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Resumo

O artigo procura discutir a gestdo macroecondmica nos anos 1930 considerando que a politica econdmica
ndo € definida unicamente no plano das opgdes técnicas e ideoldgicas. Ela interage com as vias de
desenvolvimento econdmico e com os pactos que a sustentam no plano politico, sendo mais complexa do
que uma mera escolha técnica entre diferentes modos de solugdo de problemas econémicos. O argumento
central é que, ao longo da década, consolidou-se uma nova hierarquia entre objetivos econdmicos, que
subordinava as politicas macroecondmicas as necessidades da expansdo interna, mais do que as exigéncias
de austeridade dos credores externos. Esta transi¢do no padrido de gestdo macroecondmica é associada, no
artigo, a crise econOmica internacional, as idéias econdmicas heterodoxas de Getilio Vargas, e aos
desdobramentos da revolugdo burguesa de 1930, que acabaria modificando substancialmente as relagdes
entre classes e fragdes de classe, e entre Estado e economia, ajudando a redefinir a via de desenvolvimento
capitalista no Brasil em dire¢do ao mercado interno, a integracio regional, a industrializagio e a sociedade
urbana de massas.
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A situacdo impde, no momento, a suspensao no pagamento de juros e amortizacdes, até
que seja possivel reajustar os compromissos sem dessangrar € empobrecer 0 nosso
organismo econdmico. Nao podemos por mais tempo continuar a solver dividas antigas
pelo ruinoso processo de contrair outras mais vultuosas, o que nos levaria, dentro de
pouco tempo, a dura contingéncia de adotar solucdo mais radical... As nossas
disponibilidades no estrangeiro absorvidas, na sua totalidade pelo servi¢o da divida e
ndo bastando, ainda assim, as suas exigéncias, ddo em resultado nada nos sobrar para a
renovac¢do do aparelhamento econdmico, do qual depende todo o progresso nacional

(Getdlio Vargas, 1937).

A disseminacdo das agéncias do Banco do Brasil para o fim de dar ao crédito expansao
crescente, através de todas as zonas de producido, constitui prova flagrante de que, pela
primeira vez depois de implantado o regime republicano, o Brasil pratica uma politica de
financiamento especializadamente executada em proveito das for¢as que promovem o
desenvolvimento da economia nacional (Getulio Vargas, 1940).

Nao ha consenso entre intérpretes da gestdo macroecondmica empreendida pelo
governo Vargas, diante da crise econdomica da década de 1930. As opinides sobre a
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politica econdmica a qualificam entre os p6los da ortodoxia (contragdo do crédito e do
gasto publico, defesa do valor interno e externo da moeda) e da heterodoxia
(expansionismo e reflacdo de precos). Por sua vez, os motivos mencionados para a
adesdo a ortodoxia ou a heterodoxia oscilam entre o apego a orienta¢des doutrindrias
ou, ao contrario, a cdlculos pragmaticos. Os que opinam pela hipdtese de conversio a
heterodoxia, por sua vez, a tomam entre os pdlos da consciéncia intencional e da
inconsciéncia oportuna.'

Autores que propdem solucdes unilaterais (ortodoxia ou nao) ao enigma deixam,
as vezes, de considerar o fato de que a politica econdmica ndo envolve apenas solugdes
técnicas prescritas por doutrinas de pensamento econdomico, mas se decide no terreno
da economia politica: interage com interesses econdmicos e politicos conflituosos, e
depende da concentracdo de poder politico capaz de viabilizar suas op¢des. Mesmo
quando se decida, com maior ou menor hesitacdo, arriscar uma alteracdo dos rumos
tradicionais da politica econdmica, o €xito da transicdo depende da capacidade de
concentrar autonomia politica e poder decisério, de justificar novos rumos e mobilizar
novas institui¢des capazes de implementar novas decisdes e manipular novos
instrumentos de politica. Na conjuntura do inicio da década de 1930, as decisdes de
politica econdmica foram empreendidas em meio a crises profundas e revoluciondrias
da estrutura econdmica e do sistema politico, estando sujeitas ao conflito entre
solicitagdes contraditorias.

Estas demandas conflitantes eram oriundas, principalmente, 1) dos credores
estrangeiros, favordveis a uma politica econdmica ortodoxa em troca de promessas de
refinanciamento de passivos externos, acompanhados por representantes da oligarquia
cafeeira paulista que defendiam a reproducdo do estilo de insercio econdmica
internacional tradicional do pais; e, de outro lado, 2) dos representantes de grupos
oligdrquicos, camadas médias e populares dependentes da sustentagdo da renda (por
meio da expansdo do crédito e do gasto publico) e, crescentemente, do crescimento do
mercado interno. Industriais paulistas, que inicialmente apoiaram os dirigentes do
Partido Republicano Paulista na luta contra a Revolu¢do de 1930, acabariam se
alinhando, mais tarde, a grupos industriais de outros estados para apoiar e fazer
demandas anti-recessivas ao governo revoluciondrio.

O choque ocorria porque as politicas ortodoxas, tradicionalmente implementadas
para superacdo de crises cambiais e financeiras externas, buscavam a recuperacio do
crédito externo e, através da recessdo ou do crescimento baixo, o aumento do saldo
comercial, gerando divisas externas para atender a reivindicagdes dos credores
externos. Mas grupos vinculados ao mercado interno careciam do contrdrio da

(1) Uma resenha densa do debate foi apresentada na dissertacdo de Livia Bernardi (2007), partindo das
controvérsias entre Celso Furtado e C.M. Pélaez, até contribui¢des mais recentes.
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ortodoxia: precisavam de politicas que defendessem o valor de ativos e refinanciassem
passivos internos, por meio de politicas fiscais e monetdrias expansionistas. A reacio
inicial do governo Vargas a estas solicitacdes contraditérias foi também contraditoria:
inovou, ao procurar incorporar os interesses dos grupos dependentes do mercado
interno, mas manteve a tradi¢do de ndo romper com os credores externos. Ao longo do
tempo, porém, a contradicdo foi superada, uma vez que o governo caminhou em
direcdo a rejeicao das solicitagdes dos credores externos e das propostas ortodoxas de
politica econdmica, sobretudo no terreno monetdrio e cambial, mas também no terreno
fiscal.

O artigo aborda a gestdo econdmica do periodo sem reduzir sua complexidade a
alguns de seus aspectos contraditérios (inclusive justificativas retdricas dispares), mas
buscando apontar a raiz das contradi¢des no contexto de crise econdmica e conflito
politico que o governo Vargas se esfor¢ava para superar, avaliando-se como evoluiu o
esforco que apoiou a recuperagdo. Parte-se da hipdtese tedrica de que a politica
econdmica ndo se decide apenas e sobretudo tecnicamente, mas € objeto de conflito
politico em virtude de seus efeitos distributivos desiguais sobre grupos
socioecondmicos diferentes. Fazer politica econdmica de um jeito ou de outro &,
portanto, essencial para fortalecer ou enfraquecer aliancas e compromissos politicos,
escolhendo-se entre linhas de acdo ndo apenas alternativas, mas as vezes opostas. As
solicitagdes contraditérias sobre a politica econdmica tendem inclusive a aumentar
quando uma crise econdmica profunda ameacga interesses constituidos, e abre um
periodo de disputa e indefini¢do a respeito das maneiras de sair da crise e de
reconstituir o crescimento econdmico, em bases que respeitam ou questionam
caminhos tradicionais.

Considerando isto, como a ortodoxia econdmica buscava solucionar crises antes
de 1930, e como se relacionava a objetivos e exigéncias de credores internacionais?
Era vidvel submeter a politica econdmica aos critérios ortodoxos exigidos pelos
credores externos, para superar a crise da década de 1930, uma vez que fluxos novos
de financiamento externo nio se recuperaram ao longo da década? Considerando que o
padrdo ortodoxo foi superado (embora de modo tenso e hesitante), quando, como e por
qué foi? Qual a relagdo da heterodoxia econdmica com a emergéncia de novas
clientelas econdmicas, novos aparelhos de Estado e novas fontes de apoio politico ao
governo federal trazidas pela Revolucao de 19307

O artigo aborda estas questdes, e pretende mostrar que a gestdo econdomica do
governo Vargas incorporou aspectos heterodoxos novos que abandonaram a maneira
ortodoxa de resposta a crise e, depois da recuperacdo, de gestdo da expansdo
econdmica, com maior ativismo fiscal, monetario e cambial do que a tradi¢@o ortodoxa
admitia. No entanto, restricdes doutrindrias e cdlculos pragméticos limitaram o escopo

e a rapidez da superacdo da ortodoxia econOmica: ndo estava pronta uma
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sistematizacdo intelectual alternativa as prescrigdes ortodoxas de politica econdmica
cuja forca advinha, em parte, de preconceitos arraigados e, sobretudo, da opinido dos
credores externos sobre a politica econdmica confidvel de paises endividados. A
fraqueza da ortodoxia, por outro lado, é que uma politica pré-ciclica, de contracdo do
crédito e do gasto publico, tendia a aprofundar a deflacdo de ativos produtivos e
financeiros, algo que o novo governo ndo podia permitir, se pretendesse atender (como
fez) as novas clientelas sociais e politicas interpeladas pelos projetos anunciados de
afirmacdo da policultura agricola e de diversificacdo industrial, e de expansdo dos
direitos trabalhistas (inclusive ao emprego). Por isto, ao longo da década, consolidou-
se uma nova hierarquia entre objetivos econdmicos, que subordinava as politicas
macroecondmicas as necessidades da expansdo interna, mais do que as exigéncias de
austeridade dos credores externos. Este processo acompanhou os desdobramentos da
revolugdo burguesa de 1930, que acabaria modificando substancialmente as relagdes
entre classes e fracdes de classe, e entre Estado e economia, ajudando a redefinir a via
de desenvolvimento capitalista no Brasil em direcdo ao mercado interno, a integracao
regional, a industrializacio e a sociedade urbana de massas.

O primeiro item, a seguir, discute o modo de resposta as crises financeiras antes
de 1930, com um modelo de politica econdmica caracteristicamente ortodoxo. O
segundo item aborda a transi¢do de modelo nos anos 1930, mostrando como ela foi
mais rdpida na politica monetdria do que na fiscal. O terceiro faz consideracdes finais.

