a pers-
pectivas pessimistas sobre os rendimentos futuros conseguiam aumentar
a propensio a entesourar”, para retornar 2 observacio anterior de Keynes.
O nerve da questao foi a interagdo perversa que se estabeleceu entre o
colapso das expectativas, a contragio do crédito e 2 deflaciic de precos.
Qualquer acgdo governamental destinada a reverter o quadro depressivo
que se desenhava teria de atuar simultaneamente sobre as trés frentes. Foi
ai que a politica monetaria mostrou 'os seus limites. Imediatamente apds
o crash o FED promoveu sucessivas reducdes das taxas de juros. As taxas
nominais permaneceriam em niveis baixos (de 2,5% a 1,5%) até a desvalo-
rizacio da libra em setembro de 1931. No inicio de 1930 sentiu-se uma mo-
derada estabilizacio no mercado de valores, na producio industrial € no
emprego. Em 12 de maio o presidente Hoover ponderou que o pior ji ha-
via passado. Afinal, o pais poderia estar apenas atravessando uma reversio
Vshaped como a de 1921, e a a¢io do FED aparentemente tinha se revesti-
do de éxito.Tratava-se, contudo, de um confronto mais pesado: de um lado,
as engrenagens da deflaciio e da depressio, e de outro as armas da politica
monetiria. Em um primeiro momento pareceu que a administracio mo-
fActiria tornara-se vitoriosa; o inimigo, contudo, ainda ndo havia exibido
seu arsenal de recursos: as expectativas estavam prostradas; a inclinacio
para o gasto estava contida; o fardo do endividamento ainda era pesado;
a capacidade ociosa era generalizada; a fragilidade da agricultura era no-
toria; o coméreio internacional, ji claudicante, ainda sofreria os efeitos da
escalada protecionista a ser inaugurada em junho; o sistema bancirio, ca-
rente de uma regulacio efetiva, estava na iminéncia de sofrer uma primeira
grande onda de liquidagdes; e as acdes expansionistas que poderiam ser
promovidas pelo Estado ainda esbarravam na mitologia dos orcamentos
equilibrados e na camisa de forca das regras douradas. Em retrospecto, fica
ciaro que a redugio das taxas de juros nio era uma arma suficientemen-
te poderosa para debelar as forcas da deflaciio. Em retrospecto, também,
Friedman & Schwartz argumentam que, além da reducio da taxa de juros,
a autoridade monetiria deveria ter promovido operacoes em larga escala
no open market,de modo a aumentar a oferta monetiria. Sucede, contudo,
que a contragdo da oferta monetiria (sobretudo em 1931) foi essencial-
mente endogena. Na observagdo de Belluzzo, “nfio bastava jogar dinhei-
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3
ro do céu”. A contracio monetiria nio foi apenas consequéncia da timi-

dez das autoridades monetirias na conducio das operagdes de mercado

aberto. Ela decorreu, acima de tudo, da menor disposi¢io dos bancos nio

dizimados pela onda de liquidagdes em emprestar recursos. O auar‘nento

da preferéncia pela liquidez se manifesion exatamente pela retracio dos

empréstimos bancirios: em um quadro de incertezas e dificuldades, os

bancos contrairam a oferta de crédito.Ja a demanda de crédito pelas erMn-

presas e familias se circunscreveu 2 tentativa desesperada de renovagao

dos débitos assumidos anteriormente. O suposto da expansio da oferta
monetiria era o restabelecimento do circuito do gasto, o que implica-
va o refinanciamento generalizado das posicdes passivas e, mais do que
tudo, a reversio das expectativas, 0 que 86 se conseguiria com a dccidid:}
intervencio governamental. A conclusio de Kindleberger (1985: 162) .e
lapidar: “as operacdes de mercado aberto em obrigacdes governamentais
0 teriam servido para nada. Se necessitava do governo ou de outro deus
ex machina para elevar os precos (...). Nio era suficiente que o dinheiro
fosse abundante e barato; era necessario melhorar a credibilidade mudan-
do as expectativas”.

