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Fim do Império
• Monarquia-escravidão-religião

conservadorismo monetário: câmbio a 27 dinheiros

metalistas X papelistas

• País agrário e pobre:

Renda per capita Brasil: 100  em 1890 – Maddison

Argentina 271

EUA 427 e Reino Unido 505

• Necessidade de alterar a política
demanda da economia e militares na política

• República esperança de mudanças
democracia e participação popular

• 1ª República: nem tão primário exportador, 

nem tão industrializante



1 – República: Carvalho

• Império associado: escravidão-religião-privilégio

• Grande esperança dos ideólogos

Mudanças: democracia e participação popular

inspiração na Revolução Francesa: Silva Jardim, 

Alberto Sales

Militares: insatisfação  classe organizada e participar

• Proclamação: motim militar com apoio de grupos 

políticos

• Realidade: “o povo assistiu bestializado a 

Proclamação da República” (Aristides Lobo)

• Cidadania: relação cidadão e Estado



“Liberalismo” continua
• Império já caminhava para o liberalismo

Lei de Terras de 1850  terra mercadoria

Lei de Sociedades Anônimas de 1882  libertar capital

abolição da escravidão em 1888  libertar trabalho

• Direito político de votar, mas não para todos: natural
Restrição de alfabetização em 1881 e votação direta

votantes reduziu de 10%  1%, em 1894 2%

pobres (por renda ou alfabetização), mulheres, 
religiosos, praças não votam

• Constituição de 1891
não expandiu os direitos civis e políticos (= a de 1824)

federalismo e eliminação do Poder Moderador, Senado 
vitalício e Conselho de Estado  desconcentrar o poder

proibição a greves no Código criminal 1890

Impostos: importação continua da União, mas Export. não



Centralização e Descentralização

Rui Barbosa Discurso:1891, vol. XVIII, t. I, p. 101





Cidadania: diferentes visões
• Expectativa de ampliação dos direitos políticos

• Operários do Estado
arsenais, oficinas, gráficas, portos, ferrovias

Exército na política: soldado cidadão  povo

• Reivindicações
férias, descanso, jornada, saúde, pensão

• Tentativa de partido operário: resistência
Banco Operário 1891 e Partido Operário do Brasil 1892 

• Movimento anarquista: rejeita a pátria  cidadania
movimento operário dividiu-se Socialistas X libertários

limitação da organização anarquista e expulsão do país

• Positivismo: educação primária, sem ação política 
 concessão do Estado  paternalismo



República frustrada
• Setor vitorioso: elite civil republicana  “liberal”

obstáculo a democratização

• Positivismo defende a ampliação dos direitos, 
mas nega os meios 

revolucionários ou participativos

• Anarquismo nega a legitimidade da ordem política
direitos universais sem fronteiras

• Demandas de ampliação não atendidas

• Sociedade civil ≠ da política

• Estadania: participação por meio do Estado –
pertencimento ou ocupação

militares, funcionalismo e operários



2 - Economia de transição para o 

trabalho assalariado: Furtado

• Crescimento na segunda metade XIX – 1,5%

dinâmica das exportações  subsistência - RS

açúcar e algodão no NE - retração

fumo e cacau na Bahia – cresce 6 vezes

borracha na AM – aumenta 6,2% ao ano

café no SE – cresce 2,3% ao ano

• Atraso brasileiro: 

“Esse atraso tem sua causa não no ritmo de 

desenvolvimento dos últimos cem anos [1850-1950], mas no 

retrocesso ocorrido nos três quartos de século anteriores.”

Furtado, 2000, p. 153     Herança colonial



População em 1872 e Renda  
Furtado



Crescimento no século XIX
Exportações e importações em mil libras esterlinas



Produção de café: em milhões de sacas





Assalariamento e a renda

• Expansão do assalariamento

café: colonato ≠ assalariamento, mas mais próximo

multiplicidade das unidades de café  ≠ açúcar

Renda: salários e lucros

Kalecki: trabalhadores gastam tudo

empresários poupam/investem tudo

• Fluxo de renda: ↑ exportações

↑ massa de salários  ↑ renda monetária doutros setores 
(alimentos, serviços etc.) ↑ efeito multiplicador interno

• Abundância de terras e de trabalho

Grande disponibilidade e subutilização dos fatores

imigração e subsistência: grande oferta elástica braços



Expansão extensiva
• Migração da subsistência e imigrantes para o café

salários do café > subsistência

• Modelo de dois setores: tradicional e moderno

salários reais médios do setor exportador constante 

salários: Brasil < Austrália e Argentina, só imigrantes

no conjunto dos dois setores: salário médio cresce

 Expansão cafeeira sem restrições

• Produtividade cresce pouco: 

melhoras apenas no transporte e novas terras 

transferência de braços da subsistência para o café

 crescimento extensivo – sem substituir L por K



Flutuação e padrão-ouro
• Alocação dos recursos em face a disponibilidade

pouco capital e muito trabalho e terra  + lucro (juros)

• Flutuação não modifica o quadro, só lucro

• Padrão-ouro: 

paridade da moeda nacional ao ouro (ou £) = câmbio 
fixo: Brasil tenta de 1846 a 1889

dificuldade de manter nas crises

• Desequilíbrio externo nas crises

– Comércio exterior / meio circulante elevado

– Grande peso das importações na arrecadação da União 
(70%) e das exportações nos Estados (80%)

– serviço da dívida em ouro



Taxa de câmbio
dinheiros por mil-réis



Crise no assalariamento

• Escravidão: ↨ Export = ↨ Import = ↨ Moeda d

ajuste imediato na crise

• Assalariamento:

cresce a massa de pagamentos monetários

efeito multiplicador interno numa segunda etapa

renda converte-se em importações defasadas

• Crise reduz imediatamente exportações

Demanda de importações continuam 

pressão sobre as reservas

• Perda de termos de troca  volatilidade da razão
 ↓X, mas M continua
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Socialização das perdas
• Conta capital deteriora-se – pró-cíclica

• Aprofundamento da crise  flutuação

pressão dupla sobre as reservas: X e K

• Desvalorização cambial mantém a renda em 
moeda nacional e emprego do setor exportador

• Socialização das perdas para grande massa 
consumidora: urbana – alimentos e tecidos

• Tendência de concentração da renda

assimetria do ciclo: boom + lucro, na crise socializa

• Consequências: finanças públicas

↓ T, déficit, ↑ Moeda e ↑serviço da dívida externa



Críticas ao Furtado
• Colonato = Assalariado  capitalismo?

apenas para o imigrante do café Oeste paulista?