Dependéncia financeira, regime monetario e ortodoxia macroeconéomica antes de 1930

O modo ortodoxo de responder as crises econdmicas consolidou-se ainda no
século XIX, tornando-se comum também a Primeira Republica depois do governo
Campos Salles (1898-1902). A saida das crises contava com o recurso aos credores
externos para financiar a posicdo deficitdria do pais, em troca de austeridade
macroecondmica e, quando possivel, de adesdo as “regras do jogo” do padrdo ouro-
libra, consideradas tipicas de paises integrados a economia mundial como “bons
pagadores” de débitos externos. Neste sentido, a dependéncia de financiamento externo
esteve na raiz das regras ortodoxas de gestdo macroecondmica do crédito, do cambio e

do gasto publico.

O Brasil foi o primeiro pafs periférico a aderir ao regime monetéario internacional
baseado no padrdo ouro-libra, em 1846, antecipando a tendéncia de denominar moedas
nacionais, patriménios privados e transagcdes comerciais em termos do equivalente
monetdrio universal, acompanhando a constru¢io de uma economia mundial
crescentemente integrada. O regime monetario do padrdo ouro, difundido na segunda
metade do século XIX, foi um pilar central da criacdo de um sistema centro-periferia
articulado em torno a economia britanica, sendo posteriormente emulado por centros
financeiros concorrentes que buscaram criar suas proprias zonas monetdrias e
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financeiras internacionais (como Paris, Berlim e Nova lorque). O compromisso com
taxas fixas de cimbio estimulava a integracdo comercial e financeira internacional,
uma vez que conferia maior estabilidade ao valor esperado de créditos e débitos
oriundos de investimentos, empréstimos e transacdes comerciais (bens e servigos).
Deste modo, a expansdo do padrdo ouro foi essencial para vincular periferias
devedoras e exportadoras de bens primdrios aos centros financeiros e industriais,
apoiando a constituicdo de uma rede mundial de servigos de transporte, comunicagao,
comerciais e bancdrios que integrou, logistica, financeira e comercialmente, novas
regides periféricas a divisdo internacional do trabalho. Para pafses receptores de
capitais externos, a adesdo ao sistema de taxas de cambio fixas ndo apenas reduzia
custos e incertezas de transacdes comerciais e patrimonios privados, mas parecia ser
uma garantia institucional quanto ao valor de ativos externos no pais que
freqiientemente era vista como condi¢do de maior participagdo no circuito financeiro
mundial, como as vezes sugeriam os proprios banqueiros internacionais nas opinides
sobre paises inadimplentes (Bordo; Kydland, 1996; Bordo; Rockoff, 1996; Broz, 2002;
Mosley, 2003).

A adesdo ao padrdo ouro ndo trazia, porém, apenas a esperanca de atrair
financiamento externo e conferir maior estabilidade aos valores de transagcdes
comerciais e patrimdnios privados em termos do equivalente monetario universal. A
adesdo implicava também regras limitantes de gestdo macroecondmica: ao exigir a
conversdo da moeda local a reservas cambiais escassas, impunha limites a expansao da
moeda local (por emissdes primdrias e/ou quase-moedas bancdrias) e, portanto, a
expansdo dos ativos denominados na moeda local e a ela conversiveis. Na pratica, esta
limitagdo macroecondmica variava ao longo do ciclo financeiro global, e era sentida
assimetricamente por paises credores e devedores. Os paises credores auferiam
superdvits crescentes na conta corrente em virtude do saldo de servigcos, drenando
recursos liquidos do resto do mundo que podiam ser mais ou menos “reciclados” por
suas exportacdes de capital, dependendo do ritmo destas exportagdes ao longo do ciclo
econdmico. Por outro lado, o financiamento do déficit de transagdes correntes dos
paises devedores dependia do ciclo de exportacdes de capitais oriundas dos credores.
Enquanto estas exportagdes de capital se elevassem, a probabilidade de ocorréncia de
crises de liquidez internacional era pequena, embora crescesse a medida que
empreendimentos mais arriscados fossem financiados. Quando as exportacdes de
capital se contraiam, gracas a eclosdo de alguma crise financeira localizada, e/ou ao
esforco dos bancos centrais dos principais paises credores visando repatriar recursos
para defender taxas de cambio fixas perante o ouro (elevando taxas de juros bdsicas), o
contégio internacional de recessdo e crise era irresistivel.

De fato, no caso do Brasil, como de outros paises periféricos, a recorréncia de
déficits de transagcOes correntes (uma vez que o déficit de servigos era normalmente
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superior ao superavit comercial) tornava o pagamento de amortizagdes e servicos
financeiros externos dependente de conjunturas de expansdo do financiamento externo,
rolando dividas “em bola de neve” com a contratacdo de novas dividas. Durante a fase
de expansao do financiamento externo, que tendia a coincidir com a elevagdo de precos
de commodities (acompanhando a tendéncia ciclica de inflacdo do preco dos ativos,
reprodutiveis ou ndo), os paises periféricos viam aumentar, internamente, o valor da
riqueza (patrimonios, moeda e quase-moedas bancdrias), com maior ou menor
elasticidade a depender de caracteristicas institucionais dos sistemas financeiros locais
e da regulacio monetdria. Mas viam também a ampliacdo de déficits correntes
externos, gragas aos gastos crescentes com as remessas financeiras (uma vez que o
passivo externo aumentava) e as importacdes de bens e servicos que acompanhavam a
expansdo interna. De todo modo, as periferias conseguiam refinanciar passivos com
mais endividamento, aumentando assim sua fragilidade financeira a reversao do ciclo
de crédito internacional. Concluida a fase expansiva, a contracdo dos empréstimos
externos, em particular se associada a elevacdo das taxas bdsicas de juros nos paises
credores, atrafa capitais para os centros do sistema e contraia ndo apenas a liquidez
mundial mas, freqlientemente, o preco de commodities exportadas por paises
devedores, o que empurrava alguns para a insolvéncia. A imagem de suavidade dos
ajustes de balango de pagamentos marca a nostalgia do padrao ouro mas ndo passa de
um dos mitos que cerca sua meng¢do. Crises cambiais e financeiras eram eventos
recorrentes, principalmente nos paises periféricos. E claro que revolugdes, golpes de
Estado, guerras, azares climdticos ou mera irresponsabilidade administrativa e
corrup¢do também podiam levar paises periféricos a inadimpléncia. Mas a tendéncia
sistémica as crises ciclicas era tamanha que mesmo a Inglaterra passou por ataques
especulativos contra a paridade ouro da libra esterlina que sé foram superados gracas
ao apoio de outros paises.”

De todo modo, em meio a crise, o fardo dos centros credores e industriais era
menor, seja porque tinham débitos externos a receber (e ndo a pagar), seja porque o
preco de commodities primdrias importadas caia mais que o preco de suas exportacoes
de manufaturados, ou ainda porque a liquidacdo de ativos arriscados em busca de
aplicacdes seguras aumentava a demanda pelas moedas de paises centrais (ndo s6 pelo
ouro) e/ou por ativos liquidos nelas denominados. Assim, a contracdo do crédito, e a
deflacdo de ativos e passivos, eram maiores nos paises endividados que ndo emitissem
moedas demandadas como reservas internacionais de valor, e que experimentassem
crises gémeas afetando o balanco de pagamentos e o sistema financeiro, vendo
desvalorizar-se a moeda nacional e os ativos nela denominados. Por sua vez, o valor da

(2) Nas crises de 1873, 1890 e 1907, a cooperacdo para fornecimento conjunto de reservas fez da Inglaterra
ndo um lender mas um borrower of last resort de empréstimos externos. O favor foi retribuido, por exemplo, na crise
alema de 1898: ver Eichengreen (1989). Sobre estes movimentos, ver também Cairncross (1953) e Ford (1963, 1989).
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divida externa, fixada em libras, encarecia na moeda nacional que perdia valor
internacional. Pagar dividas externas tornava-se a questdo central da politica
econdmica e mesmo de seguranga nacional durantes as crises, uma vez que paises
credores usavam freqiientemente de intimidacdo militar para garantir o direito de
investidores. A forma mais direta de diplomacia financeira recorria a chamada gun
boat diplomacy quando, antes ou depois de ultimatos, canhoneiras bloqueavam portos
e/ou bombardeavam-nos para forcar governos inadimplentes a reconhecer e pagar
dividas; ou quando as intervencdes armadas simplesmente desembarcavam agentes que
tomavam controle de alfandegas, destinando parte de seus recursos para investidores
lesados.’

Uma forma mais indireta de diplomacia financeira ocorria quando, em meio a
episédios de renegociacdo de dividas, os credores enviavam “missoes técnicas” para
aconselhar e monitorar condicionalidades impostas a politica econdmica de Estados
inadimplentes. Como o prémio esperado pelo bom comportamento era visto como
compensador — renegociar a divida e/ou poder participar de um novo ciclo de
financiamento internacional —, as condicionalidades sugeridas pelos credores eram
aceitas com pequena resisténcia, sobretudo quando a ameaca velada de intervencao

armada temperava as sugestdes.”

No Brasil, embora o Segundo Império sofresse de pressdo diplomaética e militar
britanica para proibir o trafico negreiro, foi apenas na primeira década republicana que
a ameaca latente de intervencdo por motivos financeiros manifestou-se abertamente,
como atestam, por exemplo, as memorias do presidente Campos Salles. No Império,
crises financeiras e cambiais eram interrompidas, antes de traumas militares, através do
lancamento de empréstimos de consolidacdo (acertados usualmente com o banco
londrino Rothschild & Sons) que cobriam compromissos vincendos reescalonando-os
para prazos mais longos, restaurando o equilibrio inter-temporal do balanco de
pagamentos e conferindo o atestado de credibilidade financeira necessério para que o
pais participasse de um novo ciclo financeiro internacional, até nova crise. Em
periodos mais estdveis, a depreciacdo cambial do mil-réis era normalmente evitada:
quando ocorria, ela era “um cataclismo, imposto de fora para dentro” (nos termos de
Celso Furtado), resultante de instabilidades alheias ao controle dos gestores da politica
econdmica que aumentavam o valor, em moeda local, da divida externa e seus
servicos, provocando crise fiscal, fuga de capitais, crises bancdrias, prejuizo a filiais

(3( Para a lista de emprego de forcas européias na América Latina, Dunkerley (1999). Sobre as experiéncias
duradouras na Africa e na Asia, Feis (1930); Platt (1968).; Smith (1982); Lipson (1985), e Cain e Hopkins (1993).

