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Resumo

O artigo procura discutir a gestdo macroecondmica nos anos 1930eramslo que a politica
econdmica nao é definida unicamente no plano das op¢des técnicakgimen Ela interage
com as vias de desenvolvimento econdmico e com 0s pactos que a sustergkno politico,
sendo mais complexa do que uma mera escolha técnica entre diferentes de solugdo de
problemas econdémicos. O argumento central é que, ao longo daagé@cmsolidou-se uma
nova hierarquia entre objetivos econdmicos, que subordinava as golitiacroeconémicas
as necessidades da expansao interna, mais do que as exigénciateddamle dos credores
externos. A transi¢cdo no padrdo de gestdo macroecondmica é dasowmaartigo, a propria
crise do modelo de desenvolvimento pautado em exporta¢gfes primatestera financeira;
as idéias econdmicas heterodoxas de Getulio Vargas; e aos desdotosia Revolugdo de
1930, que acabaria modificando substancialmente as relagdes esgesddracdes de classe,
e entre Estado e economia no Brasil.
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Abstract

The paper discusses macroeconomic policy in Brazil during the 1980fsidering that
it can’t be understood taking account only of technical and ideologipéibns: it is more
complex than a mere technical choice between different ways of rega@eonomic problems,
as it relates to modes of development and political pacts. The centtahard is that a new
hierarchy between economic goals is consolidated in this decade, onb adiiordinates
austerity measures required by foreign creditors to the needs ofr@orecovery, with lasting
consequences. This transition in the pattern of macroeconomic polickaiedein the paper,
to the very crisis of the development model based on primary goodsrtexand financial
openness; to the heterodox economic ideas of Getulio Vargas; and éocemsequences of the
Revolution of 1930, which would, in time, bring some relevant changesingtation between
social classes and fractions of classes, and between state and gdnrignawil.
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“A situacdo impde, no momento, a suspensdo no pagamentoodegj@amortizacoes,

até que seja possivel reajustar 0s compromissos sem dessaegpobrecer o

Nnosso organismo econémico. Ndo podemos por mais tempamuoant solver

dividas antigas pelo ruinoso processo de contrair outrés\vyuluosas, 0 que nos

levaria, dentro de pouco tempo, a dura contingéncia de asigitacdo mais radical...

As nossas disponibilidades no estrangeiro absorvidasjantotalidade pelo servigo
da divida e ndo bastando, ainda assim, as suas exigén@and@&sultado nada nos

sobrar para a renovagéo do aparelhamento econdmico, ddepeide todo o
progresso nacional.” Getulio Vargas, 1937

“A disseminacao das agéncias do Banco do Brasil para o fimmdeodaédito
expansao crescente, através de todas as zonas de prodursibicprova flagrante
de que, pela primeira vez depois de implantado o regime ligpab, o Brasil pratica
uma politica de financiamento especializadamente exexetagroveito das forcas
gue promovem o desenvolvimento da economia nacional.”li@atargas, 1940

1. Introducdo

N&o ha consenso entre intérpretes da gestdo macroeconémjmaendida pelo
governo Vargas, diante da crise econdémica da década de A93@pinides sobre
a politica macroecondmica a qualificam entre os pdlos dadoxia (contragao
do crédito e do gasto publico, defesa do valor interno e eatela moeda) e
da heterodoxia (expansionismo e reflagdo de precos). Powesjaos motivos
mencionados para a adesdo a ortodoxia ou a heterodoxiarseiitre o apego a
orientacdes doutrinarias ou, ao contrario, a calculosrpétigos. Os que opinam
pela hipétese de converséo a heterodoxia, por sua vez, ant@mte os polos da
consciéncia intencional e da inconsciéncia oporttina.

Em linhas gerais, a interpretacdo classica de Furtado J1&%&mentou que a
recuperacao brasileira nos anos 1930 foi uma consequépgiangactos sistémicos
imprevistos da politica de defesa do café e da desvalonzegébial: a demanda
interna gerada pela defesa do café foi reservada para agdi@dubstituta de
importacdes, gracas a escassez e encarecimento das ses@mdiais necessarias
para as importacGes. Assim, a intervencdo para defesa do quad recorreu
(presumidamente a contragosto) a déficits fiscais e emigsdestarias, gerou “uma
politica anticiclica de maior amplitude que a que se tenljaesepreconizado em
gualquer dos paises industrializados” (1959, p. 192). $mffaalegava que a adesao
tedrica a ortodoxia monetaria e fiscal foi vencida, ndo deidamente, pela urgéncia

* Recebido em novembro de 2008, aprovado em abril de 2010. Este artigo se baseimpateiem capitulo ndo
publicado de Bastos (2001), a cujos comentarios agradeco Luiz Gonzaga Belluaaso Barbosa de Oliveira, Paul
Singer, Reginaldo Moraes, e Wilson Cano; agradego aos comentarios feitos pior Fanesta, Pedro Fonseca, Wilson
Cano, e parecerista andnimo, a versdo do XXVI Encontro Nacional de Economia.

E-mail addressppzbast os@co. uni canp. br

1 Uma resenha densa do debate foi apresentada na dissertagdo de Bernardi (2007), partiokoayérsias entre Celso
Furtado e C. M. Pélaez, até contribuicdes mais recentes.
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de defender o café sem contar com empréstimos externosestdigj Peldez (1971)
alegou que a adeséo a ortodoxia foi mais forte do que supwntedB, limitando a
recuperacgao ao contar excessivamente com impostos pareidina defesa do café, e
compensar os efeitos inflacionarios da defesa com contaleddito e corte de gastos
em outros programas. A seguir, varios autores como Fishl®w2), Silber (1977),
Abreu (1977), Cano (1981) e Franco (1985) apresentaran@msi@s mais rigorosas
que as de Peldez que confirmaram a importancia das politaa@®etonémicas para
a recuperacao nos anos 30.

Fishlow, por exemplo, apresentou dados que mostraram geeuparacdo e a
diversificacdo produtiva foram maiores do que defendeleRgtéclaramente puxadas
pela demanda interna, estimulada pela politica macroecicade protegida pela
escassez cambial. Além disto, a defesa dos precos do caféraduficiente para
continuar atraindo investimento para o setor cafeeiro gogpmlimitar a diversificacdo
produtiva como nos anos 1920, mas era suficiente para sustedemanda interna
que estimulou a diversificacio produtiva nos anos 1930eiSilior sua vez, mostrou
que o recurso a impostos de exportacdo para financiar o pragde defesa do
café foi menor do que alegaram Peléez e Fishlow, e que sew esparcialmente
repassado para os importadores sem subtrair o impactéciinticdo déficit publico.
Abreu fez considera¢des mais detalhadas sobre as polftiaesoecondmicas para
mostrar que atenderam menos as recomendacdes ortodoxasedoses externos
do que a “base politica do governo que tomou o poder em 193 pabrigou a
buscar uma saida ndo-deflacionaria para a crise” (1977 4p, @Mbora o autor ndo
aborde o que seria esta base politica de apoio e pressdo (12819, por sua vez,
mostrou que, mesmo descontando os gastos extras no combata aordestina
e a Revolucdo Constitucionalista, 0 gasto publico e a egmansonetaria foram
maiores do que argumentou Pelaez, que teria também subdstionimpacto real
da expansdo monetaria nominal ao desconsiderar a deflagi@iddo. Além disto,
Cano aprofunda a critica de Fishlow e Abreu ao argumento tiePele que o
saldo comercial, e ndo o mercado interno, teria sido o pahdiesponséavel pela
recuperacéo, pois o saldo resultou menos de uma recupetagdexportacdes do
que da substituicdo de importacbes para o mercado inteinalntente, Franco
(1985) substituiu os dados sobre a execucdo orcamentadaespados no Anuario
Estatistico do Brasil, publicados pelo IBGE em 1939 e usamwso fonte pelos
autores acima citados, por dados corrigidos dos Balanchamie, mostrando que
os déficits orgamentarios eram em média muito maiores (5686 €830-33, 83%
entre 1935-38, e 58 vezes em 1934), mas eram encobertos @eldalogia contabil
criativa do governo.

Este debate entre os economistas concentrou-se nas cénsiegufavoraveis ou
ndo a recuperacao) da politica macroecondmica, sem terhjetivo central sua
relagdo com interesses socio-econdmicos e calculosgoslithu seja, com a economia
politica da politica econdmica. Marcelo de Paiva Abreu obeg justificar o foco,
inegavelmente relevante, nos resultados das politicasos@momicas executadas
alegando que “o importante é descobrir ndo o que os formrdadie politica disseram
ou escreveram, mas sim o que realmente fizeram” (p. 98), ajudao autor faca
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referéncias genéricas a base politica do governo. Dest®,nsd@ abstraidos os
problemas da orientag&o ideoldgica dos governantes, endaiéacia (ou ndo) quanto
aos resultados esperados das decisdes, que eram temaiscggrobras de Furtado
e Pelaéz.

Sem negar que o debate posterior as obras de Furtado e Peltmézasrelacdo
causal entre decisdes de politica econdmica e variaveisop@mmomicas seja
importante, o presente artigo pretende retornar a alguorest@es do debate original,
visando contribuir para a compreensédo do contexto histdnais geral no qual se
enguadrava o processo decisério da politica econdmica. desgexto ndo se limita
as circunstancias de crise econbémica que, na interpretig&arrtado, teria levado
0S NOVos governantes a reagir, pragmaticamente, de matentié do indicado pelas
concepgdes econdmicas ortodoxas que supostamente espdsav

O primeiro problema da interpretagéo de Furtado — nesse pontpartilhado com
Pelaéz — é a nogdo de que os novos governantes tinham umeagiierecondmica
ortodoxa. O artigo alega que Vargas ja apresentara pulditégruma visdo dos
problemas cambiais brasileiros e ja propusera formas déada politica crediticia
diferentes da tradigdo ortodoxa, antes mesmo da Revolugd®30D. E argumenta
que a proposta alternativa de Vargas — diversificacdo pradajpoiada em expansao
do crédito — atendia a um conjunto de interesses voltadosemoagio interno que
colocavam em questéo, desde a década de 1920, a susterthtjéa ga ortodoxia
econdmica como meio de saida de crises.

O problema da consciéncia decisoria e a da base politicaedasdds econdmicas
foi retomado em analises da politica econbmica que ndoizaram a gestdo
macroecondmica, mas focaram em iniciativas de mudangéuiehal do governo
que modificavam em termos gerais as relagées entre Estadonenai@, como
Aureliano (1981), Draibe (1985) e Fonseca (2003). Aureliadiscutiu mais
detidamente a base politica do governo provisério na dédadE@30, e criticou o
argumento de Peldez de que o governo levava em considerap&odo dos credores
externos na gestdo macroeconémica: a influéncia exteiagédimitado, na verdade,

2 Para néo deixar davidas a respeito da interpretacéo apresent&deneagéo Econdmica do Braskurtado sintetizou-a
mais vinte anos depois, nos seguintes termibkidado o contexto externo, reduzida brutalmente a capacidade para
importar, fechadas as fontes externas de crédito, imp0s-se a saiddirecdo do mercado interno... A tudo isso
correspondeu, nas esferas politicas, a ascenséo de novos homen®.fuMdamental ndo foi a ruptura dentro da classe
dirigente, e sim a modifica¢&o fundamental no contexto externo. Fainesdanca brutal e profunda do contexto externo
que canalizou as energias do pais em outra dire¢éo, desacreditou agi@dbo pais ‘essencialmente agrario’, fez com que
os novos lideres vissem a realidade de outra forma... O novo disales@gico apenas se define lentamente... Mas néo
se imagine que os que chegaram ao poder em 1930 tinham percepcatudezaalas mudancas que estavam em curso,
ou que dispunham de um projeto para mudar o Brasil. Quandoatava de formular politica comercial, monetéaria ou
fiscal, continuavam a predominar as idéias do passado... As muslémigan impostas pelos fatos: as reservas de divisas
se evaporaram e o crédito externo desapareceu; 0s impostos sobreaggmrentdo os mais importantes, declinaram
brutalmente; ndo havia possibilidade de atender ao servi¢co da diviterre... O controle de cambio ndo surgiu de
uma escolha e sim da necessidade de sobreviver face a brutal baixa daaedeadivisas. Ninguém queimou café
por masoquismo e sim para reduzir os imensos gastos de armagettam a pressdo dos estogues sobre o mercado
internacional. Ninguém dird que José Maria Whitaker, o minisiad=azenda da época, tinha idéias econémicas diferentes
de Murtinho, como ndo demonstrara té-las Getulio Vargas quandpareua pasta da Fazenda no governo Washington
Luis... Anos depois tive com Oswaldo Aranha uma conversa sobre essgs@mentos e ele me observou: ‘Celso, vocé
me explicou o sentido do que fizemos nessa época; entdo eu ndo sabieate Nadla disso foi feito a partir de um
projeto; foram antes atos de desespero. Ninguém pensou que isse@sdesima forma de sustentar o mercado interno
de produtos manufaturados; entretanto esse foi o result&lotado (1980, pp. 713-717).
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apenas aos primeiros anos do governo provisorio, passaggimisda incorporar

interesses vinculados ao novo pacto federativo e ao mergadmo. Draibe

apresentou uma ampla descri¢cdo da intervencdo do Estadmnangia na década
de 1930, e relacionou-a com a constituicdo de um novo prdgtdesenvolvimento,

articulado a um novo bloco de poder. Fonseca argumentoujno@mtemente, que
era impossivel ter proposto e executado iniciativas de ngad@nstitucional que

apoiavam a diversificagdo agricola e industrial sem ter sta vim projeto consciente
de reorientagdo produtiva da economia brasileira. Ou Bejdado estaria errado ao
alegar que a reorientacédo da economia se fez independenieedaeinconsciéncia do
governo a respeito dos resultados previsiveis do que fazia.

