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I-INTRODUCAO

A Crise de 1929 foi certamente a maior crise generalizada deste século. Impulsionada

pelo alto grau de interdependéncia da economia capitalista na época, esta crise foi de uma

{ ampliddo e universalizag@o jamais antes vista, acarretando em uma desorganiza¢io do
sistema de comércio pré-existente, quebradeiras em bancos americanos e europeus e altos

indices de desemprego principalmente nos paises industrializados.

- Dentro deste contexto mundial assustador, seria de se imaginar que o Brasil, pais
profundamente dependente do comércio internacional e das exportagdes para os paises
industrializados, também estaria com sua economia condenada a depressdo por muitos

anos. Porém, na pratica, verificamos que néo foi isso o que aconteceu. Os efeitos da crise

no Brasil foram bem menos duradouros que em outros paises, e trés anos apos a crise o
Brasil ja apresentava crescimento econdmico. Podemos ilustrar a diferenga deste grau de
recuperacio da economia brasileira em relag@o aos paises industrializados com o grafico
abaixo que compara a evolugdo do produto brasileiro em relagdo ao produto americano

desde 1929, ano da eclosdo da crise.
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Fonte: Neuhaus, Paulo — Histdria Monetaria do Brasil 1900-45. Rio de Janeiro, IBMEC, 1973. P. 101

As politicas econdmicas adotadas no Brasil nos cinco anos seguintes a Crise de 1929
sdo o objeto de estudo deste trabalho. Queremos verficar os artificios usados para que o
Brasil conseguisse superar a crise em um periodo relativamente curto de tempo, e ainda
encontrar o rumo para desenvolver dentro do pais uma industria de substituicdo de bens que

até entdo eram importados.
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II - CONJUNTURA BRASILEIRA ANTES DA CRISE

Antes de abordar as politicas economicas adotadas no Brasil apos a Crise de 1929,
vale a pena ressaltar o contexto historico que predominava no pais antes de seu inicio. Este
pano de fundo ¢ fundamental para a compreenséo da estrutura de produgdo e ambiente

econdmico vigentes no pais no momento da crise.

Uma das marcas das trés primeiras décadas deste século foi a forma como o Brasil
conseguiu inserir seu principal produto, o café, no mercado internacional. O pais reunia as
condigdes climaticas ideais para a produgdo cafeeira, além de ter abundéncia de terras e
mao-de-obra disponivel para tal cultivo. O setor cafeeiro se desenvolvia sem encontrar
obstaculos na disponibilidade de terras e nos gastos com mao-de-obra. Os salérios reais
mantiveram-se estaveis durante o periodo de expansio da produgio e ainda conseguia atrair
mao-de-obra de outras regides do pais, e posteriormente de imigrantes. O fato destes custos
ndo terem se elevado no periodo de expansdo representou mais recursos disponiveis para o
investimento na produgo cafeeira e ja no fim do século XIX o Brasil controlava % da

producdo munidal do produto.

Outra questdo que coloborava para que a produgo cafeeira continuasse a se expandir

era o papel que a taxa de cAmbio desempenhava nos momentos em que as redugdes de



pregos do produto provocavam contragio na margem de lucro do empresario do café. A
taxa de cambio era altamente influenciada pelo preco do café e consequente resultado
obtido no saldo da balanga comercial, se apreciando nos momentos de alta de pregos do
café no mercado internacional e se depreciando nos momentos de baixa. Esta depreciagio
nos momentos de queda de pregos ajudava a compensar a renda do empresario cafeeiro,
uma vez que o café era vendido em moeda internacional e a depreciagdo fazia com que o
poder aquisitivo da moeda internacional aumentasse no Brasil. Por outro lado, as
importagdes tornavam-se mais caras para toda a populacédo, tendo o “alento” proporcionado
pelo cAmbio recaido sobre a populagdo consumidora de produtos importados. Em suma, os
lucros obtidos na época de alta produtividade e pregos elevados eram retidos pelos
empresarios, e a reducdo de tais lucros era compartilhada com o restante da populagio

através do reajustamento cambial.

Justamente por reunir tantas condigdes favoraveis para a produgdo, esta crescia a uma
taxa maior de que o mercado podia absorver, e os estoques come¢avam a se avolumar ano a
ano, pressionando os pregos para baixo. Apesar do mecanismo cambial, esta queda de
preco significava perda de renda para os produtores e para o pais, e desta forma comegaram
as reivindicagdes para que o governo federal interviesse para garantir a lucratividade da
atividade cafeeira. Ademais, ndo se pode deixar de mencionar que a redugdo de renda no
setor cafeeiro provocava um efeito multiplicador negativo pelo resto da economia,

acarretando em redugdo nos niveis de atividade.

Ja em 1906, com o Convénio de Taubaté, teve inicio a primeira politica de valorizag¢ao
do café. Esta consistia de compras dos estoques excedentes de café pelo governo federal

através de financiamentos internacionais. O custo deste financiamento seria coberto com
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um imposto cobrado sobre cada saca de café exportada, e para evitar que este problema se
tornasse recorrente no longo prazo, os governos dos estados produtores deveriam
desencorajar a produgéo. O problema ¢ que ndo havia outras oportunidades de investimento
tdo lucrativas quanto o café, e os elevados rendimentos dos cafeicultores garantidos pela
politica de defesa do café tendiam a ser reinvestidos na prépria atividade. O programa de
defesa do café acabava por transferir para o futuro um problema que tendia a se agravar

cada vez mais.