(4) Sobre as visitas a América Latina do mais influente “money doctor”, Edwin W. Kemmerer, cf. Drake
(1989).
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estrangeiras, e inflacdo dos precos de bens de consumo, insumos e equipamentos
importados.’

Se os efeitos da crise eram amargos, a receita ortodoxa de politica econdmica
para combaté-la também era, embora acentuasse, pelo menos temporariamente,
descontentamentos politicos contra o governo central, no Império como na Republica,
em troca do acerto com os credores externos: contracdo da oferta de moeda e crédito
para reduzir o nivel de atividade e as importagdes e, assim, aumentar o saldo comercial
disponivel para o servico da divida; geragdo de superdvits fiscais, por meio de
elevacdao de impostos e corte de gastos, para destinar recursos excedentes para o
servigo da divida; tolerancia e estimulo a apreciacdo cambial para baratear o custo da
divida externa e estimular novas entradas de capital, se possivel revertendo a
depreciag@o cambial trazida pela crise financeira e voltando ao padrao-ouro.

No Império, as politicas ortodoxas de saida da crise eram implementadas
freqlientemente por gabinetes do Partido Conservador, onde predominava a corrente
metalista de opinido economica. Em linhas gerais, esta corrente responsabilizava pelas
crises o excesso de emissdo de papel-moeda sem lastro metélico, gracas a expansdo do
crédito por meio de bancos com direito de emissdo e/ou déficits publicos, provocando
inflagcdo, especulac@o e depreciacdo cambial, presumidamente sem efeitos produtivos
significativos. O remédio amargo durante as crises cambiais (que se transmitiam, desde
fora, independentemente da orientagdo fiscal e monetdria do gabinete doméstico), era
retirar de circulagdo o excesso de moeda inconversivel, com controle do crédito e do
gasto publico, visando deflacionar precos de bens e ativos para apreciar o mil-réis
contra o ouro e a libra esterlina, e reverter pelo menos parte da depreciacio trazida pela
crise. Reformas propostas pelos metalistas impunham regras que limitavam emissoes
monetdrias a um lastro limitado de reservas metdlicas, o que conferia baixa elasticidade
ao sistema doméstico de crédito, reforcando os limites ao desenvolvimento econdémico
colocados pelo escravismo e pela escala reduzida dos mercados domésticos, e tornando
o ciclo de crédito doméstico muito dependente do ciclo internacional e, rotineiramente,
das operagdes especulativas das filiais dos bancos estrangeiros no mercado de cAmbio
e no financiamento do comércio exterior (Prado, 1991; Gremaud, 1997).

(5) Conferir Celso Furtado (1959, cap. 29). Embora sejam mais comuns as andlises da politica cambial que
relacionam o interesse dos exportadores a desvalorizacdo/depreciacdo cambial (por meio da “socializa¢do das perdas”),
alguns trabalhos aprofundaram e qualificaram a afirmacdo de Furtado de que havia um bloco de interesses articulado a
politicas de estabilidade/apreciacdo cambial. De diferentes maneiras, vdrios autores apontaram que o interesse do
governo federal em evitar os impactos financeiros negativos da depreciacdo cambial, em vista do peso dos servigcos da
divida externa no orcamento, era reforcado por um bloco favordvel a estabilidade/apreciagdo cambial composto por
empresas de servicos publicos urbanos, firmas estrangeiras, credores externos, importadores e camadas médias urbanas
consumidoras de produtos importados. Ver Aureliano (1977), Saes (1977, itens 2.4, 3.3 e 4.3, 1983, cap. 5), Cardoso de
Mello e Tavares (1985), Kugelmas (1986, parte 2), Fritsch (1988), Perissinotto (1994) e Souza (1995). Para os
episédios de diplomacia financeira durante o Império, conferir Almeida (1985, caps. 9 e 11).
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A concentrac@o de poder necessdrio para implementar politicas impopulares era
facilitada pelo sistema politico mondrquico e pela demanda relativamente baixa de
moeda e crédito inerente a um regime de trabalho escravo. No final da década de 1880,
porém, a caréncia de moeda e crédito em meio a transicao do regime de trabalho levou
a descontentamentos e reivindicacdes crescentes que induziram um gabinete
conservador a implementar uma reforma bancédria que, em linha com proposi¢des
papelistas, autorizava a criagdo de bancos regionais com poder de emissdo. A reforma
foi aprofundada pelo primeiro gabinete republicano, com a politica do ministro Rui
Barbosa conhecida como Encilhamento (Tannuri, 1977; Franco, 1983).

A crise do regime mondrquico eliminou os mecanismos de concentragdo de
poder tipicos do Poder Moderador, capaz de substituir gabinetes e formar maiorias
parlamentares situacionistas esmagadoras. A primeira década republicana ndo
presenciou a criagdo de novas institui¢des capazes de concentrar poder decisério
suficiente no Poder Executivo federal, nem consenso sobre questdes bésicas de politica
econdmica. De fato, a reforma monetdria de Rui Barbosa foi combatida por alguns
republicanos histdricos, sobretudo gatchos e paulistas (como o ministro da Justica
Campos Salles, futuro governador de Sdo Paulo e presidente da Republica), temerosos
com o potencial de inflacdo e instabilidade cambial que podia trazer. A crise cambial
de 1890 (associada a uma crise financeira no mercado londrino), a febre especulativa
do Encilhamento e sua crise posterior aumentaram a resisténcia as reformas e politicas
papelistas, a medida que a depreciacdo cambial trazia os resultados negativos
caracteristicos: infla¢do, fuga de capitais, crise fiscal e dificuldade de pagamento da
divida externa. A presidéncia Prudente de Moraes tentou implementar as politicas
ortodoxas tradicionalmente executadas para combater crises cambiais, mas ndo obteve
apoio parlamentar para implementar as reformas institucionais e o0s projetos
orcamentdrios desejados, sendo incapaz de acertar um acordo duradouro com os
credores externos. No final de seu mandato, a possibilidade de moratéria da divida
externa assumia aspectos ameacadores para a reputacdo e consolidacdo do regime
republicano.

O acerto com os credores externos (Funding Loan) foi concluido, no final da
presidéncia Prudente de Moraes, pelo candidato eleito Campos Salles em viagem aos
centros financeiros europeus, em troca do compromisso de realizar um programa
ortodoxo de politica econdmica e, como alegaria o presidente em suas memorias, sob a
ameaca de intervencdo militar britanica. Este programa precisava ser apoiado pelo
parlamento de maneira que nenhum programa econdmico republicano até entdo fora. A
operacdo de montagem do apoio parlamentar foi complexa, e teve efeitos politicos que
nio se restringiram ao mandato de Campos Salles, implicando a institucionalizagdo do
que se convencionaria chamar “Politica dos Governadores”, ou seja, um novo pacto
politico federativo que conferia apoio federal as situacdes estaduais, em troca de apoio
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parlamentar a gestdo econdmica do governo central, necessirio para aprovar o
programa impopular acertado com os credores externos. A receita ortodoxa foi
implementada pelo ministro Joaquim Murtinho, trazendo recessdo através de cortes
orcamentarios, contracdo do crédito e apreciacdo cambial, provocando desemprego
urbano, crise industrial, queda da renda exportadora em mil-réis, e faléncias bancérias.
Internamente, o programa impopular foi defendido com recurso a ideologia de defesa
da Republica e de um programa de “administracdo técnica e neutra” da crise
econdmica. Isto ndo convenceu os opositores, prejudicados pelos efeitos distributivos
do programa, de modo que Campos Salles concluiu seu mandato tendo restaurando o
crédito internacional do pais, ao preco de impopularidade crescente (Lessa, 1988;
Backes, 2006).

De todo modo, se uma expectativa que levava a negociacdo de um funding loan
era a de tornar o pais crivel e apto para integrar-se a um novo ciclo de crédito
internacional, esperava-se também que, internamente, a apreciacdo cambial (e o
aumento resultante dos tributos sobre importacdes) relaxasse, com o tempo, o arrocho
fiscal e crediticio impopular. De fato, a austeridade do governo Campos Salles foi
sucedida pela expansao do crédito externo e interno, do investimento urbano e do gasto
publico no mandato Rodrigues Alves (1902-1906): o acerto com os credores e
apreciacdo cambial baratearam o custo fiscal da divida publica externa, enquanto a
recuperacdo das importacdes € do gasto privado aumentou as receitas or¢camentdrias,
permitindo a realizagdo de um bloco de obras publicas que consolidou a recuperacio
econdmica e beneficiou politicamente o conjunto de forcas regionais que apoiava o
governo federal. Em 1906, depois de um compromisso politico tenso com grupos
exportadores (sobretudo em Sdo Paulo) prejudicados por oito anos de apreciagdo
cambial, o Brasil voltou ao padrdo-ouro com a criacdo de uma Caixa de Conversdo,
abandonando-a apenas em meio a crise financeira global antes da Grande Guerra
(Fausto, 1977).

A experiéncia Campos Salles-Rodrigues Alves consolidou a nog¢do de que a
politica tradicional de acerto com os credores externos era a melhor politica a ser
seguida diante de uma crise cambial e financeira, e que a receita de austeridade
ortodoxa trazia resultados apenas temporariamente amargos. Atraindo capitais
externos, apreciando o mil-réis e enfim retornando ao cambio fixo, o pais participaria
de um novo boom internacional de empréstimos e investimentos diretos externos. De
fato, o compromisso com os credores externos, com o regime monetario do padrao-
ouro e com a ortodoxia macroecondmica reafirmava a insercao subordinada do pais no
mercado financeiro internacional e sua especializacdo comercial dependente de
exportacdo de commodities e importacdo de bens manufaturados, limitando o
crescimento industrial (mas n@o impedindo) e resguardando a propriedade
predominantemente estrangeira (interessada em rentabilidade calculada em divisas
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estrangeiras) da divida publica, da logistica de apoio ao comércio exterior e do setor de
setor de servigos publicos urbanos. A férmula Campos Salles-Rodrigues Alves seria
ainda ensaiada, na década de 1920, nos governos Artur Bernardes-Washington Lufs:
uma politica recessiva e a negociacdo de um funding loan permitiram que o pais
acompanhasse um boom global de financiamento externo, produzindo apreciagdo
cambial, aliviando temporariamente o custo fiscal da divida ptiblica externa e abrindo
espaco para uma nova expansdo do crédito, do orcamento publico e da renda nacional,
pelo menos até que uma nova crise ocorresse.