As debilidades da agricultura norte-americana e a precariedade dos ins-
trumentos de regulacio do sistema bancirio norte-americano — anterior-
mente referidas — nio s6 aprofundaram a crise, como deram a ¢la contor-
nos dramaticos. Em relacio 2 agricultura o colapso dos precos foi fatal. Os
dados daTabela 6.7 evidenciam a magnitude dos problemas sofridos pela
agricultura entre 1930 e 1933:

TABELA 6.7
FEUA : INDICADORES ECONOMICOS SELECIONADOS DA AGRICULTURA (1929-33)

Precos recebidos | Pregos pagos pelos Producéio agricola Rendu' liquida por
pelos agricultores agricultores agricultor ($)
1929 100 100 100 945
1930 85 @5 98 651
1931 59 80 106 506
1932 44 69 103 304
1933 48 67 95 379

Fonte: Campagna (1987:91). Elaboracio propria.

O quadro da agricultura era do mais absoluto desalento:
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Engquanto a producdo agricola, a produtividade e a popula-
¢do rural permaneciam estdveis ou cresciam ligeiramente, a
renda agricola caiu dois tergos de 1929 a 1932. Enquanio os
bregos pagos pelos agricultores cairam 30% no periodo, os pre-
gos recebidos sofreram uma queda maior, de 56%. Os precos
no dtacado para os produtos agricolas cairam mais de 54%
de 1920 g 1932, e nunca recuperariam o wivel de 1929 na
década de 1930. (Campagna, 1987: 90.)

A violenta queda da renda agricola precipitou a primeira onda de liqui-
dagbes banciérias em outubro de 1930, quando um sem-namero de bancos
no Sul e no Meio-Oeste foi a faléncia. A crise bancaria prosseguiu em de-
zembro de 1930, desta feita em Nova York, com a quebra do Bank of the
United States. Em mar¢o de 1931 teve inicio a segunda onda de guebras
bancirias dos EUA. A pulverizacio do sistema bancario e a fragilidade da
regulacdo cobravam, enfim, o seu preco. Segundo Walton & Rockoff (2002:
505), entre 1930 e 1932, mais de 5.000 bancos suspenderam suas opera-
¢bes.Tais bancos continham mais de US$ 3 bithdes em depésitos, cerca de
7% do total dos depositos bancirios em janeiro de 1930.A criacio da RFC
(Reconstruction Finance Corporation) por Hoover, em dezembro de 1931,
ndo foi suficiente para reverter a terceira onda de faléncias bancirias que
teve inicio entre a eleicio de Roosevelt em finais de 1932 e a sua posse
em mar¢o do ano seguinte: em 1933, mais 4.000 bancos, contendo cerca
de US$ 3,5 bilhbes em depdsitos, encerraram suas atividades. De acordo
com Zamagni (2001; 191), 11.000 dos 26.000 bancos fecharam suas portas
enire 1929 ¢ 1933,

E necessiria, aqui, uma observacio fundamental. E certo que o sistema
bancario norte-americano era extremamente pulverizado. E certo, também,
que 2 a¢zo do FED sobre o conjunto do sistema era restrita, o que limitava
a imposicio de normas e requisitos prudenciais adequados. E certo, ainda,
que o turbithdo da inadimpléncia, em qualquer circunstincia, bateria as
portas do sistema bancirio. As regras do padrio-ouro, contudo, em virtude
da prioridade abscluta que conferiam 4 defesa do valor externo da moeda,
inibiam qualquer acido efetiva dos bancos centrais em socorro aos bancos
privados nas situagGes de crise. O padrio-ouro estabelecia uma contradi-
¢d0 insoliivel entre a preservacio do cimbio fixo e as agdes de lender of
last resort por parte das autoridades monetirias. A disjuntiva nos momen-
tos de crise era clara: ou bem se defendia o cambio e se abandonava o sis-
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tema bancario  sua prépria sorte,ou bem se defendia o sistema bancario e
se abandonava a paridade fixa. Bichengreen (2000:111-2) € absolutamente
explicito a respeito: “os bancos centrais foram desencorajados de intervir
em beneficio do sistema bancéario em virtude da prioridade que atribuiam
a0 cimbio fixo associado ao padrao-ouro (...). [A] vigéncia do padrio-ouro
impunha constrangimentos 4 intervengao em apoio ao sistema bancirio”.
Ora, Hoover — € com cle uma legido de estadistas € economistas por todo
o mundo — era um adepto fervoroso das regras douradas. Nada que amea-
¢asse 0s preceitos do cimbio fixo poderia, ou mais ainda, deveria ser ex-
perimentado. Na percepgio do saber estabelecido, nido existia sacrilégio
maior do que o descuido com a paridade do valor externo da moeda. A des-
valorizac¢io era o anitema, a rendicdo, o convite irresponsavel a inflagio.
E as acbes expansionistas, quer no plano fiscal, quer no monetirio, eram
vistas e entendidas como a antessala da desvalorizagio.™!