• Setor exportador brasileiro talvez não tão 

expressivo como Argentina

• Mercado interno possui maior expressão, mas 

é heterogêneo 

rendimentos monetários significativos

• Inovações tecnológicas (como transporte e 

máquinas)  produzem maior produtividade

• Fluxo de capital pró-cíclico?

tamanho da crise leva a saída de capital, se for 

reduzida pode atrair capital



3 - Política econômica 1890: Franco

• Grau de abertura não é tão elevado:
estimativa: 15,4% em 1870 e 18,6% em 1900

exportações per capita abaixo da ARG, URU, CHIL

• Investimentos estrangeiros crescem
514 milhões £, 30% da AL e 5,4% mundo em 1913

• Conta capital mais importante: forte entrada

• Instabilidade macro: correlação X e K
Furtado concorda, mas nem sempre

sem correlação: termos de troca e K entre 1870-1900

• Desequilíbrio externo: crises 1891-92 e 96-97
desvalorização garante a renda dos exportadores

elevação da demanda de moeda: colonato ≠ salário



Dívida externa
em milhões de dólares



Balanço de pagamentos: mil libras

_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _  _ _



Saldos da BP em dólares

_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ 



Termos de troca e entrada de K

Correlação de -0,02 de 1870 a 1900, mas de 0,304 entre 1901 e 1929.



Papelistas X Metalistas
• Metalistas: padrão-ouro  

estabilidade cambial em relação a libra: conversível

controle de emissões: metálicas (lastro)

unidade de emissão sob controle do governo

• Papelistas: 
demandas de moeda da economia são consideradas

emissão de papel moeda conversível ou não

flutuação cambial em razão da ∆ economia

liberdade emissora  centralização

• Escassez monetária: 
demanda sazonal/regional e entesouramento

• 1888: sistema bancário limitado
26 bancos no país, em sete estados

68 agências bancárias no país



Metalismo e câmbio

(1891, vol. XVIII, t. I, p. 182-183)



Rui Barbosa e a conversibilidade
(1891, vol. XVIII, t. I, p. 182-183)



Política Econômica
• Lei de 1885: autoriza + 20% emissões

não realizado

• Retorno ao padrão-ouro em 1888
empréstimo externo e contração monetária  câmbio 27

• Lei de 24/11/1888
Reforma bancária não implementada

compensação aos ex-escravistas: auxílio à lavoura

• set.1889: criação do Banco Nacional do Brasil
emissão do triplo do capital

• Renegociação da dívida em 1889: menores juros

• Rui Barbosa: crítico desde março/89  ministro
obriga o BNB a emitir

• Lei de 17/1/1890: 
emissões com lastro em títulos inconversíveis

pluralidade de emissão: bancos regionais + BEUB



Meio Circulante: nominal



Gráfico 1

Número e valor total das hipotecas  

(São Paulo, 1865-1900)
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Rui Barbosa: emissões
Discurso (1891, vol. XVIII, t. I, p. 237)



Rui Barbosa e circulação 
(1891, vol. XVIII, t. I, p. 189)



Encilhamento
• Crescimento das emissões sem lastro

Rui Barbosa sai em 1891  perda controle das instituições criadas

• BNB + BEUB  BREUB + BB Banco da República

• Boom de constituição de companhias – ações BVRJ

90 companhias listadas na bolsa em 1888  450 em 1891

moeda e crédito para salários e indústria

Bolsa em SP início em 1890-91 e Bolsa de mercadorias em 1917

• Política monetária expansionista  Inflação

continuidade de 1892-94: grandes emissões

1895-97: tentativa de grande empréstimo - Rothschid

• Moratória Argentina e crise do Barings em 1890-91

retração dos capitais externos

• Retração dos preços internacionais do café

• Dificuldade de pagamento da dívida

• Movimento popular contra desvalorização e inflação



Vários bancos emissores:

1889-92



Taxa de câmbio: dinheiros por mil-réis





Taxa de Inflação: deflator

_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _  _ _



Receita e despesa nominal



Política desenvolvimentista

• Política econômica expansionista

monetária e depois fiscal

crédito a indústria do Banco da República (1893-95)

• Federalismo da Constituição de 1891

imposto de exportação para os Estados

tarifas interestaduais prejudicam o mercado nacional

• Grã-Bretanha

grande fornecedora de produtos manufaturados

maior ofertante de capital externo

rede de comércio: comerciantes, marinha, câmbio etc.



Relações com os EUA

• Acordo comercial Blaine-Mendonça 1891

Conferência Pan-Americana em 1889  OEA (1948)

• Grande consumidor de café 

superávit brasileiro: X > M

Brasil: 4º maior exportador para EUA (maior não EUR)

grande crescimento dos EUA na época

• Isenção tarifária ou 25% de redução para EUA

• Livre entrada de açúcar, café e couros nos EUA

• Reconhecimento da República 

• Contrapor ao peso da GBR



Câmbio brasileiro: o 

estudo de uma 

moeda inconversível

Willeman (1896)







Ajuste: Joaquim Murtinho  1898-02

• Crise externa: + despesas em ouro > saldos 
menores da balança comercial

• Política restritiva e financiamento externo

• Funding loan: rolagem do serviço da dívida 
amortizações depois de 13 anos

inspiração Argentina de 1891

a medida da colocação dos títulos  recolhido o meio 
circulante e incinerado nos bancos estrangeiros

• Garantias especiais: receitas em moeda forte da 
Alfândega do RJ e outros portos