A contribuicdo do presente artigo é avaliar, por sua vez/itiggomacroecon6mica
para alegar, também, que havia consciéncia quanto a unaaditgmnativa de gestéo e
saida da crise, embora ndo se tivesse consciéncia, na épespeito da profundidade
e duracéo da crise. De fato, podemos argumentar hoje quseanéio foi apenas mais
uma crise ciclica conjuntural do modelo de desenvolvimeetmdmico e insergao
internacional pautado nas exportacfes primarias e naushditanceira: foi a crise
estrutural do proprio modelo de desenvolvimento, assimocdm modo de gerir
politicamente suas crises conjunturais, como veremos. &draneficio da visdo
retrospectiva, porém, os membros do governo, no calor da kmmavam decisdes
sem conhecer a extensao e o significado histérico da crisexqpegimentavam.

Se recuperarmos a incerteza do contexto em que as decispeltda econémica
foram tomadas, e o quadro de interesses atendidos ou agjiodi pelas decisdes,
€ possivel entender melhor os calculos politicos que inflagam as decisdes de
politica econdmica e sua roupagem retorica. De fato, ocadiggumenta que as
decisbes de politica econdmica néo resultaram apenas elad®@tia de Vargas (ao
invés da ortodoxia suposta por Furtado e Pelaez), mas tamédmlculos politicos
sobre os resultados distributivos das op¢des de politmadecica, e sua relacdo com
interesses divergentes, em uma conjuntura de grandegnaeMesta conjuntura, uma
politica macroecon6mica ortodoxa, como meio de saida descgue vinha sendo
experimentado desde o século XIX, implicava atender, sathoea reivindicagfes dos
credores externos: tinha por objetivo superar crises aimbifinanceiras por meio
de recuperacao do crédito externo e, através da recessam @estimento baixo,
aumentar o saldo comercial para gerar divisas externas @uadsem servicos da
divida rolada. Mas grupos vinculados ao mercado internoarinpondo em questéo a
sustentacéo politica da ortodoxia, pois careciam do camtta ortodoxia: precisavam
de politicas que defendessem o valor de ativos e refinaraigsassivos internos, por
meio de politicas fiscais e monetarias expansionistas.

Mais precisamente, 0s agrupamentos conflitantes reunemomdado,

1) credores estrangeiros, favoraveis a uma politica ecimadortodoxa em troca
de promessas de refinanciamento de passivos externos, atuados por
representantes da oligarquia cafeeira paulista que defaerareproducéo do estilo
de insercao econdmica internacional tradicional do pati eutro lado,

2) representantes de grupos oligarquicos estaduais, dedeasrmédias e populares
dependentes da sustentacdo da renda (por meio da exparg@&dittne do gasto
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publico) e, crescentemente, do crescimento do mercadote
Industriais paulistas, que inicialmente apoiaram os €lirigs do Partido Republicano
Paulista na luta contra a Revolugdo de 1930, acabariamrdeatio, mais tarde, a
grupos industriais de outros estados para apoiar e fazeardtas anti-recessivas ao
governo revolucionario.

A reacdo inicial do governo Vargas a estas solicitacSegaditdrias foi também
contraditoria: inovou, ao procurar incorporar os inteeesios grupos dependentes do
mercado interno, mas manteve a tradicdo de ndo romper comedsres externos,
limitando a rejeic&o da ortodoxia. A cautela do presiderde@mo apontou Furtado,
temperada pelo pragmatismo politico e econdmico, mas rél@meenas reativa a
evolugcdo da conjuntura: Vargas alegou antes mesmo de chegaonder que a
incapacidade eventual de resolver o problema cambial daaftradicionalpoderia
exigir que novas politicas fossem ensaiadas para supereaseaecondmica e a
restricdo externa da economia brasileira. A incerteza d@untura exigia, de fato,
que os calculos politicos e a leitura da conjuntura fossawatados ao longo do
tempo, em conjunto com percepcdes sobre a viabilidadecardé cada alternativa.
Como romper imediata e inteiramente as pontes com 0s credgternos, em uma
situagdo de escassez estrutural de reservas cambiais?oMasceer que o recurso
ao financiamento externo e ao modelo exportador continuavevel a medida que
a crise financeira global e a superproducao de café se apgevam? A indecisdo
aparente entre ortodoxia e heterodoxia, particularmentermeno da retérica, refletia
uma tentativa de deixar as opg¢des politicas em aberto elidelasi 0 quanto fosse
possivel, buscando preservar o crédito perante os credrtesios sem deixar de
expandir o crédito para grupos internos.

Gradualmente, porém, consolidou-se uma nova hierarquise eobjetivos
econdmicos, que subordinava as politicas macroecondndisasecessidades da
expansao interna, mais do que as exigéncias de austeridadeatiores externos.
Se a for¢ca da ortodoxia estava na promessa de refinanciad@enpassivos externos,
sua fraqueza estava em que:

1) os créditos externos tendiam a desaparecer com o apesfiemio da crise
internacional, e

2) uma politica pré-ciclica, de contracdo do crédito e ddaogasiblico, tendia a
aprofundar a deflacdo de ativos produtivos e financeiros,qlg o hovo governo
ndo podia permitir, se pretendesse atender (como fez) &s mtientelas sociais
e politicas interpeladas pelos projetos anunciados de aféianda policultura
agricola e de diversificagdo industrial, e de expansado desiad trabalhistas
(inclusive ao emprego).

No fundo, o novo modo de arbitrar os conflitos em torno a gestdicroecondmica

acompanhou os desdobramentos da Revolucdo de 1930, queiagabdificando

substancialmente as relagBes entre classes e fracoessde, aaentre Estado e

economia, ajudando a redefinir a via de desenvolvimentdalsph no Brasil em

direcdo ao mercado interno, a integragdo regional, a indli'sacdo e a sociedade

urbana de massas. Naquele momento, ndo entrou em crisesapenadelo de

desenvolvimento pautado nas exportacdes primarias e maubnanceira: entrou

188 EconomiA, SelectaBrasilia (DF), v.9, n.4, p.183-214, dezembro 2008



Ortodoxia e Heterodoxia Antes e Durante a Era Vargas: Contribui¢bes paracomariia

em crise também o modo de gerir politicamente suas crisgantanais, por meio
da rolagem de servicos da divida externa condicionada aug&ecde politicas
pro-ciclicas.

O primeiro item, a seguir, discute o modo de resposta assdiisnceiras antes de
1930, com um modelo de politica econdmica caracteristinten@todoxo, ensaiado
no Império e consolidado na presidéncia Campos Salles e T88egundo item
aborda a crise mundial do liberalismo e os questionamerttifiicps e ideolégicos
a ortodoxia no Brasil. O terceiro item aborda a transi¢cdo ddaio nos anos 1930,
discutindo contradi¢Bes, calculos e reavaliagdes ecara@npoliticas e ideoldgicas
que levaram o governo a rejeicdo das solicitacbes dos @sdoiternos e das
propostas ortodoxas de politica econémica, sobretudaremtemonetario e cambial,
mas também no terreno fiscal. O quarto item faz considerafjii@s, buscando
enquadrar a mudanga de politica econdmica no contextordranagdes historicas
mais amplas.

2. Dependéncia Financeira, Regime Monetario e Ortodoxia Macecondmica
antes de 1930

O modo ortodoxo de responder as crises econémicas cons@elainda no século
XIX, tornando-se comum também a Primeira Republica depmigayerno Campos
Salles (1898-1902). A saida das crises contava com o reaossoredores externos
para financiar a posi¢éo deficitaria do pais, em troca deralesie macroeconémica
e, quando possivel, de adeséo as “regras do jogo” do padradilaa, consideradas
tipicas de paises integrados a economia mundial como “bexyedpres” de débitos
externos. Neste sentido, a dependéncia de financiamemmexsteve na raiz das
regras ortodoxas de gestdo macroecondmica do créditontma@ do gasto publico.

O Brasil foi o primeiro pais periférico a aderir ao regime ®#@mio internacional
baseado no padrdo ouro-libra, em 1846, antecipando a teadda denominar
moedas nhacionais, patrimdénios privados e transacdes c@aiseem termos do
equivalente monetario universal, acompanhando a co@dstrde uma economia
mundial crescentemente integrada. O regime monetario dd@pauro, difundido
na segunda metade do século XIX, foi um pilar central da &iae um sistema
centro-periferia articulado em torno a economia brit4nmendo posteriormente
emulado por centros financeiros concorrentes que buscaram stias préprias
zonas monetérias e financeiras internacionais (como Meiim e Nova lorque).
O compromisso com taxas fixas de c&mbio estimulava a int&gragmercial
e financeira internacional, uma vez que conferia maior #istatte ao valor
esperado de créditos e débitos oriundos de investimentggéstimos e transacdes
comerciais (bens e servicos). Deste modo, a expansao daopadro foi essencial
para vincular periferias devedoras e exportadoras de bemsnns aos centros
financeiros e industriais, apoiando a constituicdo de usemeundial de servigos de
transporte, comunicacéo, comerciais e bancarios querdntelpgistica, financeira e
comercialmente, novas regifes periféricas a divisdonatgonal do trabalho. Para
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paises receptores de capitais externos, a adesdo ao sidtemaxas de cambio
fixas ndo apenas reduzia custos e incertezas de transagdesiais e patrimonios
privados, mas parecia ser uma garantia institucional quemvalor de ativos externos
no pais que frequentemente era vista como condigdo de neataipacao no circuito
financeiro mundial, como as vezes sugeriam 0s proprios le@mogunternacionais nas
opiniBes sobre paises inadimplentes (Bordo e Kydland 188&jo e Rockoff 1996;
Broz 2002; Mosley 2003).