“Existia, portanto, uma situa¢fio perfeitamente caracterizada de desequilibrio
estrutural entre oferta e procura. Nao se podia esperar um aumento sensivel de procura
resultante de elevagdo de renda disponivel para consumo nos paises importadores.
Tampouco se podia pensar em elevar o consumo nestes paises baixando os pregos. A Unica
forma de evitar enormes prejuizos para os produtores e para o pais exportador era evitar —
retirando do mercado parte da produgdo - que a oferta se elevasse acima daquele nivel que
exigia a procura para manter um cOnsumo per capita mais ou menos estavel a curto

|
prazo’.”

As politicas de valorizagfo repetiram-se seguidas vezes apds 1906 (1917, 1920,
1924), até tornarem-se permanentes em 1926. Esta defesa permanente que mantinha os
precos elevados e os estoques regulados reforga a tendéncia de ocorréncia de uma
superprodugdo, o que realmente voltaria a ocorrer em 1929. Os cafeicultores estavam
entusiasmados com a valorizagdo do produto e acreditavam na continuagio da elevagio dos

pregos. Ademais, a afluéncia de recursos para o pais facilitava o crédito ndo s para a

! Furtado, Celso — Formagdo Econdmica do Brasil. S3o Paulo, Cia Editora Nacional, 1980, p. 182
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politica de valorizagdo como para a expansio da produg@o. Vale lembrar que dado o tempo
de maturagio do plantio do café, tal expansio de produgdo iria mostrar seus reflexos

somente apos a eclosdo da depressdo.

Deve-se mencionar também o argumento de Delfim Netto que aponta como possivel
causa da superprodugao o fato de os beneficios do programa de valorizagio terem sido
repassado para os produtores domésticos atuando em regime de concorréncia, induzindo-os
assim a sobreexpandir o cultivo do café em um ponto além do que seu produto era

importante do ponto de vista social.

Também em 1926, impulsionado por um programa do Governo Washington Luis que
visava retomar o crescimento econdmico no pais, o Brasil volta a adotar o padrio ouro. O
Governo adotou uma nova Caixa de Estabilizagdo Cambial com o objetivo de desvalorizar

ligeiramente o caAmbio e manté-lo neste novo patamar.

“A coincidéncia da afluéncia de capitais privados e a chegada dos empréstimos
destinados a financiar o café deu lugar a uma situagdo cambial extremamente favoravel, e

. . . L. ey oy 2
induziu o governo brasileiro a embarcar numa politica de conversibilidade.””

Devido aos grandes superavits gerados pelo café e a entrada de investimentos e
financiamentos estrangeiros, o balango de pagamentos encontrava-se superavitario, e em
consequéncia disso viviamos um processo de expansdo de crédito. A oferta abundante de
crédito gerava um ciclo virtuoso artificial que era caracterizado por uma capacidade de se

exercer a politica de valorizagdo do café, o que mantinha os pregos altos e continuava a

2 Furtado, op. cit, p. 185
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- estimular investimentos na produgdo cafeeira. A renda do setor cafeeiro que era um dos

f motores da economia estava garantida caso estas condi¢des fossem mantidas.

( A exuberancia da prosperidade verificada nesta época pode ser ilustrada pelas taxas de
!f crescimento da economia. O pais cresceu 10.8% em 1927 e 11.5% em 1928. O problema ¢
: que tal prosperidade dependia fundamentalmente da permanéncia das condigdes

‘ internacionais favoraveis. O Brasil dependia da manutengio dos superavits do balango de

pagamentos para continuar financiando a politica de defesa do café , e foi justamente a

deterioracdo do panorama internacional associado a uma nova safra recorde em 1929 que

fez com que todo este esquema que vinha garantindo o sucesso do programa de defesa do

café fosse por dgua abaixo.
I1.1 - A Eclosiao da Crise
[+ “A economia foi fortemente abalada no comego de outubro de 1929, quando
e

comecaram a aparecer os primeiros indicios da crise mundial na Europa e nos EUA.

Devido ndo s6 ao aperto do crédito em Londres e Nova York, mas também a agitagio

politica causada pela elei¢do presidencial de outubro de 1929, o Banespa nio pode
conseguir o apoio financeiro que buscava no exterior para o programa de valorizagio do

café, e em cinco de outubro, suspendeu abruptamente todo o crédito do setor cafeeiro’.”

O vazamento da noticia de que o governo federal ndo socorreria o Instituto Paulista do

Café diante desta dificuldade em obter crédito, fez com que os pregos desabassem na Bolsa

3 Neuhaus, Paulo — Histéria Monetaria do Brasil 1900-45. Rio de Janeiro, IBMEC, 1975, p.94
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de Café de Santos, até o ponto em que as bolsas de café de Santos e do Rio foram fechadas

aguardando que interventores levassem o problema as autoridades federais.

Este choque externo afetou o balango de pagamentos em varias frentes, uma vez que
além dos precos do café terem sofrido uma queda muito grande, a quantidade exportada
ndo aumentou, e o fluxo de capitais estrangeiros para o Brasil tornou-se negativo. O
Governo que, no inicio de 1929, tentara desencorajar a conversio de notas da Caixa de
Estabilizagio, reiterou sua politica de manter o padrdo ouro, uma decisio que facilitou a
fuga de reservas e acabou provocando redugdo da base monetaria. Na tabela abaixo, pode-

se notar a evolugdo do nivel reservas antes e depois do aparecimento da crise:

Tabela 1: Reservas Internacionais Possuidas pelo Brasil — 1925-1935

Ano |Ouro | Ativos Estrangeiros| Total
1925 54.3 14.9 69.2
1926] 56.3 40.6 96.9
19271100.7 42.8 143.5
1928 148.6 28.7 177.3
1929]150.4 26.9 177.3
1930} 10.5 32.3 42.8
1931 0.3 14.4 14.7
1932] 0.2 49.7 49.9
1933( 0.2 73.9 74.1
1934 7.5 471 54.6
1935] 16.7 48.9 65.6

(*) Dados em milhbes de doélares
(**) Os dados se referem a finais de periodos
Fonte: Neuhaus, op.cit., tabela 184
“O choque externo sobre a economia brasileira afetou o balango de pagamentos

principalmente através de brutal queda de pregos de exportagdo, ndo compensada pelo

quantum exportado, € da interrupgdo do influxo de capitais estrangeiros. As reservas que
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somavam 31 milhdes de libras em setembro de 1929, cairam a 14 milhdes em agosto de

1930 e haviam desaparecido em 1931.*?