Pois bem, o fato de nio se ter desenvolvido um programa decisivo, efeti-
vo e abrangente de apoio a0 sistema bancirio foi crucial para a extensio,
a duracio e a profundidade assumidas pela depressio nos EUA. Nio por
acaso, foi nos EUA e na Alemanha que a crise foi mais dramatica. Em ambos
os paises a fragilidade do sistema bancério se desdobrou — pela inacio de
liderancas prisioneiras dos dogmas do padrao-ouro — em uma sucessao de
quebras bancirias que alimentaram a espiral deflacionaria. Nao é demais
lembrar que quando os bancos guebram, nio sio apenas os banqueiros
que incorrem em perdas: os depositantes (familias ¢ empresas) se veem
subitamente desprovidos de seus recursos, 0 que redunda na contra¢ao
inevitavel de seu poder de compra. N4o hi, ademais, qualquer mecanismo

imediato de compensagﬁo de crédito por parte dos bancos remanescentes.

F ilusério supor que, a cada onda de liquidacio, os bancos que escapam da
faléncia irdo imediatamente “preencher o espaco” deixado pelos concor-
rentes que se foram e aumentar a oferta de crédito. Antes o contrario: o que
via de regra ocorre nesses casos — paralclamente 3 maior centralizacio
— ¢ a elevacio das reservas e o credit crunch. O efeito recessivo das que-
bras bancirias é inexorivel, e essa dolorosa experiéncia foi vivida de modo
intenso tanto nos EUA de Hoover como na Alemanha de Brining.

No front externo, as exportacies e as importagoes norte-americanas cat-
ram de US$ 5,3 e US$ 4,5 bilhdes em 1929, para US$ 1,7 e USS$ 1,5 bilhdo

281.“0s governos que tentaram recorrer a politicas visando interromper a espiral descen-
dente das atividades econémicas confrontaram-se com a incompatibilidade das iniciativas
expansionistas € a conversibilidade ao ouro” (Bichengreen, 2000: 108).
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em 1933, respectivamente. Essa brutal contragio das transagdes externas
exprime, de um lado, a atrofia a que foi submetido o comércio internacio-
nal nos anos de crise. Nesse periodo, o valor das exportacdes mundiais
caiu 55%, para uma reducio de 25% no quanium exportado (Maddison,
1995: 238.9). E certo que a propria participacio dos EUA nos fluxos do
comércio mundial explica boa parte do dramitico abatimento a que fo-
ram submetidas as transacbes comerciais internacionais a partir de 1930.
Existem, contudo, alguns aspectos adicionais a serem considerados. Certas
iniciativas e eventos, ocorridos nos EUA desde 1928, apenas ajudaram a
aprofundar os problemas da economia mundial nos anos de crise. Des-
taque-se, em primeiro ugar, 2 abrupta reversio do fluxo de empréstimos
norte-americanos no terceiro trimestre de 1928 (Kindleberger, 1985: 82).
Essa inflexdo encontra parte de sua explicagio na elevacio da taxa bésica
de juros promovida pelo FED a partir de marco do referido ano. Contudo,
foi o irresistivel fascinio exercido pelos altos fucros na Bolsa de Nova York
que comprometeu o fluxo de créditos a0 exterior. A Alemanha e imimeros
paises da América Latina, Asia e Oceania sofreram uma stbita contracio na
disponibilidade de divisas, 0 que limitou claramente a sua capacidade de
importa¢io. No caso da Alemanha, por exemplo, os recorrentes déficits co-
merciais observados a partir de 1924 foram financiados pelos capitais que
inundaram o pais na esteira do Plano Dawes. A retracio dos empréstimos
norte-americanos teve como consequéncia a redugio no valor das impor-
taches alemis, anles mesmo da eclosio da Grande Depressio (Mitchell,
1992: 559). Estas, que alcangaram seu ponto maximo em 1927,ji em 1928
cairam cerca de 10%, ¢ em 1929 sofreriam uma queda equivalente.