A adesdo ao padrdo ouro ndo trazia, porém, apenas a espeatanatair
financiamento externo e conferir maior estabilidade ao®real de transacbes
comerciais e patrimdnios privados em termos do equivalmatectario universal. A
adesdo implicava também regras limitantes de gestdo ntacrd@ica: ao exigir a
conversdo da moeda local a reservas cambiais escassasharipuites a expansao
da moeda local (por emissdes primarias e/ou quase-moede&rias) e, portanto, a
expansédo dos ativos denominados na moeda local e a ela siomigr Na pratica,
esta limitagdo macroecondmica variava ao longo do cicllmfiemo global, e era
sentida assimetricamente por paises credores e devedsngaises credores auferiam
superavits crescentes na conta corrente em virtude do daldervigcos, drenando
recursos liquidos do resto do mundo que podiam ser mais oastieticlados” por
suas exportacdes de capital, dependendo do ritmo destaga®des ao longo do
ciclo econdmico. Por outro lado, o financiamento do déficitrdasacdes correntes
dos paises devedores dependia do ciclo de exportacbes iigiscapiundas dos
credores. Enquanto estas exportacbes de capital se eevyaasprobabilidade de
ocorréncia de crises de liquidez internacional era pequnbora crescesse a medida
gue empreendimentos mais arriscados fossem financiadasd@uas exporta¢des de
capital se contraiam, gracas a eclosdo de alguma crise diratacalizada, e/ou ao
esfor¢co dos bancos centrais dos principais paises credeegsio repatriar recursos
para defender taxas de cambio fixas perante o ouro (elevarase de juros basicas),
0 contagio internacional de recessao e crise era irresistiv

De fato, no caso do Brasil, como de outros paises periféraascorréncia de
déficits de transacdes correntes (uma vez que o déficit desgmra normalmente
superior ao superavit comercial) tornava o pagamento detaagbes e servi¢os
financeiros externos dependente de conjunturas de expas&manciamento
externo, rolando dividas “em bola de neve” com a contrataigimovas dividas.
Durante a fase de expansé&o do financiamento externo, qua geedincidir com a
elevacéo de precos de commodities (acompanhando a teadfadl@ta de inflagédo
do preco dos ativos, reprodutiveis ou nao), os paises peo$eviam aumentar,
internamente, o valor da riqueza (patriménios, moeda esgoedas bancarias), com
maior ou menor elasticidade a depender de caracteristisésicionais dos sistemas
financeiros locais e da regulacdo monetéria. Mas viam tamébéampliacdo de
déficits correntes externos, gracas aos gastos crescenteascremessas financeiras
(uma vez que o passivo externo aumentava) e as importacbbhsndee servigcos
que acompanhavam a expansao interna. De todo modo, asripsriéenseguiam
refinanciar passivos com mais endividamento, aumentansim emua fragilidade
financeira a reversdo do ciclo de crédito internacional.cibda a fase expansiva,
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a contracdo dos empréstimos externos, em particular seiagacd elevacdo das
taxas basicas de juros nos paises credores, atraia cppitaigs centros do sistema e
contraia ndo apenas a liqguidez mundial mas, frequententepteco de commodities
exportadas por paises devedores, 0 que empurrava algumsapgasolvéncia. A
imagem de suavidade dos ajustes de balanco de pagamentca aamostalgia
do padrdo ouro, mas nao passa de um dos mitos que cerca suaomenices
cambiais e financeiras eram eventos recorrentes, prinopeaé nos paises periféricos.
E claro que revolugdes, golpes de Estado, guerras, azaméticbs ou mera
irresponsabilidade administrativa e corrupgao tambénapotevar paises periféricos
a inadimpléncia. Mas a tendéncia sistémica as crisesasaia tamanha que mesmo
a Inglaterra passou por ataques especulativos contradagarouro da libra esterlina
gue sé foram superados gragas ao apoio de outros paises.

De todo modo, em meio & crise, o fardo dos centros credoredustitais era
menor, seja porque tinham débitos externos a receber (e pagaa), seja porque o
preco decommoditieprimarias importadas caia mais que o prego de suas expestacd
de manufaturados, ou ainda porque a liquidacdo de ativiscadps em busca
de aplicacBes seguras aumentava a demanda pelas moeddsedecpatrais (ndo
s6 pelo ouro) e/ou por ativos liquidos nelas denominadosinfsa contragdo do
crédito, e a deflagdo de ativos e passivos, eram maiores rigsspendividados
que ndo emitissem moedas demandadas como reservas iiteaimde valor, e
que experimentassem crises gémeas afetando o balanco ateqdgs e o sistema
financeiro, vendo desvalorizar-se a moeda nacional e assat®la denominados. Por
sua vez, o valor da divida externa, fixada em libras, en@reeimoeda nacional
que perdia valor internacional. Pagar dividas externastarse a questéo central da
politica econdmica e mesmo de seguranca nacional durastesas, uma vez que
paises credores usavam frequentemente de intimidacaarrpéira garantir o direito
de investidores. A forma mais direta de diplomacia finamacedcorria a chamada
gun boat diplomacyjuando, antes ou depois de ultimatos, canhoneiras blogpeav
portos e/ou bombardeavam-nos para forcar governos inégtiteg a reconhecer e
pagar dividas; ou quando as intervengfes armadas simpismesembarcavam
agentes que tomavam controle de alfandegas, destinanmodgaseus recursos para
investidores lesados.

Uma forma mais indireta de diplomacia financeira ocorriangoea em meio a
episédios de renegociacao de dividas, os credores envienasdes técnicas” para
aconselhar e monitorar condicionalidades impostas aqaBtonémica de Estados
inadimplentes. Como o prémio esperado pelo bom comportamesa visto como
compensador — renegociar a divida e/ou poder participarndenovo ciclo de
financiamento internacional —, as condicionalidades su@empelos credores eram

3 Nas crises de 1873, 1890 e 1907, a cooperagao para fornecimento conjunto de resenvagfaeda ndo unfender
mas umborrower of last resortle empréstimos externos. O favor foi retribuido, por exemplo, na crise dert898: ver
Eichengreen (1989). Sobre estes movimentos, ver também Cairncross (1953), e 68rd 989).

~ Paraa lista de emprego de forcas européias na América Latina, Dunkerley (1999 pSekperiéncias duradouras na
Africa e na Asia, Feis (1930); Platt (1968); Smith (1982); Lipson (1985), a €E&lopkins (1993).
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aceitas com pequena resisténcia, sobretudo quando a avedaga de intervencao
armada temperava as sugestées.

No Brasil, embora o Segundo Império sofresse de pressaonuipica e militar
britanica para proibir o trafico negreiro, foi apenas na piiendécada republicana que
a ameaca latente de intervencdo por motivos financeirosf@stmi-se abertamente,
como atestam, por exemplo, as memoarias do presidente Ca®afies. No Império,
crises financeiras e cambiais eram interrompidas, antequai@as militares, através
do langamento de empréstimos de consolidagdo (acertadaknente com o banco
londrino Rothschild & Sons) que cobriam compromissos vikdos reescalonando-os
para prazos mais longos, restaurando o equilibrio intepteal do balanco de
pagamentos e conferindo o atestado de credibilidade fimanoecessario para que
0 pais participasse de um novo ciclo financeiro internaticaté nova crise. Em
periodos mais estaveis, a depreciagdo cambial do mil-r@is@malmente evitada:
quando ocorria, ela era “um cataclismo, imposto de fora pgardro” (nos termos
de Celso Furtado), resultante de instabilidades alheiasoatvole dos gestores da
politica econdmica que aumentavam o valor, em moeda loaatliidda externa e
seus servicos, provocando crise fiscal, fuga de capitasgscbancarias, prejuizo a
filiais estrangeiras, e inflacdo dos precos de bens de congwsumos e equipamentos
importados®

Se os efeitos da crise eram amargos, a receita ortodoxa tegp@condmica
para combaté-la também era, embora acentuasse, pelo n@mpsrariamente,
descontentamentos politicos contra o0 governo centrampeéiio como na Republica,
em troca do acerto com os credores exterrumsitracdo da oferta de moeda e
crédito para reduzir o nivel de atividade e as importagfes e, assimermtar o saldo
comercial disponivel para o servico da dividgracdo de superdavits fiscaipor
meio de elevacdo de impostos e corte de gastos, para dastinssos excedentes
para o servico da divida; tolerancia e estimubmpéeciacdo cambiapara baratear o
custo da divida externa e estimular novas entradas de lcapifgossivel revertendo a
depreciacdo cambial trazida pela crise financeira e vatancgadréo-ouro.

No Império, as politicas ortodoxas de saida da crise eranieimgmtadas
frequentemente por gabinetes do Partido Conservador, pmedeminava a corrente
metalistade opinido econbmica. Em linhas gerais, esta corrente meapdizava
pelas crises 0 excesso de emissaopdeel-moedasem lastro metalico, gracas
a expansao do crédito por meio de bancos com direito de emedsdl déficits
publicos, provocando inflagcdo, especulacédo e depreciagabial, presumidamente

5 Sobre as visitas 4 América Latina do mais influente “money doctor”, Edwinémri{erer, cf. Drake (1989).

6 Conferir Furtado (1959, cap. 29). Embora sejam mais comuns as andlises da paliticeal que relacionam o
interesse dos exportadores a desvalorizagéo/depreciagdo cambial (por meio da “socializag@asigsalguns trabalhos
aprofundaram e qualificaram a afirmacédo de Furtado de que havia um bloco de interessesl@aiiquoliticas de
estabilidade/apreciagdo cambial. De diferentes maneiras, varios autores apontaram que e dtegessrno federal
em evitar os impactos financeiros negativos da depreciacdo cambial, em vista dopssovitos da divida externa no
orgamento, era reforgado por um bloco favoravel a estabilidade/apreciacdo cambial compestpresas de servigos
publicos urbanos, firmas estrangeiras, credores externos, importadores e camadas meiuhas corisumidoras de
produtos importados. Ver Aureliano (1981), Saes (1977, itens 2.4, 3.3 e &8es (1983, cap. 5), Cardoso de Mello
e Tavares (1985), Kugelmas (1986, parte 2), Fritsch (1988), Perissinotto (@9%djza (1995). Para os episodios de
diplomacia financeira durante o Império, conferir Aimeida (1985, caps. 9 e 11).
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sem efeitos produtivos significativos. O remédio amargauher as crises cambiais
(que se transmitiam, desde fora, independentemente ddam@® fiscal e monetéaria
do gabinete doméstico), era retirar de circulagdo o excdgssnoeda inconversivel,
com controle do crédito e do gasto publico, visando deflaciprecos de bens e ativos
para apreciar o mil-réis contra o ouro e a libra esterlinayernter pelo menos parte da
depreciacao trazida pela crise. Reformas propostas pedtaistagmpunham regras
que limitavam emissGes monetarias a um lastro limitado slervas metalicas, o que
conferia baixa elasticidade ao sistema doméstico de orédforgando os limites ao
desenvolvimento econémico colocados pelo escravismoagselala reduzida dos
mercados domésticos, e tornando o ciclo de crédito domésiigto dependente
do ciclo internacional e, rotineiramente, das operacfpscesativas das filiais dos
bancos estrangeiros no mercado de cambio e no financiamewmctuntércio exterior
(Prado 1991; Gremaud 1997).

A concentragdo de poder necessario para implementarcpslitnpopulares era
facilitada pelo sistema politico monarquico e pela demaetitivamente baixa de
moeda e crédito inerente a um regime de trabalho escravo.ndboda década de
1880, porém, a caréncia de moeda e crédito em meio a tramkigagime de trabalho
levou a descontentamentos e reivindica¢des crescentemdusram um gabinete
conservador a implementar uma reforma bancdria que, era tom proposicdes
papelistasautorizava a criacdo de bancos regionais com poder dedmiseforma
foi aprofundada pelo primeiro gabinete republicano, conol&ipa do ministro Rui
Barbosa conhecida como Encilhamento (Tannuri 1980; Fra88a).

A crise do regime monéarquico eliminou 0os mecanismos de coragdo de
poder tipicos do Poder Moderador, capaz de substituir gisre formar maiorias
parlamentares situacionistas esmagadoras. A primeiraddécepublicana nao
presenciou a criacdo de novas instituicbes capazes dentmrcpoder decisério
suficiente no Poder Executivo federal, nem consenso sobetdgs basicas de politica
econdmica. De fato, a reforma monetéria de Rui Barbosa fobatida por alguns
republicanos histéricos, sobretudo galchos e paulistaeq® ministro da Justica
Campos Salles, futuro governador de Sao Paulo e presideRepliblica), temerosos
com o potencial de inflagéo e instabilidade cambial que piaizer. A crise cambial
de 1890 (associada a uma crise financeira no mercado lohdkifebre especulativa
do Encilhamento e sua crise posterior aumentaram a resst@s reformas e
politicas papelistas, a medida que a depreciac@o camduié s resultados negativos
caracteristicos: inflagéo, fuga de capitais, crise fiscafieuttlade de pagamento da
divida externa. A presidéncia Prudente de Moraes tentolemgmtar as politicas
ortodoxas tradicionalmente executadas para combategscdambiais, mas néao
obteve apoio parlamentar para implementar as reformasuriehais e os projetos
orcamentarios desejados, sendo incapaz de acertar umpoadoraddouro com 0s
credores externos. No final de seu mandato, a possibilidadeadatéria da divida
externa assumia aspectos ameacadores para a reputacadsokdegio do regime
republicano.