O café, principal produto produzido no pais e grande fomentador de renda de
nossa economia, era sem divida o maior afetado com a ecloséo da crise. Nos capitulos
seguintes serdo analisadas as medidas que foram tomadas pelo governo brasileiro diante
deste novo cenario mundial, e como estas medidas fizeram com que o Brasil superasse a
crise de forma relativamente rapida, principalmente quando comparado aos paises

industrializados.

# Abreu, Marcelo - Crise, Crescimento e Modemizagiio Autoritaria: 1930-45, in Abreu, Marcelo (organizador) - 4 Ordem do Progresso
— Cem Anos de Politica Econdmica Republicana 1889-1989, Rio de Janeiro, 1990, Editora Campus, p. 74
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111 - CONSEQUENCIAS DA CRISE E AS MEDIDAS ADOTADAS PELO

GOVERNO

Os altos lucros gerados com a politica permanente de valorizagdo do café em 1926,
faziam com que os produtores reinvestissem parte deste lucro na propria produgdo cafeeira.
A consequéncia disso € que, dado o tempo necessario para a maturagdo da plantagdo de
café, a produgfo de café continuava crescendo mesmo apos o surgimento da crise, e

atingiria seu ponto maximo em 1933.

Em meados de outubro, apds o colapso da Bolsa de Valores de Nova York, ¢ quando
o mercado passou a ter a percepgdo de que o Instituto Paulista do Café ndo estava mais
defendendo as cotagdes do café, os precos do mesmo comecaram a cair intensamente. Além
disso, o governo federal retirou o apoio ao programa de valorizagdo, deixando o prego da
café tragado pela fiiria da depressdo que comecava a surgir.
Entretanto, o governo de Sao Paulo conseguiu dar um certo apoio aos produtores de café
através do Instituto do Café, tomando recursos emprestados no exterior, sendo inicialmente
dois milhdes e, mais tarde, em novembro de 1929 e abril de 1930, vinte milhdes de libras

esterlinas.
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Outro fator que colaborou para piorar o contexto interno foi a intensa fuga de reservas
a partir da eclosdo da crise, que tornava inviavel a manutengio politica de conversibilidade.
Neste primeiro momento, observou-se também um estancamento nas atividades de
comércio exterior, havendo uma queda tanto na quantidade importada quanto na quantidade

exportada, sendo a primeira uma queda de maior intensidade.

“Em 1930-31 adotou-se uma politica cambial aparentemente liberal, mas na pratica
restritiva, decretando-se moratdrias sucessivas em relagdo a moeda estrangeira. Em
setembro de 1931, a situagfo tornou-se insustentavel, os pagamentos relativos a divida

publica externa foram suspensos, reintroduzindo-se o monopolio cambial do Banco do

Brasil.””

Implemetava-se neste momento um maior controle sobre as importagdes nio
essenciais, que, além de mais tarde ajudar a reverter a situagio do balango de pagamentos,
seria fundamental para estimular o desenvolvimento da industria de substitui¢do das
importagdes, conforme veremos adiante. O controle cambial permaneceu até 1934, quando
receitas cambiais ndo associadas a exportagdes, e receitas cambiais geradas por importagdes

nio tradicionais foram liberadas do controle.

Entre 1930-31 a moeda brasileira desvalorizou-se em 55% em relagdo ao dolar. Esta
desvalorizag@o cambial associada a queda do preco do café abriu uma possibilidade de
que, apesar da relativa inelasticidade da demanda por café, o volume de café exportado
aumentasse em 25% entre 1929 e 1937. Apesar disso, uma grande parte da produgéo

permanecia sem poder ser inserida no mercado, e medidas complementares faziam-se

® Abreu, op.cit., p. 74
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necessarias. Obviamente, as condigdes externas e as sucessivas moratdrias brasileiras
faziam com que a obteng¢fo de financiamentos para a implementagdo destas medidas
devessem ser conseguidas internamente, e foi exatamente isto o que aconteceu. Na tabela

abaixo, observa-se a evolugdo da taxa de cambio antes e depois do surgimento da crise.

Tabela 2 — Taxas de Cambio, 1925-1935

Ano Taxas Nominais Taxa Real (Deflacionada)
Mil-réis/Libra | Mil-réis/Dolar | (mil-réis/ddlar)/deflator do PIB, 1939=100

1925 39.4 8.3 38.0

1926 33.6 7.0 39.1

1927 411 8.5 47.9

1928 40.7 8.4 42.7

1929 41.0 85 44.8

1930 443 92 55.7

1931 63.0 14.3 96.4

1932 48.5 141 94.3

1933 53.1 12.7 86.5

1934 73.4 14.7 93.8

1935 85.1 17.4 106.3

Fonte: Neuhaus, op.cit., tabela 185

Em outubro de 1930, um movimento revolucionario havia substituido o governo
constitucional estebelecendo o chamado “Governo Provisério”, com Getulio Vargas
assumindo o comando da nagfio e governando até 1945. Em fevereiro de 1931, este novo
regime implementou nova legislag@o na qual se comprometia a “adquirir através do
Ministério da Fazenda , todos os estoques excedentes de café existentes no Brasil a 30 de
junho, com excecdo dos relativos ao Empréstimo de Conversio do Café, de propriedade de
Sdo Paulo. Esse café seria temporariamente retirado do mercado. Estabeleceu-se um
imposto em espécie de 20% para todo o café exportado do Brasil. O pre¢co méaximo de

compra do governo federal foi fixado em 60 mil-réis, dos quais 20 mil-réis seriam
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fornecidos pelo Estado de Sdo Paulo®.” Juntamente com estas medidas, instituia-se um
imposto de um mil-réis por cada novo pé de café plantado, o que visava reduzir a produgio

futura brasileira.