Por outro lado, os percalcos que sobrevieram ao crash da Bolsa derruba-
ram 0s precos das commodities. O credit squeeze que s¢ seguiu 20 panico
de outubro de 1929, ji referido anteriormente, afetou mortalmente as co-
tacdes dos produtos primarios transacionados nos mercados norte-ameri-
canos. As transacdes repousavam na disponibilidade do crédito, e, uma vez
que este se viu restrito, 0s volumes negociados declinaram abruptamente.
Os precos do cacau, café, algodio, seda, borracha, cha, estanho, agiicar, la,
cobre, chumbo e zinco, que ji vinham de uma trajet6ria nitidamente des-
cendente desde 1925-26, literalmente desabaram a partir do final de 1929
(Kindieberger, 1985: 103-4; 143;172; 226).A crise cambial afetou inGimeros
paises da periferia, o que os levou a inadimpléncia e ao abandono em bloco
do padtio-ouro entre finais de 1929 ¢ o primeiro semestre de 1930 (Ei-
chengreen, 2000: 107). O resultado foi um vetor adicional de contengao do
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C(N)mércio internacional. O colapso dos precos das commodities, contudo
nao apenas limitou a capacidade de importacio dos paises periféricos. Ele’
repercutiu, ademais, sobre intimeros bancos norte-americanos que ainda
detinham’ expressivas posicoées de dividas da periferia em suas carteiras
de empréstimos. A consequéncia foi uma sucessio de quebras bancirias
decorrentes da inadimpléncia dos paises devedores. Foi assim que, ironi-
camente, a contracio do crédito por parte de alguns bancos norte-;lmeri-
canos (que operavam no mercado de commodities) contribuiu para levar
semelhantes seus (que operavam diretamente com a periferia) a faléncia.

.Resta considerar, por fim, 0 que Schumpeter denominou como o “remé-

dio caseiro” dos republicanos 2s crises: a elevacio das tarifas. Em junho de
1930 foi promulgada a Smoot-Hawley Tariff, que elevou as tarifas sobre os
produtos importados para cerca de 45%, nivel mais elevado de protecio
observado desde 1833 (Watton & Rockoff, 2002: 224). O isolacionismo nor-
te_-am’ericano,mais uma vez, mostrava a sua cara. Se € verdade que,“quando
a xz?dustria Ou a agricultura se encontravam em dificuldades, a elevacio das
tarifas era um remédio popular” (Kemp, 1991: 22), estava claro que agio
nort’e-americana — pelo simples peso que a economia dos EUA exibia no
cenario mundial — iria desencadear uma onda de retaliacdes. Ji em feve-
reiro de 1932, veio a resposta da Inglaterra com a elevacio geral de suas
tarifas, na sequéncia da desvalorizagiio da libra em setembro de 1931. O
comgromisso secular da Inglaterra com o livre-cambismo estava, por ﬁm

desfeito. O resultado foi a escalada generalizada do protecionismo, que nﬁo’
fez, sendo agravar a depressio em nivel mundial, ,

E claro que as vicissitudes da economia norte-americana, e as acoes de-
senvo.lx.ridas em seu ambito, ndo foram as tinicas responsiveis pelo desastre
que vitimou o conjunto das na¢des. As politicas dos demais paises também
c‘ontribuiram para o aprofundamento da depressio. As medidas deflacioni-
rias de Brining na Alemanha e o apego obsessivo da Franca ao ouro,apenas
para menizionar 0s casos mais flagrantes, foram fatores nio despreziveis de
propagacio da crise. Mas nio hi divida que os EUA foram o epicentro do

terremoto. O padric-ouro € as politicas a ele associadas foram sua correia
de transmissiio.