Crise financeira, diversificacdo produtiva e autonomia de politica econémica nos anos
1930

Ao longo da década de 1930, porém, duas transformacgdes estruturais inter-
relacionadas, uma na economia mundial e outra no Brasil, impediram a reproducdo da
resposta ortodoxa a crise que eclodiu no final da década de 1920, em meio ao debate
sobre a sucessdo de Washington Lufs. Primeiro, a propria radicalidade da crise
financeira global, que ndo se apresentou como mais uma crise ciclica da economia
mundial regulada pelo padrdo-ouro, mas como uma crise estrutural do préprio sistema
de integracdo econdmica internacional, caracterizado desde meados do século XIX
pela livre conversibilidade cambial e pelo liberalismo financeiro. Depois desta crise, a
economia mundial orientou-se para a fragmentacdo em blocos e para a administracao
estatal das relacdes econOmicas internacionais, assim como da gestdo de sistemas
econdmicos nacionais, com contragao brusca e duradoura dos fluxos de financiamento
e comércio internacional .’

Segundo porque, no caso brasileiro, a crise econdmica e o processo politico que
levou a Revolugdo de 1930 direcionaram ao novo governo um conjunto de solicitagdes
novas, exigindo graus de liberdade para a acdo econdmica do Estado que se
mostrariam maiores do que as amarras da ortodoxia permitiam. As pressdes politicas
contra a ortodoxia tendiam a aumentar, por outro lado, & medida que a tentativa de
refinanciar passivos externos fracassava, com o aprofundamento da crise mundial.
Quanto mais tempo demorasse a retomada esperada do ciclo de financiamento externo
(que ndo voltaria a ocorrer nos anos 1930 ou 1940), maior a resisténcia a que as
exigéncias muitas vezes emergenciais de expansdo do crédito e do gasto publico
fossem subordinadas a recomendacdes ortodoxas, cuja eficdcia era varrida pela crise
geral e pelo descrédito mundial que o liberalismo econdmico (e em alguns casos
politico) passou a experimentar.

(6) Para andlises das mudangas das coalizdes politicas que acompanharam as reagdes nacionais a crise geral,
Gourevitch, (1986, cap. 4), Droz e Rowley (1986), Hobsbawm (1995, cap. 4), e Rothermund (1996). Uma sintese das
mudangas na gestdo econOmica propiciadas pela ruptura da integracdo financeira internacional é de Hirsch e
Oppenheimer (1976).
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Na verdade, as pressdes politicas de diferentes grupos regionais contra a
ortodoxia ja haviam se manifestado no inicio da década de 1920, no governo Epitécio
Pessoa, quando projeto de lei tramitou no Congresso propondo a criagdo de institutos
federais de defesa de diferentes produtos agricolas. O projeto se inspirava na
experiéncia exitosa de defesa do café ao longo da Grande Guerra, quando se recorreu a
capacidade emissora do Banco do Brasil uma vez que recursos externos
desapareceriam com a guerra. Propunha-se entdo que recursos locais também fossem
utilizados, anti-ciclicamente, para apoiar outras culturas, exigindo-se implicitamente
maior autonomia na gestao da moeda e talvez mesmo do orcamento federal em relacao
as regras ortodoxas. A crise financeira e cambial do inicio dos anos 1920, porém,
contribuiu para limitar os raios de manobra da politica econdmica, levando o governo
Artur Bernardes a promover um ajuste monetdrio e fiscal austero, bloquear as
demandas regionais de gasto, negociar o refinanciamento da divida externa e receber a
visita da Missdo Norman Montagu, patrocinada pela Casa Rotschild para assessora-lo
na implementacdo do programa ortodoxo. Até o instituto federal previsto para defesa
do café teve sua criagdo bloqueada, selando o destino de institutos que protegeriam
produtos com perspectivas no mercado internacional mais limitadas ou inexistentes.
Mas em uma decisdo com efeitos econdmicos e politicos significativos, o Estado de
Sao Paulo (presidido até 1924 por Washington Luis) recorreu independentemente a
credores externos, resolvendo criar seu proprio Instituto do Café e um banco estadual
para apoiar o esquema (o Banco do Estado de Sdo Paulo, ou Banespa), o que
contribuiria para a superproducdo posterior ao defender precos muito elevados para o
produto. Como a transferéncia de jurisdi¢do era invidvel para estados mais pobres, a
iniciativa paulista aumentou o ressentimento contra a “monocultura” e deixou pendente
a questdo da ajuda federal a policultura, como uma demanda central dos demais
estados (Fausto, 1977).

O ressentimento contra a “monocultura” paulista aumentou quando o agora
Presidente da Republica Washington Luis reagiu a crise financeira do final da década
de 1920 com a austeridade tradicional, recusando-se a usar o Banco do Brasil ou
déficits orcamentdrios para apoiar oligarquias regionais em apuros, além de
enfraquecer sua prdpria base de apoio junto a cafeicultura paulista, também carente de
apoio federal. A prépria insisténcia em impor um sucessor paulista a presidéncia (Julio
Prestes), esgarcando o pacto federativo, pode ser parcialmente explicada pela crenca de
que Prestes era o sucessor talhado para implementar o programa ortodoxo e recuperar a
reputacio financeira do pais.’ Diante desta imposicdo, a Alianga Liberal e mais tarde o
movimento revoluciondrio de 1930 se rebelaram, tendo como principal lema da
plataforma econdmica a defesa da policultura, contra os desastres da monocultura e da
tirania paulista. O apego de Washington Luis a ortodoxia agucava as tensodes

(7) Para esta e outras razdes da preferéncia por Prestes, ver Fausto (1978) e Lessa (1988).
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federativas e dificultava a composi¢do de interesses, a ponto de que mesmo a demanda
do Instituto do Café de Sao Paulo, incapacitado de obter créditos externos para
defender o preco do café, foi recebida com a famosa declaracio de passividade federal,
esperando recuperar a reputagdo e a solvéncia internacional do pafs: que o mercado se
auto-regule (“salve-se quem puder”).

Assim, se o esquema politico-federativo da “Politica dos Governadores” foi
criado em 1898 exatamente para que o governo federal, liderado por Campos Salles e
Joaquim Murtinho, tivesse autonomia politica para executar um programa ortodoxo
negociado com os credores externos, a autonomia exigida por Washington Lufs e Julio
Prestes, em 1930, para implementar uma linha de acdo similar contribuiu para
aumentar as tensOes federativas até o ponto de ruptura. A diversificacdo de interesses
era evidente, trinta anos depois do pacto de Campos Salles: vdrios complexos
econdmicos regionais dependiam mais da pujanca do mercado interno, seja porque
seus produtos se mostravam incapazes de concorrer nos mercados internacionais, seja
porque o préprio dinamismo do complexo cafeeiro ajudara a integrar crescentemente o
mercado nacional, com diversificacio agricola e industrial marcante. Estas
transformacdes estruturais condicionaram as mudancgas de alinhamento politico e de
plataforma de politica econdmica manifestas em 1930 (Cano, 1975; Perissinotto,
1994).

E significativo o realinhamento de Getilio Vargas e do Partido Republicano
Riograndense (PRR). A posicao tradicional do PRR era contréria ao recurso a emissoes
e desvalorizacdo cambial para defender a renda dos exportadores cafeeiros, ameagando
desequilibrios inflaciondrios que deprimiriam a renda real de consumidores de
produtos voltados ao mercado interno, como era a maior parte da produgdo do Rio
Grande, seja a que abastecia o mercado nacional (como a pecudria), seja aquela
inicialmente limitada as fronteiras do estado. O interesse particular dos produtores
gatdchos era apoiado também por consideragdes doutrindrias vinculadas ao positivismo,
que pregava a busca do equilibrio orcamentério (conseqiientemente, a recusa a déficits
financiados com emissdes) como regra bésica de conduta republicana, muito embora se
atribuisse ao Estado o papel de coordenar a anarquia do mercado e garantir a coesao
social, com a “integracdo do proletariado a sociedade moderna” (Fonseca, 2004, 2005).

Ao longo da década de 1920, o interesse do estado na preserva¢do do dinamismo
do mercado interno aumentou, uma vez que um conjunto crescente de produtos
deixava as fronteiras do Rio Grande para abastecer o mercado nacional. De todo modo,
o alinhamento do PRR & ortodoxia federal ainda era evidente em 1926: depois de
elogiar o programa austero de Artur Bernardes, Vargas tornou-se o primeiro Ministro
da Fazenda de Washington Luis, concluindo a criagdo de uma Caixa de Estabilizagcdo
que limitava arbitrio soberano do Estado brasileiro em questdes monetdrias, ao
vincular novas emissdes primdrias a disponibilidade de reservas cambiais livremente
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conversiveis, a uma taxa de cAmbio fixa perante o ouro. Mais tarde, a plataforma da
Alianga Liberal uniria a defesa da policultura a uma critica veemente da politica para o
café executada pelo Estado de Sao Paulo, por ndo se limitar a defender o preco do
produto em uma crise, mas inflaciond-lo com recurso ao crédito excessivo, arriscando
desequilibrios cambiais e monetarios que prejudicariam os demais Estados e culturas
voltadas ao mercado interno.®

Uma vez chefe de um governo revoluciondrio, porém, Getdlio Vargas ndo
poderia se prender por consideracdes doutrindrias e opinides partiddrias prévias, por
exemplo renegando a plataforma de defesa da policultura por razdes ortodoxas, e assim
cometendo suicidio politico, ou deixando o café¢ apodrecer na lavoura, com impactos
sistémicos sobre o mercado interno que eram evidentes. Pelo contrdrio, precisava
recorrer a novas politicas para moderar a crise econdmica e consolidar um novo pacto
politico capaz de sustentar o governo. Para esta tarefa econdmica e politica, seu
histérico como presidente do Rio Grande do Sul, desde 1928, fornecia um roteiro
eficaz.