• Modernização administrativa e ↑ T
consumo e selo

taxa sobre importações em ouro 10% 1898, 15% 1899 
e 25% 1900

dois orçamentos em 1900: ouro e papel







Joaquim Murtinho: Relatório 1897
• “a emissão de papel-moeda nem sempre, pois, é um mal; ela pode, ao 

contrário, representar um grande agente de progresso e prosperidade 
das nações. Tudo depende, como em todas as questões de crédito, da 
moderação, da  prudência, do critério com que se faz a emissão e do 
emprego produtivo que dela se faz, determinando a criação de novas 
riquezas, que valorizem a circulação aumentada pela emissão.” 
(Murtinho, 1980, p.178)

• A emissão de curso forçado, realizada precipitadamente, alargando de 
modo brusco a circulação e realizando prontamente grandes lucros pela 
especulação que desenvolve, gera um estado especial de espírito, um 
verdadeira neurose, caracterizada pela mania das grandezas, por um 
otimismo exagerado, por um arrojo invencível, que suprime toda a 
prudência e todo o critério.(...) Os negócios inventados por ela são em 
geral improdutivos, e, quando os valores potenciais dos bilhetes 
emitidos têm desaparecido, nenhum valor novo criado os vem substituir. 
Por esta forma a circulação ficará aumentada em extensão, mas o seu 
valor voltará ao que era antes da emissão.” (Murtinho, 1980, p. 179)

• “As grandes emissões, que excitaram a febre de negócios, 
desenvolvendo os canais da circulação monetária, invadiram os 
campos, destruindo a calma, a prudência e a sabedoria no espírito dos 
agricultores, infiltrando-lhes a ambição de grandes fortunas realizadas 
com grande rapidez.” (Murtinho, 1980, pg. 176)









Finanças públicas e financiamento

• Melhora na arrecadação  impostos indiretos

• ↓ M  destruição de papel moeda 13%  ↓ P

• Falências bancárias e companhias

saques do Banco da República e ajuda do Tesouro

número de bancos no RJ: 68 em 1891  10 em 1906

• Financiamento externo e interno

dívida interna / PIB cresce

• Valorização cambial

• Viabilizará maiores investimentos estrangeiros

• Banco do Brasil

Banco da República  BB



1900

Jornal do 

Comércio









Mercado financeiro no início do XX

• Expansão durante o Encilhamento e retração 
posterior

• Forte presença estrangeira nos bancos e 
depósitos

SP: mais 4 na década de 1900 e 10 em 1910-13

30% dos ativos bancários do Rio em 1897

56% dos empréstimos e 45% dos ativos em 1912

• Banco do Brasil (República) papel importante
14% dos empréstimos

• Dívida externa e interna: 47,8% PIB em 1904
externa 34,1% e interna 13,7%







Banco do Brasil
• BB: banco público federal – 1905

dívidas com o governo  ações do BB

Empresa mista: 50% do capital é público

agente do Tesouro no câmbio

monopólio de emissão em 1923 e depois em 1931

• 37 agências em 1919  70 em 1923  259 em 1945

• Carteira de Redesconto – 1921-23 e 1930

• Caixa de Mobilização Bancária – 1932 

• Carteira de Crédito Agrícola e Industrial 1937

Fonte: bônus do governo  depósitos judiciais e 
15% dos institutos de previdência  BB e Cared

Destino: agricultura ¾ e indústria



Banco do Brasil: emissão 1923-26



Retorno ao equilíbrio externo
• Aumento do capital estrangeiro

investimento: comércio exterior, bancos até fazendas

Light em 1899: falta de carvão e petróleo  hídrica

serviços públicos: luz, transporte urbano, gás, telefone

• Crescimento das exportações: borracha

• valorização cambial: estabilidade
Resistência da sociedade organizada

• Crise da economia cafeeira
grande expansão: + terras e homens

melhora dos transportes: ferrovias e vapores

maior crédito na década de 1890

• Novo governo: Rodrigues Alves: obras no RJ e

• 1ª Grande Guerra: encerra o período



Pressão popular

• revolta da vacina (1906)

exame das mulheres

• Greves dos trabalhadores organizados

Greve de ferroviários

colonos em Ribeirão Preto 1913

• Jornada de 8 horas para os ferroviários 

em 1907



Condições de 

Vida dos colonos

A maioria dos observadores 

italianos que inspecionaram as 

condições de vida e trabalho de 

imigrantes na virada do século 

comentou os métodos arbitrários 

usados pelos fazendeiros para 

reduzir os custos do trabalho, 

tais como barracões nas 

fazendas, confisco da produção, 

medidas fraudulentas para 

a pesagem do café, retenção dos 

salários e multas injustificadas. 

Verena Stolke, 1986, p. 63

O Paiz, 4 de junho de 1913



Correio 

Paulistano, 

27 de 

fevereiro 

de 1915



4- Crise monetária e recuperação
Villela & Suzigan

• Período de instabilidade política: 

revoltas Armada 1893-94, Sul 1893-95, Canudos 1896-97

“Guerras civis” em função das dimensões dos conflitos

• Crise da agrícola: 

abolição dos escravos e seca

preços do café em declínio: + safras

• Necessidade de expandir o crédito à agricultura

Império: compensação aos ex-escravistas

• Déficits orçamentários elevados em 1888-89

• Governo republicano gerou uma expectativa



Produção do Brasil e preço externo 
(em franco)



Preço nominal do café
em moeda nacional



Política fiscal e monetária

• Expansão monetária
Lei bancária de 1888  pluralidade de emissão até 96

Emissões privadas até 1896

Grandes emissões em 1890-91

• Crise do Encilhamento em 1891
crise externa Baring e Argentina

• Desvalorização cambial

• Déficit fiscal
tentativa de elevar receitas incipiente

gastos militares e crises de menores importações

• Inflação cresce

• Surto industrial importante



Resumo do Período Deodoro/Floriano

• 1889-1894:

– Crescimento da oferta de moeda: 3,5 vezes

– Inflação cresce

• Forte depreciação cambial

27,44 pence por mil-réis  11,57 pence por mil-réis

• Clima de perplexidade e desalento

• Floriano “aceita” sair ao final do mandato

• Pressão popular e revoltas 

72



Índice de Inflação no Brasil 

Catão - IPA



Taxa de câmbio: dinheiros por mil-réis



Governo Prudente de Morais 1894-98
• Ministro da Fazenda: Rodrigues Alves

– Plano de saneamento bancário e operação de 
“encampação”

• Aprovação pelo Congresso em dez/1896

– Substituição das emissões bancárias por papel 
moeda do Tesouro

• Emissão passa a ser monopólio do Governo

• Início da negociação de empréstimo externo

• Papel moeda em circulação nesse momento:

– 712 mil contos

• 372 mil do Tesouro

• 340 mil dos bancos emissores
75



Governo Campos Salles: 1898-1902
• 1898-1902: ajuste monetário e fiscal

elevação de receitas (em ouro) 

diminuição das despesas: investimentos e consumo

contração monetária: -13% no período

• Crise bancária em 1900
falência de metade dos bancos

• Valorização cambial e Deflação: 30%

– Redução da demanda interna

– Redução do serviço da dívida externa

– Aumento do saldo da Balança Comercial

– Revitalização da entrada de capital externo

Taxa de câmbio em 11 pence por mil réis

Abandono das ilusões da paridade de 1846



Déficit orçamentário federal

_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _



Governo Campos Salles: 1898-1902
• Consequências das políticas:

– Profunda Recessão

• PIB per capita em 1900 inferior em 20% ao de 

1890

– Grande crise bancária

– Impacto positivo sobre as contas públicas e 

redução do custo de vida

– Condições para a retomada da economia

– Alívio do serviço da dívida externa

78



Governo Rodrigues Alves: 1902-1906

• Continuidade da política ortodoxa de 

Campos Salles num contexto muito mais 

favorável

– Ministro da Fazenda: Leopoldo de Bulhões

• Estabilidade econômica e obras públicas:

– Melhoria da situação externa:

– Remodelamento do Rio de Janeiro

– Expansão e melhorias dos portos e ferrovias

– Compra do Acre: Barão do Rio Branco

79



Crescimento antes de 1914
• 1903-1908: valorização cambial e ↓ Pcafé

intervenção no mercado cafeeiro: defesa

Convênio de Taubaté de 1906

Caixa de conversão: padrão-ouro

• 1908-1912: expansão econômica

Maiores gastos públicos  déficit público

investimentos em infraestrutura pública: portos e 

ferrovias

entrada de K estrangeiro

Exportações de borracha crescem

Empréstimos e investimentos externos





Rede ferroviária em Km



Produção agrícola e exportações

• Produção de alimentos crescente

menores importações de carnes, cereais etc.

troca das M farinha de trigo por grão: moinhos

• Cresce o comércio exterior no início do século

exportações crescentes: café e + borracha

importações de bens de capital: público e indústria 

• Investimentos diretos e empréstimos externos

• Industrialização: café  indústria

mercado, infra-estrutura, imigrantes, importação

investimentos ingleses na indústria

políticas de crédito e proteção



Produção milho X café
em toneladas



Exportações de café e borracha
em mil libras esterlinas



Crescimento do PIB até 1914
• Expansão do PIB per capita limitada

expansão industrial > agrícola

• Indústria instalada no país até 1914
bens não duráveis (têxteis, calçados e alimentos, bebidas e 
fumo) e matérias primas não metálicas

em 1906 dois terços do consumo aparente de tecidos de 
algodão atendidos por produção doméstica

importação expressiva de bens de capital e matérias primas

• Crise do comércio exterior em 1913
déficit comercial

• Perda de Termos de troca
muito forte nos anos anteriores a Grande Guerra

• Saída de capitais e déficit  fim do padrão-ouro



PIB per capita



PIB industrial X agrícola



Índice de Relação de Troca - 1850/1960
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Censo de 1920







Política Econômica

• Tendência ao desequilíbrio externo
flutuações da oferta de café

choques da economia internacional

• Política econômica atuante: monetária e cambial 

• Era de ouro de 1900-1913
crescimento das exportações  renda

investimentos públicos expressivos: Rodrigues Alves

investimentos diretos estrangeiros

Caixa de conversão (dez. 06): estabilização cambial

emissões com lastro das notas da Caixa

política de defesa do café de 1906

superávit comercial  expansão monetária







Exportações e Importações
em mil libras



Taxa de câmbio: dinheiros por mil-réis





Variação de M1 e M2

_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ 



Deterioração externa 1913-14

• Retração dos preços da borracha

posteriormente a produção

default do governo do Pará no início de 1914

• Retração dos influxos de capital

• Preços do café 

mantém-se elevados até 1912

ação antitruste nos EUA: venda de estoques

• Deterioração do Balanço de Pagamentos

• Tentativa de manter o padrão-ouro

perda de reservas  ↓ M



Produção da borracha: mil toneladas





Primeira Grande Guerra

• Fim da caixa de conversão em 1914

feriado bancário 3 a 15 de agosto

• Retração das importações e da arrecadação

• moratória da dívida externa de curta duração

• Novo funding loan de 1914

15 milhões de libras

atenua a crise com desvalorização cambial menor 

• Impostos sobre consumo

ampliação da base do imposto de consumo (1915)