O acerto com os credores externdsuriding Loan foi concluido, no final da
presidéncia Prudente de Moraes, pelo candidato eleito Ga8plles em viagem
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aos centros financeiros europeus, em troca do compromisgaldgar um programa
ortodoxo de politica econémica e, como alegaria 0 presdent suas memarias,
sob a ameaca de intervencéo militar britAnica. Este pragfaecisava ser apoiado
pelo parlamento de maneira que nenhum programa econénpigbligano até entéo
féra. A operacdo de montagem do apoio parlamentar foi comple teve efeitos

politicos que ndo se restringiram ao mandato de CampossSathplicando a

institucionalizagdo do que se convencionaria chamar tiPaltlos Governadores”,
ou seja, um novo pacto politico federativo que conferia @pederal as situacbes
estaduais, em troca de apoio parlamentar a gestdo econdmigaverno central,

necessario para aprovar o programa impopular acertado sotnedores externos.
A receita ortodoxa foi implementada pelo ministro Joaquirartihho, trazendo

recessao através de cortes orcamentérios, contracdodim eé@preciacdo cambial,
provocando desemprego urbano, crise industrial, quedaemi@arexportadora em
mil-réis, e faléncias bancarias. Internamente, o programpopular foi defendido

com recurso a ideologia de defesa da Republica e de um pragfaffadministracao

técnica e neutra” da crise econdmica. Isto ndo convencepasstores, prejudicados
pelos efeitos distributivos do programa, de modo que Canfmikes concluiu

seu mandato tendo restaurando o crédito internacional de, p@ preco de

impopularidade crescente (Lessa 1988; Backes 2006).

De todo modo, se uma expectativa que levava a negociagdo fiimding loanera a
de tornar o pais crivel e apto para integrar-se a um novoagtwédito internacional,
esperava-se também que, internamente, a apreciacdo téentmumento resultante
dos tributos sobre importagfes) relaxasse, com o tempaopohar fiscal e crediticio
impopular. De fato, a austeridade do governo Campos Satiesutcedida pela
expansédo do crédito externo e interno, do investimentonerfeado gasto publico
no mandato Rodrigues Alves (1902-1906): o acerto com osopesce apreciacao
cambial baratearam o custo fiscal da divida publica extem@uianto a recuperagéo
das importa¢des e do gasto privado aumentou as receitasaentgias, permitindo a
realizacdo de um bloco de obras publicas que consolidouupeeacido econémica
e beneficiou politicamente o conjunto de forcas regionais gpoiava o governo
federal. Em 1906, depois de um compromisso politico tensogropos exportadores
(sobretudo em Sao Paulo) prejudicados por oito anos deiagfieccambial, o Brasil
voltou ao padrdo-ouro com a criacdo de uBGeixa de Conversjaabandonando-a
apenas em meio a crise financeira global antes da GrandeaGEaursto 1977).

A experiéncia Campos Salles-Rodrigues Alves consolidamcamde que a politica
tradicional de acerto com os credores externos era a metiiitica a ser seguida
diante de uma crise cambial e financeira, e que a receita tiridasle ortodoxa trazia
resultados apenas temporariamente amargos. Atraindtaisapkternos, apreciando
o mil-réis e enfim retornando ao cambio fixo, o pais particgpae um novo
boom internacional de empréstimos e investimentos direidsrnos. De fato, o
compromisso com 0s credores externos, com o regime manetérpadrdo-ouro
e com a ortodoxia macroecondmica reafirmava a insercao dineda do pais
no mercado financeiro internacional e sua especializacateroial dependente
de exportacdo deommoditiese importacdo de bens manufaturados, limitando
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0 crescimento industrial (mas ndo impedindo) e resguaaaamdpropriedade
predominantemente estrangeira (interessada em redtadglicalculada em divisas
estrangeiras) da divida publica, da logistica de apoio e@oto exterior e do setor
de setor de servigos publicos urbanos. A formula CampogsSRibdrigues Alves
seria ainda ensaiada, na década de 1920, nos governos ArnarBes-Washington
Luis: uma politica recessiva e a negociacdo defumding loanpermitiram que o
pais acompanhasse um boom global de financiamento exteodozindo apreciacado
cambial, aliviando temporariamente o custo fiscal da dipitlalica externa e abrindo
espaco para uma nova expansao do crédito, do orcamentogélla renda nacional,
pelo menos até que uma nova crise ocorresse.

3. Crise Mundial do Liberalismo e Questionamento Politico edeoldgico a
Ortodoxia no Brasil

Ao longo da década de 1930, porém, trés transformacdes tuzatsu
inter-relacionadas, uma na economia mundial e outras ngilBimpediram a
reproducéo da resposta ortodoxa a crise que eclodiu no findéchda de 1920, em
meio ao debate sobre a sucessao de Washington Luis:

1) acrise mundial do liberalismo econémico;

2) a emergéncia no Brasil de um governo sustentado em umablitsea diferente
daquela que sustentara 0 modelo de crescimeant@ fuerae a solucdo ortodoxa
de suas crises ciclicas;

3) a critica de Vargas aos automatismos do padréo-ouro eefesadda intervencéo
estatal sobre o sistema interno de crédito.

Primeiro, a propria radicalidade da crise financeira gldbaiou-se clara com
0 tempo: ela ndo se mostrou apenas mais uma crise ciclicaod@are@ mundial
regulada pelo padrdo-ouro, mas como uma crise estruturgr@mio sistema de
integracdo econdmica internacional, caracterizado desdelos do século XIX pela
livre conversibilidade cambial e pelo liberalismo finamoeiDepois desta crise, a
economia mundial orientou-se para a fragmentacdo em béopas a administracio
estatal das relagfes econdmicas internacionais, assira dangestao de sistemas
econdmicos nacionais, com contracdo brusca e duradoufiluxes de financiamento
e comércio internacional. Isto enfraqueceu o poder diseigbr dos credores externos
sobre 0s governos, e a0 mesmo tempo abriu espaco para qrenidifegovernos
ensaiassem formas heterodoxas de encaminhamento dacoigsréca, sem forcar
gue todos agissem da mesma forma.

Segundo, no caso brasileiro, a crise econdbmica e o proce$iicgpque levou a
Revolugdo de 1930 direcionaram ao novo governo um conjunsolicitacdes novas,
exigindo graus de liberdade para a acdo econdmica do Estadseaymostrariam
maiores do que as amarras da ortodoxia permitiam. As pregsiiicas contra a

" Para analises das mudancas das coalizdes politicas que acompanharam as reagdes nacionarsla Goseeyitch
(1986, cap. 4), Droz e Rowley (1986), Hobsbawm (1995, cap. 4), e Rothermf86)(Lma sintese das mudangas na
gestdo econdmica propiciadas pela ruptura da integracéo financeira internacionatsede idippenheimer (1976).

EconomiA, SelectaBrasilia (DF), v.9, n.4, p.183-214, dezembro 2008 195



Pedro Paulo Zahluth Bastos

ortodoxia ja se apresentavam na década de 1920, e tendiamemtan & medida
gque a tentativa de refinanciar passivos externos fracassawao aprofundamento
da crise mundial. Quanto mais tempo demorasse a retomadeadapdo ciclo de
financiamento externo (que néo voltaria a ocorrer nos and8 @@ 1940), maior a
resisténcia a que as exigéncias muitas vezes emergeneiaigensao do crédito e
do gasto publico fossem subordinadas a recomendacde®xamduja eficacia era
varrida pela crise geral e pelo descrédito mundial que odilseno econémico (e em
alguns casos politico) passou a experimentar. Adiantg)tilisse-4 como as propostas
varguistas de intervencao sobre o sistema de crédito atendium conjunto de
interesses voltados ao mercado interno que vinha colo@napestao a sustentacao
politica da ortodoxia como meio de saida de crises.

De fato, as pressdes politicas de diferentes grupos rdgiooatra a ortodoxia ja
haviam se manifestado no inicio da década de 1920, no go®pitécio Pessoa,
quando projeto de lei tramitou no Congresso propondo a &wiade institutos
federais de defesa de diferentes produtos agricolas. (tprge inspirava na
experiéncia exitosa de defesa do café ao longo da GranderaGugrando se
recorreu a capacidade emissora do Banco do Brasil uma verequesos externos
desapareceram com a guerra. Propunha-se entédo que rdogessambém fossem
utilizados, anti-ciclicamente, para apoiar outras cayuexigindo-se implicitamente
maior autonomia na gestdo da moeda e talvez mesmo do orgarfesieral em
relacdo as regras ortodoxas. A crise financeira e cambiahidm idos anos 1920,
porém, contribuiu para limitar os raios de manobra da paligéiconémica, levando o
governo Artur Bernardes a promover um ajuste monetério & fisrstero, bloquear as
demandas regionais de gasto, negociar o refinanciamentueida eixterna e receber a
visita da Missdo Norman Montagu, patrocinada pela CasaRitiipara assessora-lo
na implementacéo do programa ortodoxo. Até o institutoredg®evisto para defesa
do café teve sua criacdo bloqueada, selando o destino detwsigue protegeriam
produtos com perspectivas no mercado internacional mmaitatlas ou inexistentes.
Mas em uma decisdo com efeitos econdmicos e politicos sigtifbs, o Estado de
Séo Paulo (presidido até 1924 por Washington Luis) recdméependentemente
a credores externos, resolvendo criar seu préoprio Institit Café e um banco
estadual para apoiar 0 esquema (0 Banco do Estado de Sao ®amanespa), o
que contribuiria para a superproducéo posterior ao defgrrdgos muito elevados
para o produto. Como a transferéncia de jurisdicdo eravaligara estados mais
pobres, a iniciativa paulista aumentou o ressentimentdraan “monocultura” e
deixou pendente a questao da ajuda federal a policultuna cona demanda central
dos demais estados (Fausto 1977).

O ressentimento contra a “monocultura” paulista aumentoando o agora
Presidente da Republica Washington Luis reagiu a crise diit@n do final da
década de 1920 com a austeridade tradicional, recusandousar o Banco do
Brasil ou déficits orcamentéarios para apoiar oligarquig®oreis em apuros, além de
enfraquecer sua prépria base de apoio junto a cafeiculaursp, também carente
de apoio federal. A propria insisténcia em impor um sucegaalista a presidéncia
(Julio Prestes), esgarcando o pacto federativo, pode sgialpaente explicada pela
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crenca de que Prestes era o sucessor talhado para implem@ntggrama ortodoxo
e recuperar a reputacgio financeira do gaiBiante desta imposicdo, a Alianca
Liberal e mais tarde o movimento revolucionario de 1930 belegam, tendo como
principal lema da plataforma econémica a defesa da pali@jltontra os desastres da
monocultura e da tirania paulista. O apego de Washingtos & wirtodoxia agucava
as tensdes federativas e dificultava a composicdo de isésiess ponto de que mesmo
a demanda do Instituto do Café de S&o Paulo, incapacitadoteearéditos externos
para defender o preco do café, foi recebida com a famosarde&tade passividade
federal, esperando recuperar a reputacdo e a solvéncinaoienal do pais: que o
mercado se auto-regule (“salve-se quem puder”).

Assim, se o esquema politico-federativo da “Politica dogeBmadores” foi criado
em 1898 exatamente para que o governo federal, liderado amp@s Salles e
Joaquim Murtinho, tivesse autonomia politica para exeauta programa ortodoxo
negociado com os credores externos, a autonomia exigid&/pshington Luis e
Julio Prestes, em 1930, para implementar uma linha de agalarscontribuiu para
aumentar as tensdes federativas até o ponto de rupturaessifizacéo de interesses
era evidente, trinta anos depois do pacto de Campos Sabeiisvcomplexos
econdmicos regionais dependiam mais da pujanca do merotetad, seja porque
seus produtos se mostravam incapazes de concorrer nogloeicternacionais, seja
porque o proprio dinamismo do complexo cafeeiro ajudardegiar crescentemente
0 mercado nacional, com diversificacdo agricola e indlistmarcante. Estas
transformacg@es estruturais condicionaram as mudancdmtaraento politico e de
plataforma de politica econdmica manifestas em 1930 (Canb; Perissinotto 1994).