Hoover

Uma dltima questio, que inevitavelmente ocorre aos estudiosos da Gran-
de Depressio, € a que se refere 4 responsabilidade de Hoover. O titulo do
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capitulo de McElvaine (1993: 51-71) dedicado a Hoover contempla uma
sugestiva interrogacio: “In the Right Place at the Wrong Time?”. Nao se
trata, aqui, de recuperar a biografia de Hoover ou detalhar suas realizagbes
na Commission for Relief na Bélgica, na U.S. Food Administration durante
4 guerra, na American Relief Administration ou na Secretaria do Comércio
durante as administractes de Harding e Coolidge. lHoover era um homem
reconhecidamente aplicado, pritico e eficiente. Sua dedicacdo desinteres-
sada 2 causa publica foi exaltada por Keynes ap0s a Conferéncia de Ver-
sailles: “ele foi o tnico homem que emergiu da provagio de Paris com 2a
reputacio fortalecida. (...) Nunca se vin um trabatho tio nobre e uma boa
vontade tio desinteressada serem conduzidos com tamanha tenacidade,
sinceridade e habilidade (...)”. O proprio Roosevelt chegou a escrever em
uma carta datada de 1620 (€ claro que sua avaliagio seria outra em 1932)
que “ele € realmente uma maravilha, e espero que possamos fazé-lo presi-
dente. (...) Ndo poderia haver outro melhor” (McElvaine, 1993: 55-6). As
credenciais de Hoover eram, portanto, respeitiveis. Sua eleicio em 1928
parecia coroar as consagradas administracdes republicanas com um lider
de reputagio mundial, Tudo fazia crer tratar-se do right man. Os ventos
da Histdria sio, contudo, cruéis: os quatro anos de depressio estithacaram
suia aura mitica, apagaram da memoria do povo o seu acalentado prestigio,
¢ Hoover prontamente se converten 00 scapegodt, no responsavel maior
pelo desastre que se abateu sobre milhoes de norte-americanos.