Participação dos Principais Impostos no Total da Arrecadação - União: 1900-1960
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Guerra longa exige ação
• emissão monetária expande-se

por meio do BB  + crédito

desenvolvimento de suas agências

• Produção industrial recupera-se após 1915
utilização da capacidade instalada 

não há novos investimentos

• Exportação de bens não tradicionais
indústria alimentícia

• Inflação cresce reduzindo os salários reais
greve geral em São Paulo em 1917: conflitos e mortos

anarquistas e imigrantes lideram o movimento sindical

controles de preços dos gêneros de primeira necessidade

• Estoques excedentes de café  nova defesa 
borracha também teve defesa do preço

• Retração do produto reduzida



Greve de 1917 em São Paulo
“O auge deste período foi a greve geral de julho de 1917, que 

paralisou a cidade de São Paulo durante vários dias. Os 
trabalhadores em greve exigiam aumento de salário. O 
comércio fechou, os transportes pararam e o governo impotente 
não conseguiu dominar o movimento pela força. Os grevistas 
tomaram conta da cidade por trinta dias. Leite e carne só eram 
distribuídos a hospitais e, mesmo assim, com autorização da 
comissão de greve. O governo abandonou a capital. (…). “ 
Hermínio Linhares

As ligas e corporações operárias em greve, juntamente com o Comitê de Defesa Proletária 
decidiram na noite de 11 de Julho apresentaram suas reivindicações:

- postas em liberdade todas as pessoas detidas por motivo de greve; 

- respeitado do modo mais absoluto o direito de associação para os trabalhadores; 

- nenhum operário seja dispensado por haver participado ativa e ostensivamente no movimento 
grevista; 

- abolida de fato a exploração do trabalho de menores de 14 anos nas fábricas, oficinas etc.; 

- trabalhadores com menos de 18 anos não sejam ocupados em trabalhos noturnos; 

- abolido o trabalho noturno das mulheres; 

- Aumento de 35% nos salários inferiores a $5000 e de 25% para os mais elevados; 

- Que o pagamento dos salários seja efetuado pontualmente, cada 15 dias, e, o mais tardar, 5 
dias após o vencimento; 

- Que seja garantido aos operários trabalho permanente; 

- Jornada de oito horas e semana inglesa; 

- Aumento de 50% em todo o trabalho extraordinário.



Índice de Inflação no RJ: 1ª Guerra



PIB per capita: 

preços em reais 2007



Fim da guerra e recuperação

• Boom externo momentâneo em 1919
elevação dos preços das commodities

geada de 1918 restringe a oferta

• Demora na recuperação das importações
superávit comercial pontual

• Recessão mundial em 1920
retração dos preços da commodities

• forte desvalorização cambial: 60% 1920-21
desequilíbrios internos de preços 

+ déficit público

• Homero Batista: defesa de um Banco Central
Influência negativa do Tesouro na política monetária  BB

Emissão lastreada em ouro e títulos



Saldo da Balança comercial: mil libras

_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ 



Apogeu e crise
1900-1930 Fritsch

• Instabilidade externa após 1ª Guerra
culmina com a Grande Depressão

tumultuados anos 1920

• Fim da 1ª República: dupla transição
sistema político

política liberal  intervenção do Estado

• Economia voltada para fora  dentro

• Exagero na determinação dos cafeicultores da 
política e economia antes de 1930

política não foi tão ortodoxa: déficits públicos regulares

determinantes externos da BP e banqueiros estrangeiros



Anos 1920
• Carteira de emissão e redesconto BB de 1920 a 23

emprestador em última instância

poder de emissão limitado, mas decisiva na recuperação

Inspetoria Geral dos Bancos em 1921 e adia o BCB 

• Nova defesa do café
pressões fiscais  títulos  Redesconto (BB)  M↑

• Produção industrial cresce: têxtil e alimentos
SP: 16% da produção em 1907  33% em 1920

RJ:  33% da produção em 1907  20% em 1920

2/3 do consumo aparente tecidos de algodão em 1907 
atendidos por oferta doméstica

• Recuperação econômica em 1922
efeitos anticíclicos da defesa do café

emissões monetárias atenuam a crise



Papel moeda emitido



Mudanças Institucionais
• Imposto de renda: Lei 4.625 de 31.12.1922

precedentes imposto sobre dividendos (1892), vencimentos etc.

tabela progressiva até 8% em 1924

obrigatoriedade de apresentação da declaração de pessoas físicas 
e jurídicas: havia deduções

• Lei Elói Chaves de 1923:  Caixa de aposentadoria dos 
ferroviários

aposentadoria/pensões por tempo de serviço e invalidez

sistema por empresa, controle privado

capitalização: contribuição dos empregados = empregadores (3%)

contribuição dos usuários das empresas (1%  2%)

estabilidade do funcionário com mais de dez anos: demissão só com 
falta grave

• Posteriormente caixas dos portuários, marítimos etc.

• Conselho Nacional do Trabalho de 1923
seguro obrigatório de acidentes em certas atividades desde 1919

• Lei de Férias de 1925 (15 dias) e Código do Menor (1925-26)



Arrecadação do Imposto de Renda



Final dos anos 1920
• Choque monetário em 1924-25  recessão 1925-26

elevação das taxas do BB

• Recuperação das situação externa
preços da commodities elevam-se

crescimento do comércio

investimentos americanos

• Caixa de Estabilização – 1926-30
câmbio a 6 dinheiros por mil réis, + desvalorizada

paulatinamente conversão de todo meio circulante 
Cruzeiro por meio do BB  um banco central moderno

• Controle automático da oferta de moeda
superávit da BP  emissões ↑M

dificuldades já ao final de 1928  M estável

colapso dos preços do café a partir de outubro de 1929



Lei 5.108 de 18 de dezembro de 1926
Altera o sistema monetário

Art. 1º Fica adoptado para o Brasil, como padrão 

monetário, o ouro, pesado em gramas, cunhado em 

moedas, ao titulo de 900 milésimos de metal fino e 100 

milésimos de liga adequada. 

Art. 2º Todo o papel-moeda, atualmente em 

circulação, na importância de 2.569.304:350$500, será 

convertido em ouro, na base de 0,200 g por mil réis. 

Art. 6º O ouro recebido será conservado em deposito 

na Caixa de Estabilização, ou em suas filiais em Londres e 

Nova York, e não poderá, em caso algum, nem por ordem 

alguma, ter outro fim que o de converter os bilhetes 

emitidos, sob a responsabilidade pessoal dos membros da 

caixa e com garantia do Tesouro Nacional. Os bilhetes 

trocados terão curso legal. 