E significativo o realinhamento do Partido Republicano Riagense (PRR), e
de seu lider no final da década de 1920, Getulio Vargas. A gmdradicional do
PRR era contraria ao recurso a emissdes e desvalorizacdmatgrara defender
a renda dos exportadores cafeeiros, ameacando desedqsilibflacionarios que
deprimiriam a renda real de consumidores de produtos adtad mercado interno,
como era a maior parte da producdo do Rio Grande, seja a quteabao
mercado nacional (como a pecuaria), seja aquela inicidgrignitada as fronteiras
do estado. O interesse particular dos produtores galclosamsiado também
por consideracdes doutrinarias vinculadas ao positivisue pregava a busca do
equilibrio orcamentario (consequentemente, a recusa aitgéfinanciados com
emissdes) como regra basica de conduta republicana, nmiiora se atribuisse ao
Estado o papel de coordenar a anarquia do mercado e garaaés&o social, com a
“integracgédo do proletariado a sociedade moderna” (Fori2g@4, 2005).

Ao longo da década de 1920, o interesse do estado na preéseda@dinamismo do
mercado interno aumentou, uma vez que um conjunto cresgemiedutos deixava
as fronteiras do Rio Grande para abastecer o mercado nhdima&odo modo, o
alinhamento do PRR a ortodoxia federal ainda era evidentE926x depois de elogiar
0 programa austero de Artur Bernardes, Vargas tornou-séneipp Ministro da
Fazenda de Washington Luis, concluindo a criagdo de Qeiga de Estabilizacéo

8 Para esta e outras razées da preferéncia por Prestes, ver Fausto (1978) e Lessa (1988).
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que limitava o arbitrio soberano do Estado brasileiro enstfigs monetarias, ao
vincular novas emissfes primarias a disponibilidade dervas cambiais livremente
conversiveis, a uma taxa de cAmbio fixa perante o ouro. Malse,ta plataforma da

Alianca Liberal uniria a defesa da policultura a uma critieamente da politica para
o café executada pelo Estado de S&o Paulo, por ndo se liniiedeader o preco do

produto em uma crise, mas inflaciona-lo com recurso ao orégiessivo, arriscando
desequilibrios cambiais e monetarios que prejudicariadecsis Estados e culturas
voltadas ao mercado interrfo.

Uma vez chefe de um governo revolucionario, porém, Getldi@&s ndo poderia
se prender por consideracdes doutrinarias e opinidesl@ass prévias, por exemplo
renegando a plataforma de defesa da policultura por razfiedosas, e assim
cometendo suicidio politico, ou deixando o café apodreadavoura, com impactos
sistémicos sobre o mercado interno que eram evidentes.cBatcario, precisava
recorrer a novas politicas para moderar a crise econémign®oldar um novo
pacto politico capaz de sustentar o governo. Para esta tactehdmica e politica,
suas idéias heterodoxas a respeito da intervencdo esthtal @ sistema de crédito,
ja implementadas na presidéncia do Rio Grande do Sul dest® fdneciam um
roteiro de acéo eficaz.

De fato, a ruptura de Vargas com a ortodoxia se iniciou, al#&evolucdo de 1930,
no Rio Grande, quando novas politicas foram propiciadagpeacdes institucionais
que anteciparam, de certo modo, a economia politica da eemgdio econdmica
na década de 1930. E digno de nota que as inovacdes instaigie as politicas
heterodoxas de crédito foram publica e, portanto, consmiggnte apresentadas com
um retorica que elogiava o desenvolvimento amparado pdid&smas que nao
prescindia do recurso a créditos externos que reforcasseapazidade de acdo do
Estado na politica de desenvolvimento. Por exemplo, Vaigawu em 1928 um
empréstimo externo de US$ 42 milh&es para criar o Banco dal&sto Rio Grande
do Sul (BERGS), empresa estatal destinada, nas palavrargasya “fazer a defesa
de nossa producéo, constituindo um propulsor da riquezgeadpesso”, realizando
empréstimos “a juros modicos e largos prazos”. Além dissbimailou a criagao
de institutos corporativos que associassem produtores alefesa do preco dos
produtos, contando com o apoio do BERGS, mas prometendbfaaaperacdes para
“evitar 0s excessos”, ou seja, acdes coordenadas para prg@rs exagerados. Ao
mesmo tempo em que elogiava a estabilidade cambial na adragéo Washington
Luis por facilitar tanto a expansédo do crédito externo quattt crédito interno,
justificava a criac@o do banco publico por razdes desemaehistas, alegando que o
lastro metalico “ndo satisfaz as exigéncias do progressodecico”. Este progresso
depende da elasticidade do crédito para amparar fazeadesgricultores “contras
as flutuacdes dos mercados consumidores”, e estimular ativatades recorrendo

9 Ver Fonseca (1987, caps. 2-3), e Fausto (2006, cap. 1). Comentando o governoeBeznajaneiro de 1926, Vargas
alegou que “a situacgéo financeira com as medidas aplicadas com firmeza pelo governo federahdonobaflacionismo
tem melhorado muito, refletindo-se na alta do cambio e no equilibrio orgament#eié, um dos pontos do programa do
atual governo” §pudFonseca (1987, p. 86)).
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a “simples promessa de pagamento, que, por sua vez, se teomrerriqueza,
estimulando o trabalho e se transmutando em novos valdragjgs 1927, 1928a).

A nova politica de crédito proposta por Vargas se afastaaadbomatismos
do padrdo-ouro, ndo se limitando a uma mera declaracdo deigads, mas
se materializando em uma inovacgédo institucional com carésemas politicas e
econdmicas significativas. O BERGS nao apoiou apenas aifivacdo produtiva da
economia gaucha, mas também foi instrumento central de omaasicdo politica
com os inimigos tradicionais do PRR, ou seja, os politicostaneieiros liberais
da regido da Campanha gaudcha, especializada na pecuawatele@esde o periodo
colonial, e base dos principais politicos galichos do Impdde fato, o governo
de Vargas caracterizou-se pela conciliacdo entre as telagémimigas do estado,
0 que se expressou em uma politica que, pela primeira vez deiraaistematica,
atendia as reivindicacBes de ajuda governamental que a @vmagazia ao PRR.
Segundo Fonseca (1987, 2004), estas reivindicacdes eéaentdo preteridas pelo
apoio conferido as regifes central e serrana, onde a digacgio da policultura
gaucha se materializara no periodo republicano, contralasnabilidades que o PRR
enxergava ha especializacdo monocultora tradicional.

Por outro lado, se é verdade que o apoio a diversificacdo egoada era uma
politica tradicional do PRR, este apoio era tolhido pelositis que a doutrina
positivista colocava ao uso do crédito como meio de fomeatdesenvolvimento
econdmico, por exemplo com o recurso a maxima de que “nao\eialeastar
0 que ndo se tem”. Neste sentido, a criacdo do BERGS, o estimudrgaos
setoriais corporativos e a declaracdo de principios deagasgbre a importancia do
crédito na economia moderna eram significativas de inogggoiticas e ideoldgicas
importantes, ja estando distantes do ethos ortodoxo, rpasawdo também os limites
do positivismo. E verdade que as declaracdes de principmé&eeis a estender o
incentivo a diversificacdo manufatureira ndo se mateaadin imediatamente nas
politicas de crédito do BERGS, orientadas mormente paraeasificacio agricola
do Rio Grande. Mas, ao legitimar a criacdo de um banco estatal objetivos
desenvolvimentistas e finalidades politicas evidentesedarh¢do de principios
que criticava a escassez do “dinheiro metalico” e elogiawa tlemento imaterial
destinado a atingir os limites da flexibilidade, que é o d¢oddiexpressao de
“um estado de confianga e seguranca econdmica”, foi coregti@nmapontada como
momento crucial na criagdo da ideologia e da pratica debémantista varguista.?

10 ver Fonseca (2004), sobre a sintese que a ideologia desenvolvimentisgtavee@ntre positivismo, papelismo e
nacionalismo, e Bastos (2006), sobre a evolucéo posterior do ideario nacseakdlvimentista varguista. Nas palavras
de Boris Fausto (2006, p. 34): “A criagdo do BERGS expressou sobretudo o refopgpelodo Estado, dinamizando as
atividades econdmicas, por suas fung¢des crediticias. O grosso de seus recursom)aias gempos, foi destinado ao
setor pecuario, em crise desde o inicio da década de 1920. Do ponto de litita, pepresentou um fator que facilitou a
crescente aproximacéo entre governo e oposigdo. Por exemplo, Assis Brasilrante thngos anos amargou o boicote
dos estabelecimentos crediticios locais, por forca das pressdes de Borges Meddvosjmagonsideravel empréstimo
no BERGS, logo apds sua abertura”.
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4. A Transicdo de Politica Econdmica nos Anos 1930: Contragibes, Calculos e
Reavaliacdes

Se novas defini¢cdes ideoldgicas e inovagdes institucigadiaviam sido testadas
no Rio Grande do Sul, quando exatamente a ortodoxia macréstoa foi superada,
no plano federal? E dificil responder & pergunta com precisés se pode afirmar
que o ritmo da mudanca foi diferente para as politicas maaetade gasto publico,
muito embora os credores internacionais estivessem atawtalesdobramento de
ambas pelo menos desde que se acertou a visita da Missdoydempatrocinada
pela Casa Rotschild em 1930 (Abreu 1977). Diante da fisg@lzaevera dos credores
internacionais, a ortodoxia monetaria foi sacrificadasd&austeridade fiscal. Pelo
menos trés motivos explicam a divergéncia de ritmos:

1) as preferéncias ideolégicas de Getulio Vargas;

2) o poder de veto dos credores internacionais;

3) as exigéncias praticas colocadas pelo controle de @d#ias e econdmicas e,
depois, pelas necessidades de consolidagdo de um novopmditico e de uma
nova via de desenvolvimento capitalista no Brasil.

As orientacdes ideol6gicas de Vargas eram diferentes restdgs monetarias e
fiscais. No que tange ao crédito, a préatica do governo fedematleu as solicitacdes de
expansao feitas por grupos sécio-econémicos ameacadosisel, e foi coerente com
as convicgOes ideoldgicas manifestas em 1928. Cabe emfgizrém, que a criagdo
de um banco publico reforcava deliberadamente a capacedtal de fomento ao
desenvolvimento econémico, mas a expansdo do créditontedio era vista por
Vargas, em 1928, como substitutiva ao crédito externo. €aitrario, o episddio da
criacdo do BERGS mostra que Vargas ndo prescindia do reawsgditos externos
gue reforcassem a capacidade de acdo do Estado sobre asigtamédito, ou seja,
via ambos ndo como incompativeis, mas complementares. Mesmjaneiro de
1930, a crer nos discursos da campanha presidencian@asgue o crédito externo
desaparecesse (como praticamente ocorreria), considseague o crédito publico
continuaria tendo papel ndo substituto mas complemergaessario para superar a
escassez relativa do “dinheiro metalico (que) ndo satesazxigéncias do progresso
econdmico”. Como veremos, a constatacdo de que ambos pedigamdir-se em
conjunto ndo implicava que se pretendesse seguir o ausimmtio padrédo-ouro, isto
€, que o crédito interno devesse reduzir-se, pro-ciclicéneae o crédito externo se
contraisse.

Na campanha eleitoral, antes da faléncia Caixa de EstabilizacgoVargas
prometia dar continuidade ao programa de estabilizag@biehgque executara como
ministro de Washington Luis, ndo apenas por causa da adeshcidnal do PRR
ao controle da inflacdo, mas por considerar que a estat®lidaichbial era condicéo
para ndo perder o crédito externo e facilitar a expansdqatdkssdo crédito interno.
Alias, Vargas reiterava que o capital inicial do BERGS forapiriado por um
empreéstimo externo viabilizado pela estabilidade canaht@n¢gada com Washington
Luis, tornando “necessario um compasso de espera (anteseqoessa) atingir a
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parte final do plano: o resgate do papel inconversivel e #uitsto da circulacéo
metélica” (Vargas 1930, p. 48). Isto s6 poderia ocorresios o decurso de um tempo
gue nédo pode ser fixado com precisdo, porque depende do nessiavdlivimento
econdmico, do aumento de nossa capacidade produtora e atpuesie ouro da
Caixa de Estabilizacado...”. As qualificac6es pragmaticalesenvolvimentistas ao
compromisso com a estabilidade cambial seguiam-se inascigite no programa
eleitoral:

“Sé a pratica, alias, fornece a prova decisiva da eficiéncia de geaiptanos e sistemas,
ainda os de mais sdélida e perfeita arquitetura. Por isso mesmo, quandoem principio,
pela manutencgdo e consolidagdo da politica financeira em vigor, ndme¥cklaro, a
possibilidade de se lhe introduzirem as modificacdes e melhoramentas epperiéncia
aconselhar. Nenhuma politica financeira podera vingar sem a coelagb@nalela da politica
do desenvolvimento econdmico... O problema econémico pode-smirasuma palavra —
produzir, produzir muito e produzir barato, o maior nimero acongellde artigos, para
abastecer os mercados internos e exportar o excedente das resssdades. SO assim
poderemos dar sélida base econdmica ao nosso equilibrio monetanitgridenos, ndo
s6 dos perigos da monocultura, sujeita a crises esporadicas, con¥niaiab valorizacfes
artificiais”... (idem).