Ha verdades e injusticas nessa sentenga, Hoover, acima de tudo, foi vitima
de suas proprias convicgdes. Sua crenga inabalavel na cooperagio volunti-
ria (“ele se apoiou na crenga de que as Pessoas poderiam se associar volun-
tariamente para cooperar, dividir ¢ ajudar a seus vizinhos, € que a coercio
era desnecessaria. (...) Sua concepgio bisica era a da utilizacio do governo
como um catalisador para a cooperagio voluntiria no setor privado”); sua
esperanca irrefletida na forga da caridade (“ele esperava que as pessoas
vencessem os desafios da depressao através da agio das organizacdes de ca-
ridade”); seu moralismo desarrazoado em face dos programas de assisténcia
aos desempregados (“no caso dos programas de apoio aos desempregados,
sua preocupacao €rd coma perda da antoconfianca € com as ‘reacoes espi-
rituajs’ das pessoas”); seu OliMisMmo Presuncoso € a dificuldade congénita
em perceber a extensio da crise (“em marco de 1930 ele anunciou (...)
que o pior do desemprego seria eliminado em sessenta dias (...) Ele susten-
tava que a economia norte-americana estava se recuperando na primavera
de 19317); sua reveréncia ortodoxa — compartithada por Brining — as
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virtudes dos or¢amentos equilibrados (“ele concluiu que o fator essencial
para % restauragio do clima de otimismo nos negécios era o equilibrio orca-
mentario”) (McElvaine, 1993: 58, 77, 59, 60, 62, 84, 67) — esta sua peculiar
forma de perceber o mundo,  vida e os azares do capitalismo foi fatal para
0 sucesso (na verdade, o fracasso) de suas acdes entre 1929 e 1933
Para enfr’entar a magnitude dos problemas que se apresentavam nos EUA
€ra necessario muito mais do que a evocacao reiterada de principios abstra-,
tos de solidariedade, trabaiho metddico, probidade, fé cega nas virtudes da
persuasio, cordialidade ou apego aos dogmas da ortodoxia. O enfrentamen-
to da crise exigia uma ruptura radical com o saber estabelecido;é coragem
€M assumir riscos, experimentar 0 novo e navegar pelo desconhecido; a
vontade incansavel de tentar, agir, mudar, ¢, quando necessario, corrig,iri a
capacidade de se comunicar e de cstabelecer novas articulacoes pO]itiCZ,lS'
a consciéncia de que os eventuais erros da acio seriam sempre preferiveis’
a0 comodismo do bands off: e a humildade em reconhecer o que de fito
ocorria no pais, abandonando o recurso enganoso ao artificio out of sight,
out of minds. Tais virtudes irio se encontrar em Roosevelt, nio em Hooveli
Mas Hoover ndo foi o patético e inoperante engenheiro quaker que as-
observagdes acima poderiam sugerir. Na verdade, suas concepedes e atitudes
a:fastavam-no da “ala dura” dos republicanos cristalizada nas figuras de Coo-
lidge e Andrew Mellon. Virias de suas a¢des foram louviveis e iniimeros pro-
,'gramas por ¢le implantados formaram a base institucional do New Deal. Dois
mnportantes arquitetos do New Deal, com a serenidade e o distanciamento
que o tempo permite, tiveram a grandeza de reconhecer os méritos de Hoo-
ver:“Herbert Hoover deu origem ao New Deal”, proclamou Raymond Moley.
Rexford ”Ihlgwcll, de sua parte, confidenciou em 1974 que “nés niao admitia:
mos naquela época, mas prati i i
lada a partir deppro:c’;ramals? inic(::izl::llt:(:;1 :)eoj Eﬁiﬁ%\?&ﬁiﬁ?iﬂ fo'l o
,1993:70).
Hoover, na verdade, nido era um deflacionista convicto nem tampouco
um liberal anacrénico que repudiasse a intervencio governamental, sobre-
tuc-lo nos momentos de crise. Ja em novembro de 1929, Hoover (;lecidiu
baixar os impostos ¢ solicitou s empresas que ndo reduzissem os saldrios
mas que mantivessem os investimentos (Kindleberger, 1985: 159). O Fede-,
ral Farm Board de 1929, referido anteriormente, representou um esforco
direto de utilizagdo de recursos fiscais para a estabilizaciio dos precos agri-
coI:cls. Entre outubro de 1929 e setembro de 1931, como ja se viu, as taxas
de juros foram mantidas em niveis extremamente baixos.As taxas ’s() foram
elevadas a pattir de outubro de 1931 em decorréncia da desvalorizacdo da
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libra e das ameacas que comegaram a rondar a conversibilidade do dolar.
Foi sob a gestio de Hoover que se desenvolveram as negociacoes que con-
duziram 2 implementaciio do Plano Young, destinado a equacionar a carga
das reparacdes alemis. Quando as condigoes internacionais se tornaram
completamente adversas com o colapso dos bancos na Austria ¢ na Alema-
nha, foi Hoover (contra a vontade da Franca) quem propds, em 20/6/1931,
a moratéria por um ano das reparagdes ¢ dividas de guerra. Foi Hoover
quem criou, em dezembro de 1931, aquela que seria uma das principais
agéncias do New Deal: a Reconstruction Finance Corporation, destinada a
dar suporte 3s operagdes do sistema bancario,
Qualquer julgamento peremptorio ou maniqueista sobre a atuagao de
Hoover estard sempre sujeito a qualificagdes ou questionamentos. Os fi-
mites de suas acdes sempre foram o saber estabelecido ¢ as regras do pa-
driao-ouro. Mas Roosevelt ndo era também um fiscalista convicto, que na
campanha de 1932 acusou Hoover de ter permitido a elevacio do déficit
e da divida publica? Hilferding nao considerava, no inicio da crise, que o
mais prudente para a Alemanha seria permanecer dentro das normas do
padrio-ouro? McElvaine (1993: 69) caracteriza Hoover como uma fran-
sitional figure, injusticada pela Historia. Temin (1999; 94) procura intro-
duzir um corte temporal nas agdes de Hoover: *a administracio Hoover
seguiu uma politica que se tornou progressivamente ortodoxa ao longo do
tempo. (...) Embora nio inicialmente deflacionario, Hoover extraiu a licio
exatamente errada da crise de 1931, e se tornou um forte deflacionista. A
Reconstruction Finance Corporation € a €xcegio que confirma a regra’.
A avaliacio de Campagna (1987:96) € mais tolerante:“Este homem timido,
com seu individualismo singular que incluia a cooperagio voluntiria, ndo
estava preparado para a severidade da crise. Na medida em que ninguém
mais estava, Hoover foi seriamente difamado por sua inacio. Entretanto, a
depressio nao foi sua responsabitidade, e Hoover a ela respondeu dentro
dos limites de sua filosofia pessoal e do saber econdmico e social da época.
Fle se tornou um conveniente bode expiatério, culpado pelas condigoes
sem precedentes que a todos atordoavam”.