De fato, a ruptura de Vargas com a ortodoxia se iniciou no Rio Grande, quando
novas politicas foram propiciadas por inovacdes institucionais que anteciparam, de
certo modo, a economia politica da recuperacdo econdmica na década de 1930.
Embora se esforcasse para obter equilibrio orcamentdrio, Vargas tomou em 1928 um
empréstimo externo de US$ 42 milhdes para criar o Banco do Estado do Rio Grande
do Sul (BERGS), empresa estatal destinada, nas palavras de Vargas, a “fazer a defesa
de nossa producdo, constituindo um propulsor da riqueza e do progresso”, realizando
empréstimos “a juros médicos e largos prazos”. Além disto, estimulou a criagdo de
institutos corporativos que associassem produtores para a defesa do preco dos
produtos, contando com o apoio do BERGS, mas prometendo fiscalizar operagdes para
“evitar os excessos”, ou seja, acdes coordenadas para impor precos exagerados. Ao
mesmo tempo em que elogiava a estabilidade cambial na administragdo Washington
Luis por facilitar tanto a expansdo do crédito externo quanto do crédito interno,
justificava a criacdo do banco publico por razdes desenvolvimentistas, alegando que o
lastro metélico “ndo satisfaz as exigéncias do progresso econdmico”. Este progresso
depende da elasticidade do crédito para amparar fazendeiros e agricultores “contras as
flutuagdes dos mercados consumidores”, e estimular novas atividades recorrendo a
“simples promessa de pagamento, que, por sua vez, se converte em riqueza,
estimulando o trabalho e se transmutando em novos valores” (Vargas, 1927, 1928a).

(8) Ver Fonseca (1987, caps. 2-3), e Fausto (2006, cap. 1). Comentando o governo Bernardes em janeiro de
1926, Vargas alegou que “a situac@o financeira com as medidas aplicadas com firmeza pelo governo federal
combatendo o inflacionismo tem melhorado muito, refletindo-se na alta do cdmbio e no equilibrio orcamentdrio, que €
um dos pontos do programa do atual governo” (apud Fonseca, 1987, p. 86).
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A nova politica de crédito proposta por Vargas se afastava claramente do ethos
conservador do padrao-ouro, ndo se limitando a uma mera declaracdo de principios,
mas se materializando em uma inovacao institucional com conseqiiéncias politicas e
econdmicas significativas. O BERGS nio apoiou apenas a diversificacdo produtiva da
economia gaticha, mas também foi instrumento central de uma composi¢do politica
com os inimigos tradicionais do PRR, ou seja, os politicos e estancieiros liberais da
Campanha gatcha, especializada na pecudria de corte desde o periodo colonial, e base
dos principais politicos gatchos do Império. De fato, o governo de Vargas
caracterizou-se pela conciliacdo entre as tendéncias inimigas do estado, o que se
expressou em uma politica que, pela primeira vez de maneira sistemadtica, atendia as
reivindicagdes de ajuda governamental que a Campanha fazia ao PRR. Segundo Pedro
Fonseca (1987, 2004), estas reivindicacOes eram até entdo preteridas pelo apoio
conferido sobretudo as regides central e serrana, onde a diversificagdo da policultura
gadcha se materializara no periodo republicano, contra as vulnerabilidades que o PRR
enxergava na especializacdo monocultora tradicional do estado.

Por outro lado, se é verdade que o apoio a diversificagdo econdmica ja era uma
politica tradicional do PRR, este apoio era tolhido pelos limites que a doutrina
positivista colocava ao uso do crédito como meio de fomento ao desenvolvimento
econdmico, por exemplo com o recurso a mixima de que “ndo se deveria gastar o que
ndo se tem”. Neste sentido, a criacio do BERGS, o estimulo a 6rgdos setoriais
corporativos e a declaracdo de principios de Vargas sobre a importancia do crédito na
economia moderna eram significativas de inovagdes politicas e ideoldgicas
importantes, ja estando distantes do ethos ortodoxo, mas superando também os limites
do positivismo. E verdade que as declaragdes de principio favordveis a estender o
incentivo a diversificacdo manufatureira ndo se materializaram imediatamente nas
politicas de crédito do BERGS, orientadas mormente para a diversificacdo agricola do
Rio Grande. Mas, ao legitimar a criacdo de um banco estatal com objetivos
desenvolvimentistas e finalidades politicas evidentes, a declaracdo de principios que
criticava a escassez do “dinheiro metdlico” e elogiava “um elemento imaterial
destinado a atingir os limites da flexibilidade, que é o crédito”, expressdo de “um
estado de confianca e seguranca econdmica”, foi corretamente apontada como
momento crucial na criacio da ideologia e da pratica desenvolvimentista varguista.’

(9) Ver Fonseca (2004), sobre a sintese que a ideologia desenvolvimentista realizava entre positivismo,
papelismo e nacionalismo, e Bastos, 2006, sobre a evolugdo posterior do idedrio nacional-desenvolvimentista varguista.
Nas palavras de Boris Fausto (2006, p. 34): “A criacdo do BERGS expressou sobretudo o reforco do papel do Estado,
dinamizando as atividades econdmicas, por suas fungdes crediticias. O grosso de seus recursos, nos primeiros tempos,
foi destinado ao setor pecudrio, em crise desde o inicio da década de 1920. Do ponto de vista politico, representou um
fator que facilitou a crescente aproximacdo entre governo e oposi¢do. Por exemplo, Assis Brasil, que durante longos
anos amargou o boicote dos estabelecimentos crediticios locais, por for¢a das pressdes de Borges Medeiros, captou um
considerdvel empréstimo no BERGS, logo apds sua abertura”.
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Se novas defini¢des ideoldgicas e inovagdes institucionais j4 haviam sido
testadas no Rio Grande do Sul, quando exatamente a ortodoxia macroecondmica foi
superada, no plano federal? E dificil responder 2 pergunta com precisio, mas se pode
afirmar que o ritmo da mudanca foi diferente para as politicas monetiria e de gasto
publico, muito embora os credores internacionais estivessem atentos ao desdobramento
de ambas pelo menos desde que se acertou a visita da Missdo Niemeyer, patrocinada
pela Casa Rotschild em 1930 (Abreu, 1977, 1999). Diante da fiscalizagdo severa dos
credores internacionais, a ortodoxia monetaria foi sacrificada antes da austeridade
fiscal. Pelo menos trés motivos explicam a divergéncia de ritmos: 1) as preferéncias
ideologicas de Getilio Vargas; 2) o poder de veto dos credores internacionais; 3) as
exigéncias préticas colocadas pelo controle de crises politicas e econdmicas e, depois,
pelas necessidades de consolidacdo de um novo pacto politico e de uma nova via de
desenvolvimento capitalista no Brasil.

As convicgdes ideoldgicas de Vargas eram diferentes nas questdes monetérias e
fiscais. No que tange ao crédito, a pratica do governo federal atendeu as solicitacOes de
expansdo feitas por grupos socioecondmicos ameagados pela crise, e foi coerente com
as convicgoes ideoldgicas manifestas em 1928. Cabe enfatizar, porém, que a criacdo de
um banco publico reforcava deliberadamente a capacidade estatal de fomento ao
desenvolvimento econdmico, mas a expansdo do crédito interno ndo era vista por
Vargas, em 1928, como substitutiva ao crédito externo. Mesmo em janeiro de 1930, a
crer nos discursos da campanha presidencial, a menos que o crédito externo
desaparecesse posteriormente, considerava-se que o crédito publico continuaria tendo
papel ndo substituto mas complementar, necessario para superar a escassez relativa do
“dinheiro metdlico (que) ndo satisfaz as exigéncias do progresso econdmico”. Na
campanha eleitoral, antes da faléncia da Caixa de Estabilizacdo, Vargas prometia dar
continuidade ao programa de estabilizagdo cambial que implementara como ministro
de Washington Luis, ndo apenas por causa da adesdo tradicional do PRR ao controle da
inflagdo, mas provavelmente por continuar a considerar que a estabilidade cambial era
condi¢do para ndo perder o crédito externo e facilitar a expansao desejada do crédito
interno. Alids, o capital inicial do BERGS foi propiciado por um empréstimo externo,
que Vargas reiterava ter sido viabilizado pela estabilidade cambial alcangada com
Washington Luis, tornando “necessdrio um compasso de espera (antes que se possa)
atingir a parte final do plano: o resgate do papel inconversivel e a instituicio da
circulacdo metalica” (Vargas, 1930, p. 48). Isto s6 poderia ocorrer “...apds o decurso
de um tempo que ndo pode ser fixado com precisdo, porque depende do nosso
desenvolvimento econdmico, do aumento de nossa capacidade produtora e do estoque
de ouro da Caixa de Estabilizacdo...”. As qualificagdes pragmaticas e
desenvolvimentistas a0 compromisso monetirio ortodoxo seguiam-se imediatamente
no programa eleitoral:
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S6 a prética, alids, fornece a prova decisiva da eficiéncia de quaisquer planos e sistemas,
ainda os de mais sélida e perfeita arquitetura. Por isso mesmo, quando opino, em
principio, pela manutencdo e consolidag@o da politica financeira em vigor, ndo excluo, é
claro, a possibilidade de se lhe introduzirem as modificagdes e melhoramentos que a
experiéncia aconselhar. Nenhuma politica financeira podera vingar sem a coexisténcia
paralela da politica do desenvolvimento econdmico... O problema econdmico pode-se
resumir numa palavra — produzir, produzir muito e produzir barato, o maior nimero
aconselhdvel de artigos, para abastecer os mercados internos e exportar o excedente das
nossas necessidades. S6 assim poderemos dar sélida base econdmica ao nosso equilibrio
monetdrio, libertando-nos, ndo sé dos perigos da monocultura, sujeita a crises
esporadicas, como também das valorizacdes artificiais... (Vargas, 1930).

Se uma base econdmica diversificada era a base do equilibrio cambial desejado,
qual era a politica de desenvolvimento proposta para “coexisténcia paralela” com o
compromisso cambial ortodoxo? Em outras palavras, qual politica de desenvolvimento
poderia sustentar o equilibrio cambial em bases sélidas? Aqui a ruptura com a
ortodoxia era mais clara, pois se admitia que o Estado devia intervir diretamente para
induzir muta¢des do sistema econdmico, por meio do sistema de crédito. Nas palavras
de Vargas, além da politica moderada de substituicdo de importacdes (evitando
industrias “artificiais” que aumentassem importacdes de insumos, pelo menos antes de
encaminhada a “solu¢do do problema sidertrgico”), e do estimulo a policultura por
meio da integracdo do mercado interno e da diversificagdo das exportacdes, uma
reforma institucional no Banco do Brasil, em linha com o que ji ocorrera no Rio
Grande do Sul, era essencial para tornar o banco publico:

...um propulsor do desenvolvimento geral, auxiliando, nesse cardter, a agricultura,
amparando o comércio, fazendo redescontos, liderando, em suma, todo o sistema
bancério, no sentido do continuo engrandecimento do pais. Atingir-se-d esse objetivo
mediante a criacdo de carteiras especiais para o comércio, para a agricultura, para as
inddstrias etc. Além do café, outros produtos estdo a reclamar producdo e defesa.
Entendo que o problema sé terd solu¢do quando for criada no Banco do Brasil uma
carteira agricola. Esta deverd atender as necessidades do produtor, isto €, facilitar-lhe os
recursos necessdrios tanto para o desenvolvimento da producdo quanto para o
aperfeicoamento da producdo... O que ai se preconiza em relagdo ao agucar, tem
aplicacio plena quanto ao algoddo, aos cereais em geral, a erva-mate, ao cacau etc. E o
que se tem feito, no meu Estado, com o charque, com o arroz, a banha e o vinho... No
Rio Grande, o governo intervém junto aos produtores, apenas, com o adiantamento do
numerdrio, garantido pela produgdo, e com a fiscalizagdo... (Vargas, 1930, p. 55).