Se uma base econdmica diversificada era a base do equilébmibial desejado,
qual era a politica de desenvolvimento proposta para “sténgia paralela”
com o compromisso cambial ortodoxo? Em outras palavrasl politica de
desenvolvimento poderia sustentar o equilibrio cambialbases sélidas? Aqui a
ruptura com a ortodoxia era mais clara, pois se admitia qustadg devia agir
diretamente para induzir muta¢cdes do sistema econdmicanem de intervencdes
sobre o sistema de crédito. Nas palavras de Vargas, além |ldgponoderada
de substituicdo de importacfes (evitando industriasfi@dis” que aumentassem
importa¢des de insumos, pelo menos antes de encaminhadhligéits do problema
siderdrgico”), e do estimulo a policultura por meio da inéggio do mercado interno
e da diversificacdo das exportacdes, uma reforma institakim Banco do Brasil, em
linha com o que j& ocorrera no Rio Grande do Sul, era essguanialtornar o banco
publico:

“...um propulsor do desenvolvimento geral, auxiliando, nesse carateagricultura,
amparando o comércio, fazendo redescontos, liderando, em tdoa sistema bancario,
no sentido do continuo engrandecimento do pais. Atingir-se-4 essevohjygtdiante a
criacdo de carteiras especiais para o comércio, para a agriculttaaapanduistrias etc.
Além do café, outros produtos estéo a reclamar producéo e defésadB que o problema
s6 terd solucdo quando for criada no Banco do Brasil uma carteifeokgrEsta devera
atender as necessidades do produtor, isto &, facilitar-lhe os recsessarios tanto para
o desenvolvimento da producgdo quanto para o aperfeigcoamento dizcfico.. O que ai se
preconiza em relagdo ao agUcar, tem aplicagdo plena quanto ao algosl@ereais em geral,
a erva-mate, ao cacau etc. E o que se tem feito, no meu Estado, congoesitam o arroz,
a banha e o vinho... No Rio Grande, o governo intervém junto aos farediiapenas, com o
adiantamento do numerario, garantido pela producéo, e com a fis@alizagdem, p. 55).
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Esta proposta de campanha implicava uma rejeicéo total gkmsnatismos do
padrdo ouro, ao legitimar politicas nacionais autbnomasieglicas perante o ciclo
financeiro internacional. De fato, dizer que a expanséo éditor externo, facilitada
pela estabilidade cambial, propiciara a expansdo do oréalérno antes da crise
financeira mundial ndo implicava dizer que o crédito intatevesse necessariamente
reduzir-se se o crédito externo viesse a se contrair, engstaapolitica pro-ciclica
fosse o cerne das “regras do jogo” do padréo ouro. Em sumanteadigdo entre
expanséo do crédito interno e ortodoxia monetéria intéonat se persistisse, devia
ser (como de fato foi) resolvida com o apoio a expanséo iatéa pratica, se o cerne
das regras ortodoxas de gestdo das crises financeiras era fazdito doméstico e
a oferta de moeda variarepré-ciclicamente acompanhando a reducéo do crédito
externo, o governo Vargas ndo foi ortodoxo nem em 1931. Orsecao crédito
publico ndo se limitou a um papel complementar, mesmo aetésr ficado claro que
novos empréstimos externos liquidos desapareceriam péempo indefinido, mas
substituiu rapidamente algumas das funcdes anterioregdddaexterno, como por
exemplo na defesa do café, além de conferir elasticidadist@os de pagamentos e
apoiar a diversificagdo produtiva.

Neste sentido, Vargas mostrou bem mais capacidade de eflagscircunstancias
historicas que Washington Luis, embora seu governo cagsaibuscando recuperar
o crédito externo do pais, pelo menos até que a crise estrdtusistema financeiro
internacional se tornasse evidente. De fato, precisandierapa crise e consolidar
um novo pacto politico, Vargas ndo podia nem renegar a plataf de defesa
da policultura ou abandonar a defesa do café (por razBedosds), nem cortar
imediatamente lagos com os credores externos e as exigéleciaputacdo financeira
do pais, manifestas tipicamente por recomendag¢fes odsdpe visavam assegurar
a geracédo de reservas cambiais. Por isto, as recomendat@#sxas dos credores
externos nado tinham forca para bloquear as pressdes palas&qdo crédito interno,
mas também ndo podiam ser abandonadas sendo de maneid,g@am andncio a
plenos pulmdes, pelo menos até 1937.

Assim, ndo se pode afirmar que o apego doutrinario a ortodsdmieou politicas
anti-ciclicas e dificultou a recuperacdo econémica biesjléal como defendido
por Pelaez (1971) em sua critica a Furtado (1959). Idéiasrddrixas sobre o
crédito, calculos pragmaticos e reavaliagbes da conjaritwiabilizam a execucgéo
de um programa ortodoxo. No que tange ao café, por exempldtieacanterior
da Alianca Liberal ao programa de valorizagdo perdia o denfiois ndo se tratava
mais de arriscar provocar inflagéo artificial e superprodycém risco de deflacdo

A rejeicao da politica pro-ciclica, sob presséo das circunstancias, fica clara na passageio dmdjue Vargas relata
reunido com o ministro Whitaker, em 23/12/1930, em que néo resistiu as dexiankdender (ndo valorizar) o café,
esclarecido que a demanda de emisséo tinha ordem geral e ndo se limitava ao café p@&sgdfRécebo o ministro
Whitaker e o secretario da Fazenda de S&o Paulo. Faco varias obje¢des ao pedido deadegiaadio,que ndo deviamos
rescindir nos erros dos governos passados, querendo forcar a valorizagéo e retendo o cadé&oQ@ianFazenda contesta

gue ndo se trata de uma emissdo comum, mas de ordem geral, para todo o paiste sumes efeitos comerciais.
Afirma ser impraticavel a venda dock porque os americanos ndo comprariam fiado, na maior baixa dos precos. Faco
ainda outras obje¢des, mas concordo, afinal, com a emisséo” (Vargas 1995, p. 34).

12 35 em novembro de 1930, Vargas emitiu varios sinais para acalmar os credores extersesa(E987, pp. 136-7).

202 EconomiA, SelectaBrasilia (DF), v.9, n.4, p.183-214, dezembro 2008



Ortodoxia e Heterodoxia Antes e Durante a Era Vargas: Contribui¢bes paracomariia

posterior dacommoditye problemas cambiais futuros), mas de moderar a deflacédo
do café e os problemas cambiais concretamente experinoshtadm impactos
sistémicos sobre os demais estados. Por outro lado, é edzpde Vargas e seus
colaboradores econdmicos mais proximos nao tivessemidapaale antecipar todas

as consequéncias econdmicas da decisdo de defender o @&fé;am contrario

do que afirmou Celso Furtado, Vargas logo se mostrou conscim impacto
sistémico da crise cafeeira e dos efeitos sistémicos yasjt curto prazo, da politica
anti-ciclica.!®

Se a politica de protecao foi implementada para o café concwse ao crédito
publico, ela ndo poderia deixar de estender-se para a dédesatras culturas. De
fato, atestam o estimulo a policultura varias reformastirtsbnais realizadas no
Ministério da Agricultura (MA), por exemplo a criagdo do Beo de Inspecgédo e
Fomento Agricolas (SIFA), e a profusdo de 6rgaos feder@sias para estimular
ramos especificos (Instituto do Acticar e do Alcool, do Cadauylate, do Pinho e
do Sal). Talvez o Unico dos 6rgaos federais criados queatrazinome sua marca
regional foi o cacau (o Instituto do Cacau da Bahia, de 133thjora todos tivessem
implicagbes regionais evidentes. O estimulo & policulerainduzido ndo apenas
pela flagrante vulnerabilidade inerente a especializagimpoultora, mas pelas varias
pressfes setoriais e regionais que 0 governo provisoriakasncorporar, nao mais
por meio do parlamento, mas por meio da diferenciagdo ucstinal do aparelho
de estado, de uma estrutura de representacéo politicarativppe da expansao do
crédito publico. Ainda em 1932, Vargas acreditava que etmedciacdo deveria
se refletir em reformas institucionais do sistema banc@isando fomentar bancos
especializados em créditos agricolas, “com intuito dateado de promover o surto
de novas riquezas agricolas e amparar industrias de pméuwgdente: café, acglcar,
cacau, alcool-motor, pecuéria e seus derivadds”.

Na prética, a intervencéo estatal se fez por meio da expates&mpréstimos e
agéncias do Banco do Brasil, enquanto diversas reformtasigisnais adaptavam o
sistema bancario as necessidades de expansédo do crédire dgiras, a recriagdo
da Caixa de Redesconto do Banco do Brasil (Cared) em 243@/P@uco depois
da posse do Governo Provisorio, conferindo liquidez aocersiat bancario em
crise, e funcionando como instrumento de defesa do café,reomrso & emisséo;

13 Em outubro de 1931, Vargas se manifestou publicamente sobre as vantagefiscagafeeira: “Economicamente,

0 pais caira em verdadeiro colapso. A retengdo prolongada do café nos reguladores phstistés libteralmente os
mercados nacionais, impedindo os lavradores de vender, ou sequer, de caucioegrodgaiam. Em consequéncia,
cessaram eles os seus pagamentos aos préprios colonos, e, por tal motivo, os cwetcianterior, privados de
receber o que ja tinham adiantado, colocaram os atacadistas em dificuldades extreneasftpi@m, por seu turno, nas
industrias, paralisando o respectivo movimento... A urgéncia de restabeleceo d@tossa vida econdmica determinou
a providéncia da compra deocks..” (apudCorsi (1997, pp. 38-39)).

14 ApudFonseca (1987, p. 212). No balango do primeiro ano de governo, Vargas celebrav&iifideja contava com
330 campos experimentais para cooperac¢do publico-privada, que produziriam 600a®udeladrias espécies em 1932
— e segundo Vargas estariam desenvolvendo pesquisas nas culturas de batata, coaastacha, cana, cebola, arroz,
feijdo, marmeleiro, vinha, mandioca, soja, mate, fumo, banana e abacate (Fonseca 298y, pm 1935, Vargas nao
deixaria de frisar os éxitos da politica de algod&o do Ministério da AguieultA pratica da policultura, acorogoada pela
Revolugéo, a fim de garantir-nos contra possiveis colapsos desastrosterdbaendimentos notaveis. O algodéo entra
em ascensao vertiginosa na coluna estatistica de nossa economia. E hajego segduto da nossa exportagéo. Em 1933,
anunciavam-se os primeiros frutos da ‘campanha do algod&o'... Calcula-se, esteeaa@rqducéo do ‘ouro branco’ se
elevara a cerca de 300 milhGes (de quilos)” (idem, p. 213).
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a criacdo da Caixa de Mobilizagdo Bancaria em 1932, sulemdird Cared,
defendendo instituices bancérias do risco de insolvgasiaeformas da CARED
em 1932, permitindo-a descontar titulos do Conselho Natido Café, e em 1934,
permitindo-a descontar titulos agricolas e industriaisso da Cared e da Camob
para cancelar a metade das dividas existentes de fazendgiecuaristas junto ao
sistema bancéario (Programa de Reajustamento Econdmicd988), favorecendo
sobretudo os ramos de café, cana e pecuéria, mas simulamgapermitindo aos
bancos usar estes ativos impagaveis para liquidar emposstomados junto a Camob
(financiados por emiss@es da Cared). Finalmente, a criagamanteira de Crédito
Agricola e Industrial (CREAI) do Banco do Brasil (outubro #@837), a primeira
carteira do banco especializada em crédito de longo prazo.