”A fonte de recursos foi uma emissdo de Obrigagdes do Estado, com juros de seis por
cento, e vencimento em 30 anos. Em consequéncia dessas medidas, os cafés de qualidade

inferiores seriam destruidos ou entregues como parte do imposto em espécie.””

Para uma melhor compreensdo da superago da crise, é relevante mencionar também
um perfil dos gastos fiscais ocorridos apés outubro de 1929. Em 1928 e 1929, o governo
vinha adotando uma politica de austeridade fiscal que Ihe havia proporcionado um certo
equilibrio fiscal nestes mesmos anos. Porém, os gastos com a defesa do café e a redugfo de
receitas ocasionada pela queda na arrecadago do imposto sobre importagdes, fizeram com
que o pais apresentasse um déficit fiscal mais elevado a partir de 1930. (Vide tabela 3, p.

29)

Em 1932, gastos exdgenos também contribuiram para o desequilibrio fiscal, havendo
um aumento nos gastos governamentais devido a gastos ndo programados com o combate
da seca no Nordeste e a um aumento nos gastos militares para combate a Revoluggo
Constitucionalista em S4o Paulo. Para se ter uma idéia da dimenso de tais gastos, o
Ministério da Guerra gastou em 1932, 23% a mais do que havia gasto nos anos de 1930 e
1931 juntos. Mesmo assim, deve-se ressaltar que a maior fonte de desequilibrio fiscal

foram os gastos com a defesa do café.

6 Pelaez, Carlos Manuel — Histéria da Industrializagdo Brasileira, Rio de Janeiro, APEC, 1970, p.42
7 Pelaez, op. cit,, p. 42
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Em dezembro de 1930, foi reaberta a carteira de redesconto do Banco do Brasil. As
solicitagdes de emissdes do Tesouro pela carteira de resdesconto, na maioria dos casos
ligados a financiamentos do setor cafeeiro, constituiram-se em forte geradores de aumento

da base monetaria durante a década de 30.

Outro passo tomado pelo Governo Vargas que auxiliou na estabilizagéo foi a criagdo
da CAMOB (Caixa de Mobilizagdo Bancaria) em 1932. A CAMOB se configurou em um
novo instrumento de politica monetaria, que surgiu a partir da percep¢do de que a
capacidade de empréstimo do sistema bancario havia sido comprometida pela elevada

proporg¢do de reservas requeridas contra as exigibilidades em depositos.

A CAMOB promoveu a introdugdo de reservas obrigatdrias minimas e a
obrigatoriedade de depdsito no Banco do Brasil de reservas excessivas de tal modo que os
bancos com carteiras de menor liquidez pudessem ser financiados. Foi a primeira vez, que
introduziram-se reservas compulsdrias minimas aos bancos comericais, sendo 10% dos
depésitos a prazo e 15% dos depositos a curto prazo. Ademais, trabalhando conjuntamente
com a Carteira de Redesconto, a CAMOB contribuiu para dar ao Banco do Brasil algumas
caracteristicas de emprestador de dltima instancia, e dar mais estabilidade e confianga ao

sistema bancario.

“Talvez o efeito mais importante da CAMOB, a curto prazo, tenha sido o de permitir
ao Banco do Brasil muito maior flexibilidade no atendimento as necessidades do tesouro e
do Departamento Nacional do Café. Tornou-se, de fato, mais eficaz e mais popular
financiar o governo através de um pool de reservas ociosas, do que recorrer a novas

emissdes de moeda, tendo o sistema funcionado desta forma até 1934, pois somente em
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1935 o Banco do Brasil comegou a exercer seu direito de redescontar notas promissorias do

Governo na Carteira de Redesconto®.”

A partir de 1934, o papel da CAMOB foi realgado com a aprovagio da Lei do
Reajustamento Econdmico, que reduziu em 50% as dividas dos fazendeiros contraidas

antes de 30 de junho de 1930.

“Ja que os credores mais provaveis dos agricultores seriam os Bancos comerciais,
permitiu-se 8 CAMOB incluir apdlices do Reajustamento Econémico entre suas operagdes,
tomando-as como garantia, ao valor par, de empréstimo a longo prazo dos bancos. O efeito
liquido, portanto, foi de nacionalizar as dividas agricolas via criagdo de moeda (a ser
gradualmente recolhida & medida que fose efetuado o repagamento dos empréstimos da

CAMOB).””

Em suma, vemos que apesar de ndo planejadamente, as agdes do governo apds a crise
configuraram-se em agdes expansionistas. A defesa do café que vinha ocorrendo desde
1906 com o Convénio de Taubaté continuou apds a crise, passando apenas por uma
pequena interrupgdo. Estes gastos eram financiados por um aumento da base monetaria,
seja via empréstimos estrangeiros ou via emissdo de moeda, o que caracteriza uma politica
fiscal expansionista financiada por uma politica monetaria expansionista. Além disso, as
desvalorizagdes cambiais sucessivas ajudaram, a médio prazo, a tornar os produtos
brasileiros mais baratos no exterior, o que fazia com que a demanda pelos mesmos

aumentasse, contribuindo para o aquecimento de nossa economia. A analise do efeito que

8 Neuhaus, op. cit. , p.122
? Neuhaus, op. cit. , p.124
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cada politica adotada teve na recuperacio do pais se encontra nos proximos capitulos, onde

sera confrontada ainda a opinido de alguns historiadores acerca desta recuperagao.
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IV — ANALISE DAS MEDIDAS ADOTADAS PELO GOVERNO APOS A CRISE
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.