Esta proposta de campanha implicava uma rejei¢do total dos automatismos do
padrdo ouro, ao legitimar politicas nacionais autdnomas e anti-ciclicas perante o ciclo
financeiro internacional. De fato, dizer que a expansdo do crédito externo, facilitada
pela estabilidade cambial, propiciara a expansdo do crédito interno antes da crise
financeira mundial nfo implicava dizer que o crédito interno devia necessariamente
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reduzir-se se o crédito externo viesse a se contrair, embora esta politica pré-ciclica
fosse o cerne das “regras do jogo” do padrdo ouro. Em suma, a contradi¢do entre
expansdo do crédito publico e ortodoxia monetéria internacional devia ser, como de
fato foi resolvida com o apoio a expansdo interna. Na prética, se o cerne das regras
ortodoxas de gestdo das crises financeiras era fazer o crédito doméstico e a oferta de
moeda variarem pro-ciclicamente, acompanhando a redugdo do crédito externo, o
governo Vargas nido foi ortodoxo nem em 1931. O recurso ao crédito publico ndo se
limitou a um papel complementar, mesmo antes de ter ficado claro que novos
empréstimos externos liquidos desapareceriam por um tempo indefinido, mas
substituiu pragmaticamente algumas das fungdes anteriores do crédito externo, como
por exemplo na defesa do café, além de conferir elasticidade ao sistema de pagamentos
e apoiar a diversificacio produtiva.'®

Neste sentido, Vargas mostrou bem mais capacidade de adaptacdo as
circunstancias histéricas que Washington Luis, embora seu governo continuasse
buscando recuperar o crédito externo do pais, pelo menos até que a crise estrutural do
sistema financeiro internacional se tornasse evidente. De fato, precisando moderar a
crise e consolidar um novo pacto politico, Vargas ndo podia nem renegar a plataforma
de defesa da policultura ou abandonar a defesa do café (por razdes ortodoxas), nem
cortar imediatamente lacos com os credores externos e as exigéncias de reputagdo
financeira do pafs, manifestas tipicamente por recomendacgdes ortodoxas que visavam
assegurar a geracdo de reservas cambiais. Por isto, as recomendacdes ortodoxas dos
credores externos ndo tinham forga para bloquear as pressdes pela expansdo do crédito
interno, mas também ndo podiam ser abandonadas sendo de maneira gradual, e sem
antincio a plenos pulmédes, pelo menos até 1937."

Assim, ndo se pode afirmar que o apego doutrindrio a ortodoxia econdmica
continuou bloqueando politicas anti-ciclicas e dificultando a recupera¢do econdmica
brasileira, tal como defendido por C. M. Peldez (1972) em sua conhecida critica a
interpretagdo de Celso Furtado (1959). Ainda que Vargas e alguns de seus
colaboradores pudessem considerar que o equilibrio fiscal e a limitagdo de emissoes

(10) A rejeicdo da politica pré-ciclica, sob pressdo das circunstincias, fica clara na passagem do didrio em que
Vargas relata reunido com o ministro Whitaker, em 23/12/1930, em que ndo resistiu as demanda de defender (ndo
valorizar) o café, esclarecido que a demanda de emissdo tinha ordem geral e ndo se limitava ao café (Vargas, 1995,
p. 34): “Recebo o ministro Whitaker e o secretdrio da Fazenda de Sdo Paulo. Faco vdrias objecdes ao pedido de
emissdo, alegando que ndo deviamos rescindir nos erros dos governos passados, querendo forgar a valorizagdo e retendo
o café. O ministro da Fazenda contesta que ndo se trata de uma emissdo comum, mas de ordem geral, para todo o pafs, e
somente sobre os efeitos comerciais. Afirma ser impraticdvel a venda do stock, porque os americanos ndo comprariam
fiado, na maior baixa dos pregos. Faco ainda outras objecdes, mas concordo, afinal, com a emissdo” (Vargas, 1995,
p. 34).

(11) J4 em novembro de 1930, Vargas emitiu vdrios sinais para acalmar os credores externos (Fonseca, 1987,
p. 136-137).
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monetdrias primdrias fossem politicas adequadas em condi¢des ideais, ou que moderar
pressoes inflaciondrias fosse politica correta quando este problema se colocasse
concretamente, ndo se mostraram dispostos a sacrificar o realismo politico e
perspicdcia econdmica, em uma circunstancia repleta de emergéncias econdmicas e
politicas, na qual a implementac@o incondicional de politicas ortodoxas teria efeitos
desastrosos. No que tange ao café, por exemplo, a critica anterior da Alianca Liberal ao
programa de valorizacgdo perdia o sentido, pois ndo se tratava mais de arriscar provocar
inflacdo artificial e superproducio (com risco de deflagdo posterior da commodity e
problemas cambiais futuros), mas de moderar a deflacdo do café e os problemas
cambiais ja verificados, com impactos sist€émicos sobre os demais estados. Por outro
lado, é razodvel que Vargas e seus colaboradores econdmicos mais proximos nao
tivessem capacidade de antecipar todas as conseqiiéncias econdmicas da decisdo de
defender o café mas, ao contrdrio do que afirmou Celso Furtado, Vargas logo se
mostrou consciente do impacto sistémico da crise cafeeira e dos efeitos sist€émicos
positivos, a curto prazo, da politica anti-ciclica.'

Se a politica de protecdo foi implementada para o café com o recurso ao crédito
publico, ela ndo poderia deixar de estender-se para a defesa de outras culturas. De fato,
atestam o estimulo a policultura vdrias reformas institucionais realizadas no Ministério
da Agricultura (MA), por exemplo a criacdo do Servico de Inspecdo e Fomento
Agricolas (SIFA), e a profusdo de orgdos federais criados para estimular ramos
especificos (Instituto do Agucar e do Alcool, do Cacau, do Mate, do Pinho e do Sal).
Talvez o tinico dos 6rgaos federais criados que trazia no nome sua marca regional foi o
cacau (o Instituto do Cacau da Bahia, de 1931), embora todos tivessem implicacdes
regionais evidentes. O estimulo a policultura era induzido ndo apenas pela flagrante
vulnerabilidade inerente a especializacdo monocultora, mas pelas vdrias pressdes
setoriais e regionais que o governo provisorio buscava incorporar, ndo mais por meio do
parlamento, mas por meio da diferenciacdo institucional do aparelho de estado, de uma
estrutura de representagdo politica corporativa, e da expansao do crédito publico. Ainda
em 1932, Vargas acreditava que esta diferenciacdo deveria se refletir em reformas
institucionais do sistema bancdrio, visando fomentar bancos especializados em créditos
agricolas, “com intuito determinado de promover o surto de novas riquezas agricolas e

(12) Em outubro de 1931, Vargas se manifestou publicamente sobre as vantagens da politica cafeeira:
“Economicamente, o pafs caira em verdadeiro colapso. A retencdo prolongada do café nos reguladores paulistas
obstrufa literalmente os mercados nacionais, impedindo os lavradores de vender, ou sequer, de caucionar o que
produziam. Em conseqiiéncia, cessaram eles os seus pagamentos aos préprios colonos, e, por tal motivo, os
comerciantes do interior, privados de receber o que ja tinham adiantado, colocaram os atacadistas em dificuldades
extremas, que se refletiam, por seu turno, nas inddstrias, paralisando o respectivo movimento...A urgéncia de
restabelecer o ritmo de nossa vida econdmica determinou a providéncia da compra dos stocks...” (apud Corsi, 1997,
p. 38-39).
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amparar industrias de produgdo existente: café, agicar, cacau, dlcool-motor, pecudria e

. 13
seus derivados”.

Na priética, este apoio se fez por meio da expansio de empréstimos e agéncias do
Banco do Brasil, enquanto diversas reformas institucionais adaptavam o sistema
bancério as necessidades de expansdo do crédito: dentre outras, a recriacdo da Caixa de
Redesconto do Banco do Brasil (Cared) em 24/12/1930, pouco depois da posse do
Governo Provisério, conferindo liquidez ao sistema bancério em crise, e funcionando
como instrumento de defesa do café, com recurso a emissdo; a criacdo da Caixa de
Mobiliza¢ao Bancaria em 1932, subordinada a Cared, defendendo institui¢des bancarias
do risco de insolvéncia; as reformas da CARED em 1932, permitindo-a descontar
titulos do Conselho Nacional do Café, e em 1934, permitindo-a descontar titulos
agricolas e industriais; o uso da Cared e da Camob para cancelar a metade das dividas
existentes de fazendeiros e pecuaristas junto ao sistema bancdrio (Programa de
Reajustamento Econdmico, em 1933), favorecendo sobretudo os ramos de café, cana e
pecudria, mas simultaneamente permitindo aos bancos usar estes ativos impagdveis para
liquidar empréstimos tomados junto a Camob (financiados por emissdes da Cared).
Finalmente, a criacdo da carteira de Crédito Agricola e Industrial (CREAI) do Banco do
Brasil (outubro de 1937), a primeira carteira do banco especializada em crédito de longo
prazo.'*

E significativo do uso anti-ciclico das emissdes do Tesouro, da Cared, e dos
empréstimos do Banco do Brasil que os meios de pagamento se expandiram 16,1% em
1931, quando o pais ainda sofria crise no sistema de crédito e grande fugas de capitais
(até a restauracdo de controles cambiais em setembro), e enquanto a Missdo Niemeyer
ainda estava no Brasil para avaliar a capacidade de pagamento de débitos externos do
pais e fazer recomendagdes ortodoxas para garanti-la. A pressdo ortodoxa ndo teve

(13) Apud Fonseca (1987, p. 212). No balango do primeiro ano de governo, Vargas celebrava que o SIFA ja
contava com 330 campos experimentais para cooperacdo publico-privada, que produziriam 600 toneladas de varias
espécies em 1932 — e segundo Vargas estariam desenvolvendo pesquisas nas culturas de batata, coco, cacau, castanha,
cana, cebola, arroz, feijao, marmeleiro, vinha, mandioca, soja, mate, fumo, banana e abacate (Fonseca, 1987, p. 212).
Em 1935, Vargas ndo deixaria de frisar os éxitos da politica de algoddo do Ministério da Agricultura: “A pratica da
policultura, acorogoada pela Revolugdo, a fim de garantir-nos contra possiveis colapsos desastrosos, vai obtendo
rendimentos notdveis. O algoddo entra em ascensdo vertiginosa na coluna estatistica de nossa economia. E hoje, o
segundo produto da nossa exportacdo. Em 1933, anunciavam-se os primeiros frutos da ‘campanha do
algoddo’...Calcula-se, este ano, que a produgdo do ‘ouro branco’ se elevard a cerca de 300 milhdes (de quilos)” (idem,
p. 213).