E significativo do uso anti-ciclico das emissdes do TesodeoCared, e dos
empréstimos do Banco do Brasil que os meios de pagamentgaadisam 16,1%
em 1931, quando o pais ainda sofria crise no sistema de@&djtande fugas de
capitais (até a restauragdo de controles cambiais em seigrakenquanto a Misséo
Niemeyer ainda estava no Brasil para avaliar a capacidagagimento de débitos
externos do pais e fazer recomendagfes ortodoxas paréi-garanpressao ortodoxa
nao teve relevancia nas questdes monetarias porque, aléonttariar as opinides
heterodoxas de Vargas, uma agao pro-ciclica do governordariao risco sistémico,
provocando faléncias e queda da arrecadacéo fiscal quéipegjam a capacidade de
pagamento de débitos externos, particularmente da dividécp. Como o objetivo
do governo no trato com Niemeyer era obter sinal verde paregacmcio de um
fundingda divida publica, acentuar a fragilidade fiscal do goveraoigco financeiro
sistémico era um efeito previsivel que inviabilizava a dotia.

Tabela 1
Base monetéria, meios de pagamento e pregos (1930-7) Em %

1930 1931 193219331934 1935 1936 1937
Base -16,26 3,5 10,1 -6,2 4,0 14,4 12,1 12,3
Meios -14,7 16,1 18,2 -3,3 14,7 54 11,6 115
Pregos -12,4 -109 15 -20 6,3 48 16 94

Fonte: Villela e Suzigan (1973, p. 413); Neuhaus (1975, @).19

O mesmo ndo pode ser dito sobre a politica de gasto publicte orescrutinio
internacional sobre a capacidade de pagamento da divideg@&xterna tendia a
ter mais sucesso por contar com a aversao de Vargas ao degperd déficits. Se
0 elogio da expanséo do crédito era anterior a 1930, a rejéig&léficits correntes
também era. O objetivo alegado no Rio Grande, porém, ndo reguzir saldos

15 ¢t villela e Suzigan (1973), Neuhaus (1975), Malan et alii (1977), Oliveira (L8@9Bastos (2004). A respeito da
carteira, Vargas afirmaria em 1940: “A disseminagao das agéncias do Banco do Brasil paradzfimaderédito expansao
crescente, através de todas as zonas de producéo, constitui prova flagrante de grimgisdavez depois de implantado
o regime republicano, o Brasil pratica uma politica de financiamento especializadaxecutada em proveito das forcas
gue promovem o desenvolvimento da economia nacioaplidFonseca (1987, p. 261)).
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ociosos, mas assegurar o crédito do estado e financiar desgesinvestimento
(Vargas 1928b, pp. 525-7 e 548-562). De todo modo, ainda gquga¥ e alguns
de seus colaboradores pudessem considerar que o equiificabe a limitacdo de
emissfGes monetarias primarias (mas ndo a contracdo ddojrémisem politicas
adequadas em condic¢@es ideais, ou que moderar pressoeipivitas fosse politica
correta quando este problema se colocasse concretam@mte mostraram dispostos
a sacrificar o realismo politico e perspicacia econdmicayma circunstancia repleta
de emergéncias econdmicas e politicas, na qual a implegd&ntacondicional
de politicas ortodoxas teria efeitos desastrosos. De &atentativa de conciliar a
restauracdo da credibilidade financeira externa e a reacf®rda capacidade de
investimento mostrou-se inviavel ao longo do tempo, pois@wicos da divida
publica externa pressionavam tanto o resultado fiscal quacdpacidade de importar
do pais.

Nao surpreende que Vargas anunciasse a moratéria da ditetma em 10 de
novembro de 1937 contrapondo seu pagamento a exigénciacdesags para 0
desenvolvimento econdmico, ao mesmo tempo em criticavaoaladia financeira,
e a sucessao danding loansque superavam crises antigas para levar a novas crises,
na justificativa da moratéria:

“Nao podemos por mais tempo continuar a solver dividas antigas pelsoupgtocesso de
contrair outras mais vultuosas, o que nos levaria, dentro de pouco,tamp@ contingéncia
de adotar solugcdo mais radical... As nossas disponibilidades no estecaagsorvidas, na
sua disponibilidade pelo servigo da divida e ndo bastando, ainda assngsasxigéncias,
déo em resultado nada nos sobrar para a renovagdo do aparethaecmmdmico, do qual
depende todo o progresso nacional” (Vargas 1938, vol. V, p. 27).

Por outro lado, antes da moratéria, embora as preocupagies gecuperacao
do crédito externo fossem centrais para a politica ecor&miéo é possivel
desconsiderar declara¢gbes publicas de Vargas a favor deridade fiscal como
retérica apenas “pr'a inglés ver”. Varias passagens daodd® Vargas, ndo sendo
destinadas a interlocutores, refutam a hipGtese de Abr@id7§lde que certas
declaracfes, no contexto da missdo Niemeyer, ndo erancéindis da intencdo
de realmente implementar suas recomendacgfes”, ou de peg@mugenuina com
o déficit fiscal. A aversdo de Vargas a déficits e o escrutingoadedores externos
ajudam a explicar porque ocorreu contracdo de despesas3ma®que o programa
de defesa do café foi financiado predominantemente com bogpate 1933, e porque
Vargas por muito tempo se lamentou em seu diario por ndodercsipaz de garantir
o equilibrio orcamentario desejado (Vargas, Diario, 21/935). Se recuperarmos a
conjuntura de incerteza a respeito do comportamento do piecafé, em condicdes
de evidente superproducéo, ndo se pode afirmar, retrospeetite, que a decretacdo
de impostos sobre os exportadores de café, para financido@gsm com menor
expansdo do crédito, ndo expressou qualquer preocupacdinitan o crédito ou
ndo teve qualquer impacto sobre a renda dos cafeicultoaels d “suposicdo de
gue a maior parte do imposto foi desviada do exterior deviderhanda inelastica
resultante da posicdo dominante do Brasil no mercado mitin@ishlow 1972,
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Tabela 2

Brasil: Indicadores de solvéncia externa (1931-1945) £mkhdes
Anos Export. Saldo Servigos da divida ~ Servigos/ Servigos/ Servigos/

Comercial publica externa exportacdes (%) saldo comercial (%) receita fiscal (%)

1931 53,8 23,7 20,4 40,6 86,1 34,6
1932 51,2 20,7 6,8 24,4 32,9 7,5
1933 52,8 11,3 6,2 22,5 105,3 10,7
1934 58,0 16,1 7,1 21,7 78,3 22,7
1935 55,0 9,1 7,5 13,6 82,4 14,1
1936 64,5 17,8 79 12,2 44,4 13,5
1937 70,2 33 8,5 12,1 257,6 10,9
1938 60,3 0,1 0,0 0 0 0
1939 68,8 10,0 0,0 0 0 0
1940 65,2 3,1 34 55 109,7 3,7
1941 89,7 15,0 4,1 4,9 27,3 4,2
1942 100,0 35,1 4,0 4,2 11,4 4,0
1943 1164 31,3 3,9 3,6 12,5 3,0
1944 143,0 32,5 18,8 13,9 57,9 7,1
1945 162,6 43,5 10,8 7,0 24,8 5,6

Fonte: Abreu (1977, p. 46, 149 e 236).

p. 27). Em primeiro lugar, porque esta suposicdo € a do pmdpi que faz a
andlise retrospectiva, e ndo recupera a percepcao dosgwr@wentes histdricos
sobre o processo histdrico com resultados incertos em gigmii como se podia
ter certeza, na época, que 0 imposto seria majoritaria @iranbente transferido
para o oligopsoénio internacional que comprava o café, seigopd6nio vinha
forgando com sucesso uma queda dos pre¢os internacionaisdlgo, em condigdes
de superproducdo? E se o imposto era transferido para doextercorporado
supostamente a um pre¢co maior do produto), e ndo para reridasais (como lucros
e, principalmente, salarios), por qué tornou-se necessaduzir sua participacéo
no funding da estocagem em vantagem da expanséo do crédito, a part#38€ 1
Segundo, o argumento é contrafactual: o preco interndalonzafé continuou caindo
depois da decretacdo do imposto (Silber 1977, p. 178), e @§mwde saber se o
preco seria ainda menor caso o imposto ndo fosse cobrado doiposto foi de
fato cobrado). Em suma, a decisdo de criar um novo imposteess@u alguma
preocupagdo com equilibrio fiscal e/ou com a necessidadeaecalar a opinido e
o0 interesse dos credores externos.

E provavel que a moderagdo na rejeicéo da ortodoxia fiscdléamresultasse da
incerteza inerente a experimentagdo de politicas novagnafo pouco justificaveis
teoricamente. Como dizia Furtado, o Keynesianismo vat@sis fezavant la lettre
Mas como os déficits ndo traziam a indesejavel presséo mi@ca (alids, o gasto
publico procurava mesmo elevar pre¢os de alguns bens)éhatie as preocupacdes
fossem relaxadas com o tempo. Também ndo podia durar muisperamca de
recorrer ao velho habito de reescalonar débitos por meforting loans e assim
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Tabela 3
Evolucéo das finangas federais (1930-1939) (Cr$ 1000 corjentes

Anos Orcamento Execucdo orcamentaria

Receita Despesa Sal@Receita Despesa Saldo
1930 2.365 3.020 -6551.674 2.510 -836
1931 2.670 2.452 2181.752 2.046 -294
1932 2.242 2.217 251.695 2.859 -1.164
1933 2.125 2.101 24 2.096 2.392 -296
1934 2.086 2.355 -2692.518 3.050 -532
1935 2.169 2.691 -52p2.723 2.872 -149
1936 2.537 2.893 -3563.127 3.226 -99
1937 3.218 3.726 -5083.462 4.143 -681
1938 3.824 3.875 -513.880 4.735 -855
1939 4.070 4.065 -5/ 4.297 4.850 -553

Fonte: Villela e Suzigan (1973, p. 185).

superar a crise apelando, pelo menos em parte, aos métadasamais. Como, na
pratica, os credores externos s6 pareciam dispostos gestardos débitos vincendos,
sua pressdo ndo era suficiente para impedir a realizacaolitieggoemergenciais
afastadas da ortodoxia, embora talvez levasse o novo goeemoderar, quando
possivel, o tamanho dos déficits realizados e, sobretudodéficits previstos nas
pegas orcamentérias anuais e em sua legitimagéo ret@écque a ruptura com os
credores externos fosse anunciada em 1937.

Jadepois déunding loando final de 1931, a tentativa de recuperar o crédito externo
nao se mostrou suficiente para impedir a execucédo de despmsagenciais que
deviam ser financiadas com emissdes extraordinarias. Agéteinicial de garantir
o equilibrio fiscal foi, de fato, varrida pela retracdo deeeadacdo associada ao
comércio exterior, e por gastos emergenciais como a secadteste no inicio da
década e a repressao da Revolucéo Constitucionalista @ D@8tinar recursos ao
Nordeste, porém, foi uma escolha politica, certamentednéliada pelas necessidades
de constituicdo de uma nova base de apoio ao governo fedraahmente quando
ele era questionado por membros das oligarquias paulistaegiras e gauchas
contrarios ao projeto centralizador. Mitigar “a seca” eaat@ de uma barganha mais
ampla, em que o apoio regional ao projeto de centralizagderdé contribuia para
a influéncia dos estados do Norte/ Nordeste na distribuigdeecbas federais. De
fato, os interventores federais encontraram maior raddptle nestas regiées porque
suas elites procuravam modificar um equilibrio federativies centrado nas regides
cafeeiras, e os interventores, além dos membros dos “6t§énkos” federais, se
apresentavam ai como intermediarios politicos e econ@wmieam governo central
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receptivo. Para além de gastos emergenciais, 0 propriegsocde transformacao
estrutural do Estado brasileiro, no sentido da incorparafg novas fungbes, da
centralizacéo federal e de modernizagdo do aparato adrativis envolvia gastos
crescentes, & medida que inUmeras instituicdes univensaistoriais eram criadas ou
reformuladas. Como desdobramento da Revolucéo de 19306 a federal assumiu
tarefas novas na regulagéo de setores econdmicos e naueioaths relacdes sociais,
com uma intervencdo crescente, por exemplo, sobre pregldsios, relacdes de
trabalho, sindicatos patronais e trabalhistas, sistermeagibnal e de salde, rede de
transporte, infraestrutura basica e mesmo producéo diestasumos (Draibe 1985).