O fato é que em 1932 as estatisticas registraram mais de 12 milhoes de
desempregados (cerca de um quarto da forca de trabalho), uma queda de
25% na producio industrial, a ocorréncia de um niimero recorde de falén-
cias e a quebra de cerca de 1500 bancos. O des¢jo de mudanca tornou-se
inevitivel, e Roosevelt foi eleito com mais de 57% dos votos populares. Era
o fim do ciclo republicano. Com Roosevelt, os EUA ingressariam em uma
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novai cra, caracterizada por sucessivas intervencbes destinadas a disciplinar
a agao cega das forgas do mercado. O cariter emergencial e muitas vezes
experimental das iniciativas do New Deal, como seria de se esperar, enfren-
tou a resisténcia encarnicada e miope dos grandes interesses estabelecidos,
Mas 2 coragem nunca faltou a Roosevelt. Foi no New Deal que se plantaram
as sementes do Welfare State e que se empreenderam esforcos efetivos em
substituir “os mecanismos ‘automaticos’ da regulacio pela regulacio cons-
ciente do Estado” (Belluzzo, 1984: 30). Os rastros da depressio, contudo, s6
iriam desaparecer com a eclosao da Segunda Guerra Mundial.
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ANEXO ESTATISTICO

TABELA V1.1
EUA, INGLATERRA E ALEMANHA:
poPULACAO, PIB, PIB per carita (1870, 1913)

US$ pe 1970
Paises 1870 1913
EUA
Populacgio (1.000) 39.305 97.227
PIB {milhdes) $30.497 $176.278
PIB per capita $764 $1.813
Inglaterra
Populacgo (1.000) 31.257 45.649
PIB {milhdes} $30.365 $ 68.082
PIB per capita $972 $1.49
Aleraanha
Populagio (1.000) 39.231 64.578
FiB (milhdes} $20.998 $71.838
PIB per capita $535 $1.073

Fonte: Maddison (1982), in Chandler (1996:52).

Observacio:

Fm Maddison (1991: 198-200) ¢ em Maddison (1995: 180-2) sao apresen-
tadas estimativas do PIB em dolares de 1985 e dolares de 1990, respectiva-
mente. A mudanca relevante em relacio 2 tabela acima ocorre nos dados
referentes i Alemanha: de acordo com as duas estimativas, em 1913 o PIB
da Alemanha seria inferior ao da Inglaterra e equivalente, ou até mesmo
inferior, ac da Franca.Ja as estimativas de Maizels, apresentadas na Tabela
V.5, indicam que, em 1913, 0 PIB da Alemanha era ligeiramente inferior ao
da Inglaterra ¢ mais que o dobro do PIB da Franga.
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TABELA V1.2 TABELA VI.4
DISTRIBUICAO DA PRODUCAO INDUSTRIAL MUNDIAL (1870-1913) EUA: SETORES INDUSTRIAIS LIDERES POR VALOR ADICIONADO (1860, 1910)
9
% US$ muuoes
Anos EUA Inglaterra Alemanha Franga I 1860 1910
::70 z 32 13 0 : Artigos de algoddo 55 Méquinas 690
81-1885 29 27 14 g Madeira 54 Madeira 450
1896-1900 30 20 17 7 1860 1910
1905-1910 35 15 16 6 Calgados 49 Grafica 540
1913 36 14 16 é : Farinhas 40 Ferro e aco 330
Tonte: Rostow (1978: 52-3), in Chandler {1996: 4). : Vestuario 37 Bebidas 280
Ferro 36 Vestudrio 270
TABELA VI.3 . : =
EUA: P - Méaguinas 33 Artigos de algeddo 250
" MALHA FERROVIARIA EM OPERACAO (1860-1910) / 1.000 miLuas : Arfigos de |a 25 Menufaturas de tabaca 240
1860 | 1865 | 1870 | 1875 { 1880 | 1885 : 1890 | 1895 | 1900 | 1905 | 1910 1 Carrogas e carretas 24 Vagdes ferrovidrios 210
31 35 53 74 93 128 | 167 | 180 | 207 | 238 | 268 Artigos de couro 23 Calgades 180
Fonte:Walton & Rockoff (2002: 343). TOTAL da INDUSTRIA 815 TOTAL da INDUSTRIA 8529