Apbs o surgimento da crise, o cenario imediato era uma queda nos precgos de

exportacdo dos produtos primarios em geral e perda de reservas de ouro. Estes dois fatores

influenciavam diretamente o valor externo da moeda brasileira, e dada a conjuntura, a

¢ desvalorizagdo da moeda brasileira foi inevitavel.

L

Esta desvalorizagao trouxe um certo alivio ao setor cafeeiro, uma vez que tornava
mais facil a inser¢do do produto no mercado internacional e transferia parte das perdas para
o resto da populagdo através do encarecimento das importagdes. Apesar disso, 0 mecanismo

do cambio ndo era suficiente dado o tamanho da safra que estamos considerando e a

situagdo em que se encontravam os mercados consumidores do produto.

Conforme mencionado anteriormente, o Brasil havia passado por sucessivas
moratérias e o ambiente internacional também nfo estava propicio a obtencdo de
empréstimos para financiamento da colheita e destrui¢io de parte da safra. Assim, os

recursos para esta retengdo vieram da expansdo do crédito na economia.

Na avaliagdo de Celso Furtado, A emissdo de moeda para financiar a destruigdo do

café mais uma vez fazia com que toda a populago arcasse com o custo da defesa de um
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setor especifico. Esta expansio de crédito contribuiria para uma maior depreciagdo da
moeda, o que indiretamente beneficiava o setor exportador. Essas medidas traduziam-se em
uma perda do poder aquisitvo da moeda brasileira no exterior, fazendo com que o prego dos
artigos importados ficassem mais caros, o que automaticamente reduzia o nivel de

importagdes.

“Na medida em que se utilizou a expanséo de crédito houve mais uma vez uma
socializac3o dos prejuizos. Esta expansdo de crédito, por seu lado, iria agravar o
desequilibrio externo, contribuindo para maior depreciagdo da moeda, o que beneficiava

indiretamente o setor exportador.'®

Furtado ressalta ainda que estas medidas de continuar colhendo o café para sua
posterior destrui¢do representaram uma ag¢ao anti-ciclica inconsciente, uma vez que ao
garantir pre¢os minimos para a compra do café, estava-se garantindo o nivel de emprego e
de renda da classe exportadora. Assim, mantinha-se um mercado consumidor interno e
reduzia-se o efeito multiplicador do desemprego sobre os demais setores da economia,
ficando a politica de defesa do setor cafeeiro caracterizada como um grande fomentador da

renda nacional em um periodo de depressio.

Ademais, na opinido de Furtado, essa acumulagdo de estoques teve um efeito idéntico
ao de inversdes liquidas, o que ajuda a explicar a rapida recuperagio brasileira. Sendo
assim, ele acredita que ndo se deve creditar esta recuperagdo a nenhum fator externo, e sim
a politica de fomento da renda nacional que surgiu como um subproduto dos interesses

cafeeiros.

10 Neuhaus, op. cit. , p.124
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“Dessa forma, a politica de defesa do setor cafeeiro nos anos da grande Depressio
concretiza-se nem verdadeiro programa de fomento da renda nacional. Praticou-se no
Brasil, inconscientemente, uma politica anticiclica de maior amplitude que a que se tenha

. , . g 1
sequer preconizado em qualquer dos paises industrializados''.”

Furtado afirma também, que ao promover a manutengao da renda interna neste
periodo de depressio, fez-se com que a demanda interna passasse a ter uma firmeza maior
que a demanda externa, acarretando em melhores oportunidades de investimento nos
setores que produziam para o mercado interno em detrimento daqueles que produziam para
o mercado externo. Os recursos desinvertidos da atividade cafeeira foram absorvidos por
setores ligados ao mercado interno e pela propria agricultura de exportagdo, particularmente

o algodao.

Furtado identifica uma tranferéncia do fator dindmico da economia para o mercado
interno. Com o encarecimento das importagdes causado pela depreciagfo cambial, as
atividades voltadas para o mercado interno através do melhor aproveitamento da
capacidade produtiva j4 instalada no pais encontraram espago para aumentar sua
rentabilidade, o que associado aos recursos desinvertidos da atividade cafeeira formava os
fundos necessarios para uma expansio ainda maior da industria. Deve-se destacar também
a possibilidade de aquisi¢do no exterior de equipamentos usados com pregos reduzidos

como fomentador da capacidade produtiva brasileira.

1 Furtado, op. cit., p.192
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“E evidente, portanto, que a economia ndo somente havia encontrado estimulo dentro
dela mesma para anular os efeitos depressivos vindos de fora e continuar crescendo, mas
também havia conseguido fabricar parte dos materiais necessarios 8 manutengio e

~ . . 12
expansdo de sua capacidade produtiva. =’

Este estimulo encontrado dentro do mercado interno foi muito importante para a
recuperagio da economia brasileira, pois o que se verifica empiricamente é que, mesmo
aqueles paises com estrutura econdmica parecida com a brasileira, que seguiram politicas
econdmicas mais ortodoxas durante a crise, tiveram seu periodo depressivo muito maior,
pois dependeram da recuperagéo da demanda externa para atingir sua propria
recuperago.Vale ressaltar, que o Brasil ja apresentava crescimento em 1932, enquanto a

demanda externa comegou a dar sinais de recupragdo em 1937.

A seguir, veremos que apesar de possuir argumentos bem fundamentados, a tese de
recuperagdo de Furtado € alvo de pesadas criticas de Carlos Manuel Pelaez, o que cria um
debate que pode dar origem a interpretagdes alternativas acerca da recuperagio da

economia brasileira no pés-crise.