5 – Café e política cafeeira
“Brasil era café e o café era Brasil no final do XIX”

• Cresce a produção no Brasil ao longo do XIX
desde a independência o maior produtor

Expansão da oferta do RJ  SP e Minas

• Crescimento da demanda mundial
EUA: grande mercado e mais dinâmico

41,6% das importações em 1896-1900

redução tarifária eleva o consumo

Europa continental: ALE, FRA, Escandinávia 
e países baixos

• Melhoria dos transportes: vapor e casco de ferro

• Pequena concorrência
Java retrai

Colômbia ainda pequeno









Mercado de café
• Comportamento cíclico dos preços do café

com (Bacha) ou sem (Delfim) tendência a longo prazo

• Até 1880: paralelo entre preço interno e externo

• Emissões rompem o paralelismo: ↓ câmbio

• Grande expansão do plantio no fim do XIX
Redução dos preços internacionais: 1893-99

Desvalorização ajuda a amenizar até 1898

• Resistência à socialização das perdas: sociedade

• Murtinho (1898-1902): 
valorização cambial agrava a crise  eliminação dos 
menos eficientes e propaganda do café no exterior

• São Paulo: imposto sobre novos pés 1902

• Outra forma de defesa do café?



Preço do café em francos



Preço real do café em mil-réis por saca
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Produção de café: milhões de sacas



Defesa episódica

1. Intervenção: 1906 - 1918

• Convênio de Taubaté: aprovado em jul. 1906

compra de excedentes: reequilibrar oferta e demanda

financiado por empréstimos estrangeiros  governo 

federal avaliza empréstimo mais longo depois

serviço coberto: imposto em ouro sobre exportação

desencorajar a expansão das plantações

caixa de conversão (dez. 06): 15 pence por mil-réis

• Hipóteses: demanda inelástica de café

problema cíclico de excesso de oferta

pequena concorrência internacional



Resultado da 1ª Intervenção

• Sucesso inicial

• 1912: dificuldades de renovação do 
empréstimo

• 1913: ↓ exportações  ↓ depósitos na 
Caixa de conversão  retração monetária

• Ação antitruste nos EUA

vendas de estoques 

ainda havia estoques quando da Guerra na 
ALE  dificuldade de recebimento







2ª Intervenção episódica: 1917-20

• Grandes estoques em Santos
seis milhões de sacas

• Financiamento com emissões
pressão inflacionária

• Resultado: sucesso rápido
– Geada de 1918  retração da produção

– Fim das hostilidades  + demanda

• Equilíbrio externo rápido

• Política monetária muda
carteira de redesconto do BB ajudará na defesa



3ª Intervenção: 1921-24

• Crise do café: ↓ Preços 1920

• Governo federal toma a iniciativa

• Recursos internos e externos

redesconto do BB

• Retomada dos preços do café

safras menores  sucesso novamente 

• Crescimento da economia

• Defesa episódica bem sucedida

fatores excepcionais  permanente?



Defesa permanente do café

• Instituto federal 1924-26

• Instituto paulista 1924-31

recursos externos para o Banespa  estoques

• Divisão do custo da defesa com os fazendeiros

Não utiliza o redesconto do BB

• Revoltas militares 1924 e recessão 1925-26

Financiamento externo para a defesa

• Recuperação do café  retorno ao padrão-ouro

• Recusa dos financiadores externos em participar



Perda de controle da defesa

• Liquidez doméstica  crédito agrícola

• Gigantismo das safras: recordes 27 e 29

• Concorrência estrangeira: Colômbia

investimentos norte-americanos

• Demanda mundial cresce menos

• Impossibilidade de financiamento externo 

depois de 1929

• Redução drástica dos preços do café







6 – Relação café e indústria

• Dinamismo industrial no século XX

• Relação contraditória

Café produz acumulação de capital e mercado

Café gera capacidade de importar e renda

• Flutuação do café é importante

• Transbordamento dos investimentos

café  economia cafeeira: infra-estrutura, ind.

• Interpretações das origens da indústria

4 óticas distintas – resenha de Suzigan





a) Teoria dos Choques adversos

• Furtado e Tavares ≠ Cepal, versão extrema
Cepal (1948-) teoria geral para América Latina

antagonismo entre exportação e industrialização

• Crise do setor exportador impõe restrição externa
↑ P ou incapacidade de import. 

renda interna sustentada por políticas  substituição

• Brasil até 1930, indústria induzida pela renda interna 
decorrente do setor exportador

Bens de consumo: bebida, mobiliário  primeiras indústrias

• Depois de 1930, substituição estimulada pelo choque 
externo e a perda de termos de troca

• 1929 ponto de inflexão no desenvolvimento industrial

determinante da renda  capacidade de importar



Termos de troca



Capacidade de importar



Crescimento do PIB industrial e 

dos termos de troca

_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ 

Correlação de -0,165 de 1901 a 1930, mas de -0,445 entre 1901 e 1945.



Críticas de Suzigan

• Subestimam a indústria prévia a 1930

não só bens de consumo, mas até capital para 

agricultura e transporte

• Crescimento para fora não determina 

inteiramente a indústria antes de 1930

• Dean (1976) – 1ª Guerra não teve papel tão 

importante na industrialização

Crise de 1930 prejudica a indústria também e Estado 

menos atuante  não há mudança estrutural em 1929

• Relação mais positiva entre café e indústria



Agricultura X Indústria



b) Indústria liderada pela exportação

• Relação direta: exportador e industrial

• Industrialização abrangente: não só bem de 
consumo do exportador

• Leff: café fornece meios para importação

• Peláez centra na crítica do Furtado

defesa do café em 30 prejudicou a indústria

• Nicol: relação direta até 1930 e + Estado

• Dean: relação direta até mesmo depois de 
1930 e menor papel do Estado



Importância do café para indústria

• Monetização da economia

• Crescimento da renda interna

• Mercado para os produtos industriais

• Desenvolvimento de infra-estrutura
Ex: ferrovias, portos, serviços comerciais etc.