Fonte:Walton & Rockoff (2002: 362) ou Hughes & Cain (2003: 333).
Observacio: TABELA VL5
“Os trabalhos de Albert Fishlow indicam trés grandes ondas da construcio EUA: POPULACAO, IMIGRACAO E FORCA DE TRABALHO (1870-1920)
ferrovidria no final do século XIX: 1868-1873,1879-1883 ¢ 1886-1892. Estes : MILHOES
‘booms’ de construgio terminaram abruptamente com cada uma das prin- ;
- cipais crises financeiras do periodo: 1873, 1882 ¢ 1893” Walton & Rockoff Penulacio Incremento Imigragdio no Forca de
(2002: 341-2). Ver também, a propésito, Hughes & Cain (2003: 276-7). P populacional | década até a data|  trabalho
~ ‘ 1870 39,9 - - 12,9
1880 50,3 10,4 2,8 17,4
1890 63,1 12,8 5,2 23,3
1900 761 13,0 3.7 29
1910 92,4 16,3 8,8 37.5
1920 106,5 14,1 57 41,6

Tonte: Walton & Rockoff (2002:383).
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TABELA Vi.6

FUA: INDICADORES ECONOMICOS SELECIONADOS (1913-33)

indices da | Produgdo Oferta de
Produsdo | Petrélec Exporta- | importa-
predicio | autorne: deagocru] oy erergia cdes cBes Deserapregecs
industrial | bilisfica elétrica
(1938 = {1000 {$ $
P L 1000 tm ) (GWhY Lot | milhces) (1000} & (%)

1913 nd 485 31803 33126 | 24752* 2538 1854 1671 (4,3%)
1914 63 573 23890 35435 nd 2420 1924 3120 (7.9%)
1915 74 970 32667 37841 nd 2820 1703 3377 (8.5%)
19146 a8 1618 43460 40102 nd 5554 2424 2043 {5,1%)
1917 87 1874 45784 44709 43429 6318 3005 1848  (4,6%)
1918 86 1170 45176 A7457 nd 46402 3102 536 (1,4%)
1919 75 1877 35228 52099 nd 8159 3993 546 (1,4%)
1920 82 2228 42809 62122 56559 8342 5366 2132 (5.2%)
1921 66 1616 20101 64718 53125 4537 2572 4918 (31,7%)
1922 84 2544 36173 76415 61204 3895 Jis4 2859  6,7%]
1923 25 4034 45665 | 100371 71399 4239 3846 1049 (2,4%)
1924 A 3603 38540 98024 75892 4701 3684 2190 [5,0%)
1925 0 4266 46122 104622 | 84666 5009 4292 1453 {3,2%]
1926 107 4301 49069 | 106474 | 94222 4%01 4501 801 (1,8%)
1927 108 3402 45656 | 123486 | 101390 | 4941 4240 1519 [3,3%)
1928 11 4358 52371 123592 | 10806% | 5215 4159 1982 (4,2%}
1929 124 5337 57339 | 138104 | 116747 | 5324 44463 1550  (3,2%)
1930 106 ~ 3362 41352 | 123117 | 114637 | 3897 3104 4340 (8,7%)
1931 89 2380 26363 116683 | 109373 | 2451 2119 8020 {15,9%}
1932 67 1332 13901 107645 | 99359 1625 1342 |12060 (23,6%)
1933 78 1890 23605 122536 | 102655 1694 1510 {12830 (24,9%)

Fonte: Mitchell (1993: 302;387; 356;312; 397; 427, 427, 108).
* O dado referc-se a 1912,
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