(14) Cf. Villella e Suzigan (1973), Neuhaus (1975), Malan et al. (1977), Oliveira (1996) e Bastos (2004). A
respeito da carteira, Vargas afirmaria em 1940: “A disseminacdo das agéncias do Banco do Brasil para o fim de dar ao
crédito expansdo crescente, através de todas as zonas de producido, constitui prova flagrante de que, pela primeira vez
depois de implantado o regime republicano, o Brasil pratica uma politica de financiamento especializadamente
executada em proveito das forcas que promovem o desenvolvimento da economia nacional” (apud Fonseca, 1987,
p. 261).
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relevancia nas questdes monetdrias porque, além de contrariar as opinides de Vargas,
uma ac¢do pré-ciclica do governo aumentaria o risco sistémico, provocando faléncias e
queda da arrecadacdo fiscal que prejudicariam a capacidade de pagamento de débitos
externos, particularmente da divida puiblica. Como o objetivo do governo no trato com
Niemeyer era obter sinal verde para a negociagdo de um funding da divida publica,
acentuar a fragilidade fiscal do governo e o risco financeiro sist€mico era um efeito
previsivel que inviabilizava a ortodoxia.

Tabela 1
Base monetdria, meios de pagamento e precos (1930-7) Em %
1930 | 1931 1932 | 1933 | 1934 | 1935 | 1936 | 1937
Base -16,26| 3,5 10,1 -6,2 4,0 14,4 12,1 12,3
Meios -14,7 | 16,1 182 | -33 147 | 54 11,6 | 11,5
Precos -124 | -10,9 1,5 -2,0 6,3 4,8 1,6 9,4

Fonte: Villela e Suzigan (1973, p. 413); Neuhaus (1975, p. 192).

O mesmo ndo pode ser dito sobre a politica de gasto publico, onde o escrutinio
internacional sobre a capacidade de pagamento da divida publica externa tendia a ter
mais sucesso por contar com a aversao de Vargas ao desperdicio e a déficits. Se o
elogio da expansdo do crédito era anterior a 1930, a rejeicdo de déficits correntes
também era. O objetivo alegado no Rio Grande, porém, nio era produzir saldos ociosos,
mas assegurar o crédito do estado e financiar despesas de investimento (Vargas, 1928b,
p. 525-7, e 548-562). Ja no governo federal, a tentativa de conciliar a restauracdo da
credibilidade financeira externa e a recuperacdo da capacidade de investimento
mostrou-se invidvel, pois os servicos da divida ptblica externa pressionavam tanto o
resultado fiscal quanto a capacidade de importar do pais."

(15) Depois de 1930, a preocupacdo do governo em assegurar o crédito internacional marcou de inicio a
renegociacdo da divida externa e a defini¢do de prioridades para uso de reservas cambiais: ver Abreu (1999), e Bougas
(1955). Nas palavras de Bastos (2006): “A tdtica inicial foi buscar um compromisso com credores, preparando o cendrio
para uma retomada de empréstimos, negociando-se um funding loan em 1931. Mesmo quando a conjuntura de escassez
de divisas forcou a aplicacdo de novos controles cambiais, em setembro de 1931, a necessidade de selecionar usos
prioritarios para as divisas se fez para satisfazer a capacidade de pagamento de parte da divida, mesmo que isto
reiterasse a escassez de divisas para importacdes essenciais. Outro funding loan seria negociado em 1934 por Oswaldo
Aranha, recém nomeado embaixador nos EUA, visando reduzir dispéndios para patamares mais adequados as reservas
cambiais brasileiras e as expectativas pessimistas de novos recursos. Mas estimativas indicam que foi preciso esperar
até novembro de 1937 para que uma nova moratéria reduzisse dispéndios para niveis inferiores a capacidade de
pagamento brasileira, liberando reservas cambiais para financiar importacdes destinadas a obras publicas e ao
reaparelhamento militar”.
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Tabela 2
Brasil: Indicadores de Solvéncia Externa (1931-1945) uk£milhdes
Servicos da . Servigos/ .
Saldo dl’vgida Servigos/ Salgo Servigos/
Anos Export. . . Exportagdes . Receita
Comercial publica Comercial .
(%) fiscal (%)
externa (%)
1931 53,8 23,7 20,4 40,6 86,1 34,6
1932 | 51,2 20,7 | 6,8 | 244 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 | 7,9 | 12,2 44 4 | 13,5
1937 | 70,2 3,3 | 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 | 3,4 | 5,5 109,7 | 3,7
1941 | 89,7 15,0 | 4,1 | 4,9 27,3 | 42
1942 | 100,0 35,1 | 4,0 | 42 11,4 | 4,0
1943 | 116,4 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 (1999, p. 46, 149 e 236).

Nao surpreende que Vargas anunciasse a moratéria da divida externa em 10 de
novembro de 1937 contrapondo seu pagamento a exigéncia de recursos para o
desenvolvimento econdmico, a0 mesmo tempo em criticava a ortodoxia financeira, e a
sucessdo de funding loans que superavam crises antigas para levar a novas crises, na
justificativa da moratdria:

Nao podemos por mais tempo continuar a solver dividas antigas pelo ruinoso processo
de contrair outras mais vultuosas, o que nos levaria, dentro de pouco tempo, a dura
contingéncia de adotar solug@o mais radical...As nossas disponibilidades no estrangeiro
absorvidas, na sua disponibilidade pelo servigo da divida e ndo bastando, ainda assim, as
suas exigéncias, dao em resultado nada nos sobrar para a renovagdo do aparelhamento
econdmico, do qual depende todo o progresso nacional (Vargas, 1938, v. V, p. 27).

Antes da moratéria, embora as preocupacdes com a recuperacdo do crédito
externo fossem centrais para a politica econdmica, ndo € possivel desconsiderar
declaracdes publicas de Vargas a favor da austeridade fiscal como retérica apenas “pr’a

(17) Ver Pandolfi (1980). Neste sentido, ndo se pode concordar com a afirmagdo de que “até 1936 houve
compressdo de despesas... a partir de 1937, fatores de ordem politica prevaleceram sobre as convic¢des do ministro
(Souza Costa) com respeito ao equilibrio orcamentdrio, o que resultou em elevados déficits” (Villela; Suzigan, 1973,
p. 186), pois ndo era o ministro de Fazenda, mas o presidente, quem arbitrava o equilibrio entre os diferentes
ministérios e tarefas de Estado, e porque as despesas ja haviam deixado de estar comprimidas por considera¢des ndo
ortodoxas antes de 1937, embora este ano marcasse de fato uma ruptura pratica, ideolégica e politica marcante.
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inglés ver”. Virias passagens do didrio de Vargas, ndo sendo destinadas a
interlocutores, refutam a hipdtese de Marcelo Abreu (1999) de que certas declaragdes,
no contexto da missdo Niemeyer, ndo eram “indicativas da intencdo de realmente
implementar suas recomendacgdes”, ou de preocupagdo genuina com o déficit fiscal. A
aversdo de Vargas a déficits e o escrutinio dos credores externos ajudam a explicar
porque ocorreu contracdo de despesas em 1931, porque o programa de defesa do café
foi financiado predominantemente com impostos até 1933, e porque Vargas por muito
tempo se lamentou em seu didrio por ndo ter sido capaz de garantir o equilibrio
orcamentdrio desejado (Vargas, Didrio, 21/11/1935).

E provével que a rejeicio da ortodoxia fiscal também tenha sido moderada pela
incerteza inerente a experimentacdo de politicas novas, até entdo pouco justificiveis
teoricamente. Como dizia Furtado, o Keynesianismo varguista se fez avant la lettre.
Mas como os déficits ndo traziam a indesejdvel pressdo inflaciondria (alids, o gasto
publico procurava mesmo elevar precos de alguns bens), é natural que as preocupacgdes
fossem relaxadas com o tempo. Também ndo podia durar muito a esperanga de recorrer
ao velho hébito de reescalonar débitos por meio de funding loans, e assim superar a
crise apelando, pelo menos em parte, aos métodos tradicionais. Como, na pratica, os
credores externos s pareciam dispostos a rolar parte dos débitos vincendos, sua pressao
ndo era suficiente para impedir a realizacdo de politicas emergenciais afastadas da
ortodoxia, embora talvez levasse o novo governo a moderar, quando possivel, o
tamanho dos déficits realizados e, sobretudo, dos déficits previstos nas pecas
or¢amentarias anuais e em sua legitimacdo retdrica, até que a ruptura com os credores
externos fosse anunciada em 1937.