E claro que este processo de transformacéo estruturataeita influéncia que a
énfase inicial na defesa da policultura tinha para exigiumsos fiscais que podiam
superar a arrecadacao tributéria corrente, como ocorseensticamente na década
de 1930. E a medida que ficava claro que os credores externosrad capazes
ou ndo estavam dispostos a transferir recursos liquidas @aais, e que a timida
acentuacéo da inflagdo néo prejudicava a expanséo, o teraoudeiar publicamente
uma politica fiscal deficitaria diminuiu. De fato, em 1934,rgamento planejado ja
previa um substancial déficit, assim como nos anos postsrita década. Com estas
evidéncias, como alegar que a ortodoxia continuou detamdim 0 teor da politica
econdmica? Depois da moratéria de 1937, era o proprio Varges: anunciava a
plenos pulmdes o que ja vinha sendo praticado antes, e garitina ser executado
depois:

“E fato verificado a transformac&do que se vem operando na ecomtinpais no sentido

de maior diversificagdo da producdo, tanto agricola como industria audchento da

capacidade de absorg&o dos mercados internos. A administracfodeipermanecer alheia
a tao significativo e fecundo movimento, denunciador da vitalidade dms@nergias de
povo jovem e capaz, emparedando-se nos velhos processosdisigaiontrole financeiro.

Precisa acompanhar, adaptar-se aos novos aspectos das atiydadigtoras, concorrer e
ndo entravar a sua expansao” (Vargas 1938, vol. V, pp. 169-170)

5. Consideracdes Finais

O artigo procurou discutir a gestdo macroecondmica nos H8@ considerando
gue a politica econdmica ndo é definida unicamente no plas@pigdes técnicas
e ideoldgicas. Ela interage com as vias de desenvolvimerandenico e com 0s
pactos que a sustentam no plano politico, sendo mais coandexque uma mera
escolha técnica entre diferentes modos de solu¢éo de prableconémicos. Ela é
objeto de conflito politico intenso, em virtude de seus esedlistributivos desiguais
sobre grupos sécio-econémicos diferentes. Fazer podtioadbmica de um jeito ou
de outro é central para fortalecer ou enfraquecer aliancasn@romissos politicos,
escolhendo-se entre linhas de acdo ndo apenas alternati@asas vezes opostas.
Exatamente por isto, mais do que resolver, de forma neutadlgmas técnicos,
a politica econdmica tende a expressar escolhas politieasedletem hierarquias,
correlacdes de forgas e conflitos. Nos termos de Nicos Pzaksna maioria destes
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conflitos ocorre no interior de um certo bloco no poder, oa,sé¢ um conjunto
contraditorio de classes e fracdes de classes propreté@paesentadas no Estado e
unidas pelo interesse de preservar a dominacéo social@®predutores diretos, mas
fragmentadas e hierarquizadas de acordo com a preponieréiativa na satisfacéo
de interesses econdmicos particulares (Poulantzas 186)J 1983).

Dito isto, pode-se inferir que, como estes interesses aditdrios lutam pela
distribuicdo de ganhos e perdas nas diferentes conjunagasémicas, as fases
de expansdo tendem a distender os conflitos, mas as criseéngcas tendem
abalar a unidade e reforcar a desunido. Nem todas as crisksagi porém,
experimentam conflitos radicais a ponto de alterar as nasdnadicionais de
recuperar o crescimento, de modo que a saida da crise nogmtalmeafirma vias ou
estratégias de desenvolvimento conhecidas. Mas crise®m@icas e politicas mais
profundas, sobretudo quando se espalham por toda a ecomaumdial, podem abrir
um periodo de disputa e indefinicdo a respeito das maneirasidéea crise e de
reconstituir o crescimento econémico, em bases que naeit@spnecessariamente
0s caminhos tradicionais (Boyer 1986; Gourevitch 1986).

A década de 1930 presenciou uma crise econbmica profurategntitida por
lacos de integracdo comercial e financeira global, que acpbo solapar as bases
materiais de estratégias de desenvolvimento baseadasase &ém exportacdes e na
liberdade financeira internacional, e enfraquecer, naiontelos Estados nacionais,
0S grupos sociais comprometidos com a integracao intemaiciiberal. Em paises
desenvolvidos ou subdesenvolvidos, novos projetos depeeagdo protegeram
mercados nacionais e romperam comethos do padrdo ouro, de modo que
fluxos produtivos, comerciais e financeiros tenderam a e¥amse e orientar-se
crescentemente para mercados internos e para transagiradionais administradas
por acordos entre governos, superando o liberalismo edondto século XIX.

No Brasil, em particular, os conflitos entre fracGes regmaaetoriais da burguesia
brasileira, que se agucavam nos anos 1920, acabaram melsuien uma revolugao
politica que, mais do concluir, abriu um periodo de lutas@asgas, mais ou menos
diretamente, a configuracao da estratégia de saida da ensk godificando com
o tempo os perfis do capitalismo brasileiro, da relacéo dfstado e economia, e
mesmo das relagdes entre capital e trabalho. Para Drail@®)(18as lutas dessa
revolucdo burguesa estavam em jogpassado(a questdo agraria), presente(a
relacdo entre fracfes da burguesia e o capital estrangeifajuro (a questdo social):
enquanto as duas Ultimas “questfes” experimentaram naganais aceleradas no
periodo, a questao da propriedade agraria foi encamintud&wvadoramente, muito
embora a agricultura de exportacdo perdesse espaco par&wdtag voltada ao
mercado interno. Como lembrado recentemente por Bresseir® (2007), uma
unidade complexa e contraditéria de forcas politicas seddr, a partir da década de
1930, para apoiar uma nova estratégia nacional de deseneolw, contando com a
burguesia industrial emergente, a burocracia politicefgsional nascente no proprio
seio do Estado, trabalhadores urbanos e setores da veajfaaqoiia voltados para o
mercado interno. Neste processo, grupos tradicionalméntellados a integracao
internacional acabariam perdendo espaco econémico &ppétmedida que a via de
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desenvolvimento capitalista no Brasil era redefinida em¢dio ao mercado interno,
a integragéo das regifes, a industrializacdo e a sociedhdaaude massas. Muito
embora membros de camadas populares estivessem afastaticsgdo do processo,
Vargas e outros lideres politicos advogavam uma nova foenaabrporacao, por
meio de politicas sociais e trabalhistas, de interessesenatucionarios de camadas
socialmente dominadas, reproduzindo a dominagéo de slesseuma correlagédo de
for¢cas menos desfavoravel aos trabalhadores, sobretbdnas, pelo menos até 1964
(Gomes 1988).

E no contexto destas transformacdes estruturais que asngasiaas formas de
gestdo macroecondémica verificadas nos anos 1930 ganhados@&@radualmente, a
politica econbmica passaria a corresponder as necessidadmnsolidacdo de um
novo bloco no poder e de uma nova estratégia de desenvoldngele excluiria
0s antigos credores externos e subordinaria velhas oligarcexportadoras. No
novo contexto histdrico, ndo caberia mais uma politica &@oca que procurava
superar as crises de uma velha estratégia de desenvoluipeutada em exportagfes
de bens primarios e importacdo de bens manufaturados eaisapituscando
recuperar a credibilidade financeira do pais a custa deigaalipré-ciclicas, que
aprofundavam a crise do mercado interno para gerar superémerciais que
aumentassem a capacidade de pagamento de passivos exierpodpria crise
financeira internacional e a notavel queda das exportagéidilizavam a sucesséo
defunding loanscomo meio de saida da crise, abrindo espaco para a expeagéent
de novas politicas de crédito que, de certo modo, eram adgsrem politicas de
desenvolvimento econdmico ja executadas no Rio Grande ldéStransformacgfes
do aparelho de Estado que acompanhavam a consolidag¢éo devarhlaco politico
e da nova estratégia de desenvolvimento, por sua vez, rirdgara dentro” dos
Orgédos publicos novas tarefas e novas clientelas politjaasexigiam recursos que
podiam, frequentemente, superar a capacidade de arrécattdoitaria, induzindo
a ocorréncia de déficits financiados por emissdes monetdsaim, a construcao
gradual de um novo padrdo estrutural de interacdo entralEsaeconomia se
materializava tanto em novos aparelhos estatais, quantmens modos de conduzir
a gestdo econbmica, ou seja, macroeconémica e setorigimkd¢mais, os dois
aspectos do processo tendiam a interagir e a se reforcaamefte, empurrando
adiante a modernizac@o do Estado e da economia, e de sudoretagn forca
irresistivel.

De fato, novos aparelhos estatais materializavam, sktende, a expansdo do
gasto agregado do governo que facilitava a recuperacaosédrmacao da economia;
as clientelas atendidas pelos novos aparelhos tendiamteatarspoliticamente suas
tarefas e dificultar a reversao das politicas de gasto mipie estimulavam ramos de
atividade especificos; por sua vez, a recuperacdo do gastdetendia a expandir o
emprego e gerar receitas tributarias crescentes que favantjex post pelo menos
parte da ampliacdo das novas tarefas do Estado, de modo gakies absolutos do
gasto publico, em termos reais, tendiam a crescer mais do déécit publico, mas
de toda maneira realimentando a expanséao de lucros, saléajpacidade produtiva,
oportunidades de emprego e, indiretamente, pressédo e pplifico. E como um
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conjunto complexo e diversificado de interesses era trdp@ia dentro’ dos novos
aparelhos criados, a tendéncia de reproducdo ampliadarogsamas setoriais e de
sua escala de intervencéo, paralelamente a reproducédmdange uma economia
crescentemente integrada em escala nacional, reforcagdéddentro’ as pressdes
para que a administracdo publica, como diria Vargas em 1@&8&asse de estar
‘emparedando-se nos velhos processos fiscais e de contrafediro’, superando
a ortodoxia. Afinal, ndo custa lembrar que ndo se criam nowgpdod publicos e
programas setoriais sem instalagfes, obras publicasofiros, encomendas, enfim,
recursos que os 'velhos processos fiscais e de controle éinartendiam a sonegar.

Estes processos histéricos ndo se realizaram automatitgnmeas se tornaram
possiveis, em parte, gracas a capacidade de adaptacaosaohjetivos e meios de
acdo que, j4& em 1927, Vargas considerava ser a principaltegstica de um bom
politico, como que antecipando sua tarefa posterior nagdkateral:

“Imutabilidade é retrocesso. O governante ndo pode paralisar o sudéids... ele reflete as
necessidades do ambiente para se orientar e satisfazé-las no seniiderese publico.

As exigéncias deste, apoiadas pela maioria da opinido, impde ao govedewer das

reformas. N&do deve faltar ao governante a necesséria agilidadelmeng continua

capacidade de adaptacao as exigéncias incoerciveis do prog@sstiomens do governo,
corre o dever de aproveitar os elementos ao seu alcance, no momenjgassa, para
realizar o que exige o interesse da comunidade... As velhas formule&oj&atisfazem

e se vai operando a transformacéao inevitavel... O Estado ndo pode-bmito conceito

de Spencer de mantenedor da ordem e distribuidor da justica. E, todoscthrehecem

o papel preponderante de interventor, protegendo a salde dasgimsupelas medidas
sanitarias, amparando as industrias, fomentando as riquezas, estioaleultura, regulando
o trabalho, ordenando todas as energias na aspiragdo comum dezgraa pétria” (Vargas
1927, pp. 21-2).

A forca politica liberada por esta capacidade de adaptay@&dmpactos enormes
sobre a economia politica do capitalismo brasileiro, sob@depois que a politica
de Estado se libertou das recomendacdes ortodoxas dosearfaetes de credores
externos. E irbnico que varios processos impulsionados Relolucdo de 1930,
ou seja, de integracdo crescente do mercado interno, desiflaac&o industrial e
agricola, e de expansao dos papéis e do aparelho materiatalboEpassassem a ser
estruturalmente questionados, como prioridades nacipagatamente quando uma
nova crise financeira internacional, desta vez, aumentotga fia opinido e o poder
de veto dos credores externos sobre as politicas de goveeimmséculo depois.
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