• Sistema de distribuição de produtos e relação 
comércio exterior e bens industriais

• Promoveu a imigração de mão-de-obra mais apta

• Divisas para importação de insumos e bens de 
capital



Origens do capital e do empresário 

industrial - Dean

• Cafeicultores investem em bancos, 

ferrovias e imigração

• Indústria: “burgueses imigrantes”

Ex: Matarazzo, Crespi

35% dos empresários tinham avó paterno 

italianos, 16% brasileiros e 12% portugueses

Banqueiros 62% brasileiros - Bresser

• Reinvestimento fonte de expansão

• Crítica: ruptura em 1930 não é observada



Crescimento do PIB industrial X 

Exportações de café em valor

_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _

Correlação de 0,818 de 1900 a 1930, mas de 0,018 entre 1900 e 1945.



c) Capitalismo tardio

• Refuta o caráter reflexo da economia: 

dependência  - Silva, Mello, Cano

• Fatores internos

• Capital industrial originou-se em 1880

• Acumulação do capital cafeeiro

• Vazamento do capital cafeeiro  indústria

• Relação não-linear: unidade e contradição

estimulou, mas impôs limites à indústria

início: crise afeta indústria, absorção da capacidade 

ociosa  limite capacidade instalada

auge: expansão da capacidade – ciclo favorável



Dependência

• Subordinação do capital industrial ao cafeeiro

• Dependência:

– Gerar capacidade de importar

– Bens de salário

– Criar mercado para os industrializados

• Empresários

enfatizam os cafeicultores – Mello e Cano

• Após 1930, acumulação mais independente do 

café  mercado urbano

limite da capacidade de importar dado pelo exportador



Críticas

• Acumulação de capital industrial começou 

antes de 1880

• Relação não-linear é esquemática demais

• Mello admite os burgueses imigrantes

• Amplitude do desenvolvimento industrial 

além do bens de consumo no período de 

domínio do capital cafeeiro

insumos para agricultura e até indústria



d) Indústria promovida pelo governo

• Versiani e Oliveira

• Proteção tarifária por questões fiscais e 
concessão de subsídios pelo governo

principalmente a indústria do açúcar e após 1920

• Taxa de câmbio + proteção aduaneira
1860-89 câmbio > proteção

1889-95 câmbio desvalorizado  e tarifas defasadas

1895-06 mais proteção (tarifas em ouro) e 
valorização cambial

1909-12 menor proteção e câmbio estável 
redução da proteção líquida

1918 proteção maior: desvalorização + restrições



Medida de proteção corrigida para a superestimação implícita nas estatísticas brasileiras
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Taxa de câmbio: dinheiros por mil-réis



Críticas
• Variação extrema da política aduaneira dificulta a 

produção do estímulo

• Incentivos e subsídios foram esporádicos e não 
sistemáticos, somente em 1920s

• Lei de similares 1890  1911
não haverá isenções de direitos de importação “os gêneros, 
mercadorias e objetos que tiverem similar na produção nacional, 
com quantidade suficiente para suprir as necessidades imediatas e 
constantes dos serviços e das obras favorecidos com isenção de 
direitos” (Decreto 8592 de 1911).

proteção maior aos bens de consumo e menos aos bens de capital 

Após 1930: barreiras não tarifárias aos similares

• Exagero de atribuir a diversificação industrial dos anos 20 
aos incentivos e subsídios do governo

restrito à algumas indústrias



8 - Períodos: Suzigan (1986)

• Importância dos surtos industrializantes

• Momentos:
1869-1873: ↑ P café e algodão 

política expansionista: Guerra do Paraguai

1874-1879: política deflacionária

1880-1895: política expansionista: Encilhamento

1896-1901: Crise cafeeira e política deflacionária

1902-1913: política expansionista e ↑ P café 

1914-1918: Guerra e choque adverso

1919-1929: auge da economia primário exportadora

1930-1932: Grande depressão

1933-1939: Recuperação

• Indústria induzida pelo café no século XIX e início do XX, 
aos poucos foi reduzida sua influência

diversificação industrial estimulada pela própria indústria



Exportações da GBR, EUA, ALE e 

FRA para o Brasil em £



Encilhamento (1886-1894)

• Política monetária e creditícia expansionista
pluralidade de emissão com títulos 

boom acionário: novas SA

• Silva e Mello: gênese do capital industrial 
capital cafeeiro  industrial: criação de empresas

Suzigan: aceleração da formação industrial

existência de investimentos anteriores: têxtil, calçado

• Fator positivo para o desenvolvimento industrial
Stein, Fishlow, Suzigan ≠ Murtinho, Versiani, Leff

• Investimento industrial cresce: 
importações de máquinas com câmbio defasado em 
relação à inflação doméstica

Ex: tecelagem, moinhos, cervejaria, fósforo, metal, ferro 
gusa (MG, única até 1920)





1ª Grande Guerra

• Dean não foi favorável, ≠ choques adversos

• Investimento: redução expressiva

• Utilização do excesso de capacidade instalada 
previamente: 1910-1913

• Produção cresce em 1915-17
insumos básicos não cresce: cimento, aço, químicos

• Lucros são de mensuração complicada
possivelmente maiores lucros na indústria têxtil

viabiliza investimentos posteriores

• Diversificação industrial nos anos 1920 – Versiani
incentivos e subsídios do governo



Crise do café e Grande Depressão
• Crise cafeeira

Furtado pequeno impacto no Brasil

indústria recupera-se mais rápido

• Política de defesa do café e da renda nacional
Furtado monetização do déficit ou Peláez empréstimo

• Mudança de preços relativos: Export/Import
redução da capacidade de importar

desvalorização cambial

tarifas elevadas em 1930 e 1934

menores coeficientes de importação no PIB

• Existência de capacidade ociosa prévia na 
indústria: utilizada numa primeira fase

houve recuperação dos investimentos após 1933

• Inicia o processo de substituição de importações



Importações de bens de capital



Exportações e Importações sobre o 

PIB 1900-1947
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Estado antes de 1930