2 Furtado, op. cit., p. 199
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V — AS DIVERGENCIAS ENTRE AS INTERPRETACOES DE FURTADO E

PELAEZ

A teoria mais citada acerca do surto de industrializa¢8o brasileiro apds a crise de 1929
¢ aquela baseada nos argumentos de Celso Furtado. Segundo Furtado, ao continuar
colhendo café para posterior destruigdo, o governo brasileiro promoveu a manutengido da
renda do setor cafeeiro, o que além de refletir na manutengdo da procura de produtos
industriais nacionais, reduzia o efeito contracionista da queda da atividade econémica no
estrangeiro, impedindo a propagag¢ao interna da depressdo. Num estdgio superior, verifica-
se uma transferéncia de recursos que até entdo eram investidos no café para a industria
urbana, o que colaboraria para originar o setor industrial brasileiro. Uma outra parte dos
recursos desinvertidos foram transferidos para a propria agricultura de exportagdo, em

particular para o algoddo.

Tal hip6tese encontra sua maior critica na opinido de Peldez. Ele afirma que “grande
parte da renda criada pelos efeitos multiplicadores das despesas do programa de sustentagdo
do café foi destruida pelos efeitos multiplicadores negativos dos impostos com que se

financiou a destruigio do produto.'*”

13 Pelaez, Carlos Manuel & Suzigan, Wilson — Histdria Monetdria do Brasil: Andlise da politica, comportamento e institui¢des
monetdrias. Rio de Janeiro, IPEA/INPES, 1976, p.247
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Para Pelaez, a maior parte do programa de sustentagdo do café foi financiada por
novos impostos, o que descaracteriza uma politica fiscal compensatoria. Ele afirma
também, que a expansdo de moeda ndo foi feita da maneira alegada por Furtado, pois parte
dos créditos eram concedidos pelo Tesouro e parte pelo Banco do Brasil, sendo que
somente os créditos concedidos pelo Tesouro poderiam ser considerados formalmente
como cria¢do de moeda, ja que ndo existia pressdo para repagamento. O Banco do Brasil,
embora fosse o banqueiro oficial, ndo era uma autortidade monetaria, e o crédito que
concedia a0 DNC (Departamento Nacional do Café) era um crédito que era recusado a

outros possiveis tomadores de recursos.

“Tendo em vista as relagdes financeiras existentes entre o Banco e o DNC, cabe mais
uma vez, salientar que os créditos do Banco do Brasil nio sfo inteiramente iguais aos
concedidos por uma autoridade monetaria central. O crédito rotativo do DNC com o banco
constituia uma transagio comercial que permitia operagdes normais, porém era
constantemente pago pelo depésito das receitas do imposto de exportagdo. Tal pagamento
ndo foi suficientemente normal durante os primeiros anos da Depressio, para justificar a
alegagdo de que parte desse crédito poderia ser considerada uma politica fiscal keynesiana.

Mas mesmo essa limitada interpretagio é uma afastamento radical da tese Furtado.'®’

Em suma, Peldez argumenta que é verdade que as autoridades concederam créditos ao
programa de sustentagfio do café, mas que esses créditos representaram apenas uma

pequena parcela do financiamento, ficando a maior parte a cargo de novos impostos.

14 Peléez, op. cit., p.63
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Uma analise intermediaria entre as opinides de Peldez e Furtado acerca deste tema é a
andlise de Fishlow, que considera um dos fatores fundamentais para a recuperagio
brasileira a manutengao do nivel da demanda interna, e que alguns fatores da politica
cafeeira podem ter contribuido para tal demanda. Um destes fatores seria um empréstimo
conseguido no exterior em 1930 para o programa de sustentacio promovido pelo Estado de
Sao Paulo. Como este programa foi financiado com recursos externos, pode-se considera-lo
como um tipo de politica fiscal compensatoria. Além disso, Fishlow argumenta que, dada a
inelasticidade da demanda e a alta elasticidade da oferta, os impostos sobre cada taxa de
café exportada recairam quase que totalmente sobre o consumidor estrangeiro, criando uma
visdo de que o programa de sustentagdo nem foi tdo simples como apontou Furtado, nem

pouco significante como apontou Pelaez.

Outra critica de Peldez se refere ao fato de Furtado considerar que a economia se
recuperou na década de 30, a base de déficits substanciais do governo federal. Segundo ele,
o governo Getulio Vargas era deliberadamente a favor da equilibrio fiscal, e o unico ano
que o governo apresentou despesas maiores foi em 1932, motivado por gastos com a
revolucdo paulista e com a seca nordestina, o que ndo pode ser considerado como politica

keynesiana.

Na tabela abaixo podemos ver que apds a posse de Getulio no final de 1930, o
governo realmente ndo promoveu uma expansdo significativa nos gastos, ficando a excegdo

a cargo apenas de 1932.
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Tabela 3: Brasil: Despesas e Receitas Governamentais 1929-1934

Anos Receitas Despesas Saldo

Federal  Qutras Total Federal Outras Total Federal OQulras Total
1929 2201 1865 4066 2422 2245 4667 -221 -380 -601
1930 1678 1598 3276 2510 2133 4643 -832 -535 -1367
1931 1753 1750 3503 2047 2113 4160 -294 -363 -657
1932 1751 1721 3472 2859 1984 4843 -1108 -263 -1371
1933 2078 1761 3839 2392 1917 4309 -314 -156 -470
1934 2510 1935 4445 3050 2258 5308 -540 -323 -863

Fonte: Carlos Manuel Pelaez - Histéria da Industrializagéo Brasileira, tabela 6

Outro erro que Peldez atribui a Tese Furtado seria ao fato de que este credita méritos
as medidas adotadas para beneficiar a agricultura de exportagdo como fomentador da
industrializaco brasileira. Para Peldez, foi exatamente este protecionismo excessivo a
rentabilidade da atividade cafeeira que impediu que a industria se desenvolvesse com for¢a

no Brasil antes da crise.

“Foi exatamente essa distor¢do dos mercados cafeeiros, decorrente da prolongada
intervengdo do governo, o que impediu a industrializa¢ao no Brasil. Essa distor¢ido nfo s6
consistiu na fixag@o de pregos minimos para o café como também na distor¢do de
rentabilidades relativas através da manipulagdo de taxas cambiais, oferta monetaria e
politica fiscal. S6 depois do total fracasso desse setor cafeeiro tornou-se possivel a

. . g - . 15
industrializa¢do no Brasil. ™

Analisando as duas opinides, pode-se afirmar que € licito o argumento de Pelaez de
que o excesso de protecionismo a rentabilidade da atividade cafeeira retardou a
industrializa¢do no pais, uma vez que recursos que poderiam estar sendo investidos em

outras atividades eram tragados pela atividade cafeeira. Porém, ndo se pode negar que a

s Pelaez, op. cit.,, p.213
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manutengéo dos privilégios concedidos ao setor exportador apos a crise foram de
fundamental importancia para o desenvolvimento industrial no pais, pois promoveram a
manutengdo da renda de uma classe que representava um grande mercado consumidor.
Além disso, as desvalorizages cambiais que beneficiavam o setor exportador acabavam
por representar uma protegdo para o desenvolvimento industrial, dado que os produtos
importados tornaram-se demasiadamente caros e a industria de substituigdo a tais produtos

encontraria espagos para se desenvolver.

Outro fator de recuperagiio da economia brasileira na década de 30 foi o avango do
cultivo do algoddo. Pelaez considera que a melhoria dos precos de exportagdo do algodio
em relagdo ao café, apoiada pelo programa de sustentagdo de pregos americano estimulou o
cultivo de tal produto no pais. Além disso, as indastrias manufatureiras paulistas e o
consumo estimulado pela manuteng@o da renda nos cafezais e nas fazendas de algoddo

também representavam um foco de demanda para o algodao.

Baseado nestes argumentos, Peldez faz mais uma critica a tese de Furtado, que
segundo ele atribuiu erradamente a recuperacgio da produgao téxtil no Brasil a redugdo das
importagdes exclusivamente. Para ele, a industria manufatureira e o plantio do algodio

estiveram estreitamente veiculados.

Outro ponto de discordincia que Peldez lenvanta diz respeito ao argumento de
transferéncia de recursos do setor cafeeiro para a industria urbana, conforme afirmou
Furtado. Peldez acredita que os recursos eram rigidos para a transferéncia para a industria
urbana, porém flexiveis para sua transferéncia ao setor de exportacio, principalmente para

o algodao.
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“A modalidade mais importante desta transferéncia teria sido a utilizagéo, no plantio
do algodio, de grande parte do equipamento de transporte e maquinaria anteriormente
empregados no café. Os recursos aplicados na compra e melhoramento das sementes de
café teriam sido empregados em sementes de algodao e importagdes de maquinas para as
plantagdes de algoddo. Existem provas de que os cotonicultores usaram as estradas de ferro
do café. Deve, igualmente, ter havido transferéncias de fundos com vistas a limpeza das
terras cafeeiras ou nfo cultivadas. Logo, embora nfo seja possivel determinar-se a
magnitude exata da transferéncia de recursos, € licito concluir que houve uma transferéncia

de recursos reais — terra, mio-de-obra e capital — do cultivo do café para o algoddo.'®”

Nestes dois ultimos pontos a respeito da transferéncia de recursos e do cultivo do
algodao, nota-se uma certa intolerancia de Peldez em relacdo aos argumentos de Furtado,
uma vez que este ndo se referia especificamente a transferéncia do café para a industria,
mas sim para o algoddo e para outras atividades ligadas ao mercado interno, inclusive

industria e agricultura.

Peléez traz em uma analise conjunta com Wilson Suzigan alguns novos argumentos
acerca da recuperagio brasileira que eles acreditam dever ser integrados a uma avaliagdo
completa da recuperagdo brasileira. Os pontos merecedores de maior destaque sdo

principalmente a questdo cambial, monetaria e do comércio internacional.

Eles alegam que através da forte depreciagdo da moeda brasileira, mesmo que

incoscientemente, conseguiu-se impedir que a contra¢do mundial fosse repassada as

' Pelaez, op. cit., p.131
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atividades internas. Ademais, ja em 1933/34 a demanda mundial ja demonstrava sinais de
reaquecimento, e esses dois processos, aliados a melhoria dos pregos e da estrutura de
exportagio e ao surto do algoddo, explicam parte da recuperag@o da economia brasileira nos

anos 30.

“Assim, tudo parece indicar que esse processo alternado de depreciagdo cambial e
melhoria de pregos de exportagéo, juntamente com o extraodinario surto do algoddo e a
mudanga na estrutura das exportagdes brasileiras, explicam parte da insulagéo e

x . . 1
recuperacgio da economia do Brasil durante os anos 30. 7

Outro fator ao qual estes autores atribuem suma importdncia, seria a expansio da base
monetaria ocorrida para financiar os grandes deficits orgamentarios em 1930 e 1931
causados pela queda das receitas alfandegarias e a politica de defesa do café. Segundo eles,
ao contrario do modelo keynesiano, onde um déficit ndo planejado nao surte efeito na renda
nacional a ndo ser através do orgamento equilibrado, no modelo monetarista, os aumentos
do estoque de moeda, planejados ou ndo, afetam a renda e os pregos. Assim, deve-se

atribuir a politica monetaria um papel importante na recuperagdo da economia brasileira.