• Revolução de 1930 criação do Estado moderno
nacionalismo e fortalecimento da União

autonomia: política econômica mais atuante

• Antes Estado liberal oligárquico
federalismo e iniciativa privada

oligarquias dominam o Estado sem divergências

Imperialismo limita a ação do Estado

aliança da oligarquia e Impérios: padrão-ouro

• Topik: Estado já importante
propriedade de ferrovias 2/3, navegação,portos

BB e caixas econômicas

protecionismo

comercialização do café



Explicações para o Estado pré 30

• Positivismo defende o Estado

• Burguesia frágil

• Patrimonialismo: tradição ibérica de 

Estado mais presente

• Economia exportadora

conflitos entre as oligarquias

• Investimentos estrangeiros

• Funcionários públicos e militares



Exercícios

ANPEC



• ANPEC 2002 

• 1 O período que vai do começo do século XX até o fim da década de 1930 caracteriza-se por 
crescente envolvimento de governos, tanto estaduais, como Central, nos mercados do café 
visando à sustentação dos preços do produto.

(0)Essas intervenções ocorreram em épocas de forte ampliação na oferta, geralmente 
causada por combinação de condições climáticas favoráveis e início da produção de 
cafezais novos.

(1)O primeiro programa de sustentação de preços teve início em 1906. Para tal, o Governo 
Central fixou um preço mínimo para o café e transferiu recursos ao governo de São Paulo, 
que pode assim retirar do mercado o café excedente.

(2)Os programas de defesa do café, naquele período tiveram por único objetivo atender às 
demandas das oligarquias cafeeiras, notadamente as de São Paulo, que sempre 
dominaram a máquina política do Governo Central.

(3)Nas décadas de 1920 e 1930, a defesa do café visava, também, a evitar a queda nas 
receitas de exportação do País; isso porque a demanda internacional pelo café brasileiro 
era fortemente elástica ao preço.

(4)Na década de 1930, a elevada inelasticidade preço da demanda do café brasileiro levou o 
governo a retirar excedentes do mercado com o objetivo de sustentar preços e evitar 
queda na receita de divisas do País. 

• ANPEC 2003

• 01  São características do comportamento da economia brasileira e da política econômica na 
última década do século XIX:

Ⓞ o crescimento do trabalho assalariado, impulsionado pela abolição da escravatura e pela 
imigração européia;

1 a estagnação da produção cafeeira em função da queda dos preços internacionais do 
produto;

2 a política monetária implementada por Rui Barbosa foi extremamente austera, tendo por 
base emissões bancárias lastreadas no ouro;

3 com a difusão do trabalho assalariado, cresceu o grau de monetização e a demanda por 
moeda na economia;

4 no final da década, para atender ao aumento da demanda por moeda, a política econômica 
de Joaquim Murtinho promoveu a expansão do papel-moeda em circulação.



• 2004 QUESTÃO 01 

• Durante a Primeira República, a desvalorização cambial deixou de ser útil como instrumento de 
defesa da renda cafeeira, sendo substituída pela política de regulação da oferta, em razão da:

Ⓞ inelasticidade-preço da demanda pelo café;

1 grande depressão de 1929; 

2 estagnação da produção cafeeira;

3 dependência estrutural de importados;

4 desorganização das contas públicas.

• 2004 QUESTÃO 02

• Com relação às interpretações sobre a origem da indústria no Brasil, é correto afirmar que:

Ⓞ As interpretações ligadas ao pensamento “cepalino” ressaltam a importância dos ciclos de 
expansão das exportações para o crescimento industrial. 

1 Uma das críticas ao argumento da chamada “teoria dos choques adversos” destaca o efeito 
negativo dos programas de valorização do café sobre o crescimento industrial.

2 A desvalorização do câmbio contribuiu para o crescimento industrial na medida em que 
permitiu o aumento da capacidade produtiva.

3 A interpretação associada à idéia de “capitalismo tardio” diferencia-se da visão “cepalina” 
ao enfatizar o crescimento industrial como resultante da acumulação capitalista no setor 
exportador.

4 Sob a ótica da industrialização intencional, o crescimento industrial foi favorecido pela 
concessão de incentivos e subsídios a determinados setores industriais antes de 1930.

2004 QUESTÃO 03

Sobre a economia brasileira no período compreendido pelas duas guerras mundiais, é correto afirmar que:

Ⓞ A declaração de uma moratória temporária foi uma das medidas do governo para atenuar a crise de 
liquidez decorrente dos efeitos da Primeira Guerra Mundial.

1 A queda da arrecadação do imposto de importação durante a Primeira Guerra Mundial foi compensada, 
em parte, pelo aumento de arrecadação do imposto sobre o consumo. 

2 O retorno ao padrão-ouro, proposto por Washington Luís em 1926, visava à implantação da 
conversibilidade plena, mas este objetivo foi frustrado pela crise de 1929.

3 Durante a Segunda Guerra Mundial a capacidade produtiva cresceu mais rapidamente que a produção.

4 Durante a Segunda Guerra Mundial houve um aumento das reservas cambiais brasileiras. 



• 2005 QUESTÃO 01

• No convênio celebrado em Taubaté, em fevereiro de 1906, definiram-se as bases do que se 
denominou política de valorização do café. Segundo Celso Furtado, essa política

Ⓞ constituiu uma intervenção governamental no mercado de café para, mediante a compra 
de  excedentes, restabelecer-se o equilíbrio entre oferta e procura.

1 estabeleceu que o financiamento das compras far-se-ia mediante emissão de papel-
moeda, devido às dificuldades de obtenção de empréstimos externos.

2 estimulou os governos dos estados produtores de café a desencorajar a expansão das 
plantações.

3 criou um novo imposto, cobrado em ouro sobre cada saca de café exportada, para cobrir o 
serviço dos empréstimos estrangeiros.

4 foi uma iniciativa do governo federal e não dos cafeicultores.
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Rui Barbosa sobre o Império 
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