17 Pejgez e Suzigan, op. cit., p. 256
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VI- CONCLUSAO

Através deste estudo, podemos chegar a varias conclusdes ndo sé acerca da
recuperagio da economia brasileira apds a crise de 1929, como também perceber a
importancia do papel governamental na formagao da estrutura produtiva brasileira no

século XX.

No inicio do trabalho quando foi mencionado como se deu a evolugédo do cultivo do
café no Brasil, pode-se notar claramente que tal avango sé tomou as proporgdes verificadas
na década de 30 porque desde o inicio do século o governo intervia para que esta fosse a
atividade mais rentavel de nossa economia. Por outro lado, também podemos encontrar no
café algumas explica¢des acerca do baixo desenvolvimento industrial nas primeiras décadas
do século, pois este absorvia grande parte dos investimentos e incentivos governamentais,

impedindo com que outras atividades se desenvolvessem.

A taxa de cambio teve um efeito contraditorio no desenvolvimento brasileiro até o
inicio da crise, quando ocorreram sucessivas desvaloriza¢des. Esta contradigdo ocorreu
porque durante as trés primeiras décadas no século, o governo procurou manter a taxa de
cambio ligeiramente valorizada, pois sua principal fonte de receita advinha dos impostos
sobre importagdo. Esta valorizagdo cambial ndo era benéfica para a venda do café no
exterior, mas como a demanda por este produto era pouco elastica e o Brasil controlava a
maior parte da produgdo mundial, o cdmbio ndo se constituia em um fator determinante nas
vendas do produto. Em relagdo ao desenvolvimento industrial, o cdmbio poderia ter sido

mais benéfico caso houvesse maior estimulo a importagdo de maquinas e equipamentos.
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Por outro lado, o cAmbio também facilitava a importagdo de manufaturas, o que pode ter
desencorajado o desenvolvimento industrial, pois os produtos produzidos internamente
sofreriam concorréncia dos produtos importados. Assim, somente apos a Crise de 1929,
com o cambio desvalorizado, é que a inddstria voltada para o mercado interno encontrou
mais espago para seu desenvolvimento, ja que as importagdes haviam encarecido e a renda

da populagio diminuido.

Em relago a recuperag@o brasileira apos a crise, apesar de Pelaez e Furtado
apresentarem argumentos contraditérios na maioria dos conceitos a respeito da mesma,
pode-se extrair pontos positivos de ambas as andlises para tentar alcan¢ar um resumo de

como o Brasil superou a crise de forma notavel.

1) Sabemos que a compra e destruigdo de café foram apenas parcialmente
financiadas pela criagdo de moeda, e que o restante foi financiado por um
imposto sobre as exportagdes do produto. Sobre uma 6tica keynesiana, o
aumento de gastos do governo financiada por impostos néo € de fato uma
politica expansionista, mas dada a inelasticidade de demanda pelo produto no
mercado internacional, pode-se argumentar que parte deste imposto foi
repassado ao consumidor estrangeiro, sendo expansionista o efeito liquido desta

politica.

2) Fatores exdgenos, como os gastos militares em virtude da Revolugéo
Constitucionalista em 1932 e a seca nordestina neste mesmo ano fizeram com
que o Governo Vargas ndo pudesse adotar a austeridade fiscal desejada. Estes

fatores aliados a queda de receita do imposto aduaneiro fizeram com que o
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governo acumulasse deficits e se financiasse através da emissio de moeda, o
que tinha um impacto expansionista e ajudou a fazer com que o Brasil se

recuperasse com maior rapidez.

A ascensdo do cultivo do algodido, impulsionado pela melhora nos pregos e pela
demanda externos e a liberagio de recursos da cafeicultura, fizeram com que o
cultivo de tal produto absorvesse parte da mao-de-obra dos cafezais e
contribuisse para a manuten¢3o da demanda interna. Deve-se ressaltar também,
que a industria téxtil possuia um parque manufatureiro subaproveitado que teve
sua capacidade ociosa ocupada com este surto de demanda pelos produtos
téxteis e que as dificuldades impostas pela restrigdo e encarecimento das

importag¢Ges contribuiram para o desenvolvimento de tal atividade no pais.

O desemprego relativamente baixo ocorrido no Brasil na época da crise deveu-
se, em grande parte, a flexibilidade de pregos e salarios, que através da redugéo
dos salarios reais ajudou a absorver parte do impacto da depressio e a evitar que
a taxa de desemprego assumisse as proporgdes catastroficas observadas no

exterior.

As sucessivas desvalorizag¢Ses cambiais trouxe estimulo ao setor exportador,
pois aliviava o efeito da queda dos pregos mundiais e fez que, com o
encarecimento das importagdes, a demanda por produtos produzidos por setores
substituidores de importagdes aumentasse, aquecendo a demanda

interna.
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6) Outra medida anticiclica importante foi o Reajustamento Econémico apés a
implementag¢io da CAMOB, quando o governo federal emcampou 50% das
dividas dos agricultores junto aos bancos comerciais, contraidas antes de
30.06.1933 e vigentes em 1.12.1933 . Esta medida abria espago para que os
bancos comerciais tivessem mais impeto de emprestar a outros empreendedores,

0 que contribuiria para o reaquecimento da economia.

Em suma, vimos que o café foi tanto o principal responsavel pela formagao da
estrutura produtiva no inicio do século como também um dos protagonistas da recuperagéo
brasileira ap6s a crise. Analisando o caso, ndo vejo outra saida melhor do que a encontrada
pelo governo brasileiro. Afinal, ele foi o incentivador para que o Brasil ficasse tanto tempo
girando em torno da atividade cafeeira, e seria incoerente deixar que esta afundasse e

levasse consigo o resto do pais.
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