Tabela 3
Evolugdo das finangas federais (1930-1939)  (Cr$ 1000 correntes)

A Orcamento Execucio Orcamentiria
nos Receita  Despesa Saldo Receita  Despesa Saldo
1930 2.365 3.020 -655 1.674 2.510 -836
1931 2.670 2.452 218 1.752 2.046 -294
1932 2242 2217 25 1.695 2.859 -1.164
1933 2.125 2.101 24 2.096 2.392 -296
1934 2.086 2.355 -269 2.518 3.050 -532
1935 2.169 2.691 -522 2.723 2.872 -149
1936 2.537 2.893 -356 3.127 3.226 -99
1937 3.218 3.726 -508 3.462 4.143 -681
1938 3.824 3.875 -51 3.880 4.735 -855
1939 4.070 4.065 -5 4.297 4.850 -553

Fonte: Villela e Suzigan (1975, p. 185).
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Ja depois do funding loan do final de 1931, a tentativa de recuperar o crédito
externo nao se mostrou suficiente para impedir a execucdo de despesas emergenciais
que deviam ser financiadas com emissoes extraordindrias. A intenc¢do inicial de garantir
o equilibrio fiscal foi, de fato, varrida pela retracdo da arrecadacdo associada ao
comércio exterior, € por gastos emergenciais como a seca do Nordeste no inicio da
década e a repressdo da Revolugdo Constitucionalista de 1932. Destinar recursos ao
Nordeste, porém, foi uma escolha politica, certamente influenciada pelas necessidades
de constituicdo de uma nova base de apoio ao governo federal, exatamente quando ele
era questionado por membros das oligarquias paulistas, mineiras e gatichas contrarios
ao projeto centralizador. Mitigar “a seca” era parte de uma barganha mais ampla, em
que o apoio regional ao projeto de centralizag@o federal contribuia para a influéncia dos
estados do Norte/ Nordeste na distribuicdo de verbas federais. De fato, os interventores
federais encontraram maior receptividade nestas regides porque suas elites procuravam
modificar um equilibrio federativo antes centrado nas regides cafeeiras, e os
interventores, além dos membros dos “6rgdos técnicos” federais, se apresentavam ai
como intermedidrios politicos e econdmicos de um governo central receptivo.'’

Para além de gastos emergenciais, o préprio processo de transformacao estrutural
do Estado brasileiro, no sentido da incorpora¢do de novas fungdes, da centralizacio
federal e de modernizacdo do aparato administrativo envolvia gastos crescentes, a
medida que inimeras instituigdes universais ou setoriais eram criadas ou reformuladas.
Como desdobramento da Revolucdo de 1930, a unido federal assumiu tarefas novas na
regulacdo de setores econdmicos e na reproducdo das relagdes sociais, com uma
intervengdo crescente, por exemplo, sobre precos, saldrios, relagdes de trabalho,
sindicatos patronais e trabalhistas, sistema educacional e de satde, rede de transporte,
infraestrutura basica e mesmo producdo direta de insumos (Draibe, 1985).

E claro que este processo de transformacio estrutural reforcaria a influéncia que a
énfase inicial na defesa da policultura tinha para exigir recursos fiscais que podiam
superar a arrecadagdo tributdria corrente, como ocorreu sistematicamente na década de
1930. E a medida que ficava claro que os credores externos ndo eram capazes ou nao
estavam dispostos a transferir recursos liquidos para o pais, e que a timida acentuacio
da inflacdo ndo prejudicava a expansdo, o temor de anunciar publicamente uma politica
fiscal deficitdria diminuiu. De fato, em 1934, o orcamento planejado ja previa um
substancial déficit, assim como nos anos posteriores da década. Com estas evidéncias,
como alegar que a ortodoxia continuou determinando o teor da politica econdmica?
Depois da moratdria de 1937, era o préprio Vargas quem anunciava a plenos pulmdes o
que ja vinha sendo praticado antes, e continuaria a ser executado depois:

E fato verificado a transformacdo que se vem operando na economia do pais no sentido
de maior diversificacdo da producdo, tanto agricola como industrial, ¢ do aumento da
capacidade de absor¢@o dos mercados internos. A administragdo nfo pode permanecer
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alheia a tdo significativo e fecundo movimento, denunciador da vitalidade de nossas
energias de povo jovem e capaz, emparedando-se nos velhos processos fiscais e de
controle financeiro. Precisa acompanhar, adaptar-se aos novos aspectos das atividades
produtoras, concorrer € ndo entravar a sua expansao (Vargas, 1938, v. V, p. 169-170).

Consideracoes finais

O artigo procurou discutir a gestdo macroecondmica nos anos 1930
considerando que a politica econdmica ndo € definida unicamente no plano das opgdes
técnicas e ideoldgicas. Ela interage com as vias de desenvolvimento econdmico e com
0s pactos que a sustentam no plano politico, sendo mais complexa do que uma mera
escolha técnica entre diferentes modos de solucdo de problemas econdmicos. Ela é
objeto de conflito politico intenso, em virtude de seus efeitos distributivos desiguais
sobre grupos socioecondmicos diferentes. Como afirmado, fazer politica econdmica de
um jeito ou de outro € central para fortalecer ou enfraquecer aliangas e compromissos
politicos, escolhendo-se entre linhas de acdo ndo apenas alternativas, mas as vezes
opostas. Exatamente por isto, mais do que resolver, de forma neutra, problemas
técnicos, a politica econdmica tende a expressar escolhas politicas que refletem
hierarquias, correlacdoes de forcas e conflitos. Nos termos de Nicos Poulantzas, a
maioria destes conflitos ocorre no interior de um certo bloco no poder, ou seja, de um
conjunto contraditério de classes e fracdes de classes proprietdrias representadas no
Estado e unidas pelo interesse de preservar a dominagdo social sobre os produtores
diretos, mas fragmentadas e hierarquizadas de acordo com a preponderincia relativa na
satisfacdo de interesses economicos particulares (Poulantzas, 1968; Jessop, 1983).

Dito isto, pode-se inferir que, como estes interesses contraditérios lutam pela
distribuicdo de ganhos e perdas nas diferentes conjunturas econdmicas, as fases de
expansdo tendem a distender os conflitos, mas as crises econdmicas tendem abalar a
unidade e reforcar a desunido. Nem todas as crises ciclicas, porém, experimentam
conflitos radicais a ponto de alterar as maneiras tradicionais de recuperar o
crescimento, de modo que a saida da crise normalmente reafirma vias ou estratégias de
desenvolvimento conhecidas. Mas crises econdmicas e politicas mais profundas,
sobretudo quando se espalham por toda a economia mundial, podem abrir um periodo
de disputa e indefini¢do a respeito das maneiras de sair da crise e de reconstituir o
crescimento econdmico, em bases que ndo respeitam necessariamente os caminhos
tradicionais (Boyer, 1986; Gourevitch, 1986).

A década de 1930 presenciou uma crise econdomica profunda, transmitida por
lagos de integracdo comercial e financeira global, que acabou por solapar as bases
materiais de estratégias de desenvolvimento baseadas na énfase em exportacdes € na
liberdade financeira internacional, e enfraquecer, no interior dos Estados nacionais, os
grupos sociais comprometidos com a integracdo internacional liberal. Em paises
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desenvolvidos ou subdesenvolvidos, novos projetos de recuperagdo protegeram
mercados nacionais € romperam com o ethos do padrdo ouro, de modo que fluxos
produtivos, comerciais e financeiros tenderam a recuperar-se orientando-se
crescentemente para mercados internos e para transacdes internacionais administradas
por acordos entre governos, superando o liberalismo econdmico do século XIX.

No Brasil, em particular, os conflitos entre fracOes regionais e setoriais da
burguesia brasileira, que se agugavam nos anos 1920, acabaram resultando em uma
revolucdo politica que, mais do concluir, abriu um periodo de lutas associadas, mais ou
menos diretamente, a configuracdo da estratégia de saida da crise geral, modificando
com o tempo os perfis do capitalismo brasileiro, da relagdo entre Estado e economia, e
mesmo das relagdes entre capital e trabalho. Para Draibe (1985), nas lutas dessa
revolucdo burguesa estavam em jogo o passado (a questdo agraria), o presente (a
relacdo entre fragdes da burguesia e o capital estrangeiro) e o futuro (a questio social):
enquanto as duas dltimas “questdes” experimentaram mutacdes mais aceleradas no
periodo, a questdo da propriedade agraria foi encaminhada conservadoramente, muito
embora a agricultura de exportacdo perdesse espaco para a agricultura voltada ao
mercado interno. Como lembrado recentemente por Bresser-Pereira (2007), uma
unidade complexa e contraditéria de forgas politicas se formaria, a partir da década de
1930, para apoiar uma nova estratégia nacional de desenvolvimento, contando com a
burguesia industrial emergente, a burocracia politica e profissional nascente no préprio
seio do Estado, trabalhadores urbanos e setores da velha oligarquia voltados para o
mercado interno. Neste processo, grupos tradicionalmente vinculados a integragdo
internacional acabariam perdendo espago econdmico e politico, 2 medida que a via de
desenvolvimento capitalista no Brasil era redefinida em direcdo ao mercado interno, a
integracdo das regides, a industrializacdo e a sociedade urbana de massas. Muito
embora membros de camadas populares estivessem afastados da direcdo do processo,
Vargas e outros lideres politicos advogavam uma nova forma de incorporacdo, por
meio de politicas sociais e trabalhistas, de interesses nio revoluciondrios de camadas
socialmente dominadas, reproduzindo a dominacao de classes com uma correlagdo de
forcas menos desfavordvel aos trabalhadores, sobretudo urbanos, pelo menos até
1964."

E no contexto destas transformagdes estruturais que as mudancas nas formas de
gestdo macroecondmica verificadas nos anos 1930 ganham sentido. Gradualmente, a
politica econdmica passaria a corresponder as necessidades de consolidagdo de um
novo bloco no poder e de uma nova estratégia de desenvolvimento que excluiria os
antigos credores externos e subordinaria velhas oligarquias exportadoras. No novo
contexto histérico, ndo caberia mais uma politica econdmica que procurava superar as

(18) Ver Gomes (1988).
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crises de uma velha estratégia de desenvolvimento pautada em exportagdes de bens
primdrios e importagdo de bens manufaturados e capitais, buscando recuperar a
credibilidade financeira do pafs a custa de politicas pré-ciclicas, que aprofundavam a
crise do mercado interno para gerar superdvits comerciais que aumentassem a
capacidade de pagamento de passivos externos. A prépria crise financeira internacional
e a notdvel queda das exportagOes inviabilizavam a sucessdo de funding loans como
meio de saida da crise, abrindo espaco para a experimentacdo de novas politicas de
crédito que, de certo modo, eram inspiradas em politicas de desenvolvimento
econdmico ja executadas no Rio Grande do Sul. As transformacdes do aparelho de
Estado que acompanhavam a consolidagdo de um novo bloco politico e da nova
estratégia de desenvolvimento, por sua vez, traziam “para dentro” dos 6rgaos publicos
novas tarefas e novas clientelas politicas que exigiam recursos que podiam,
freqiientemente, superar a capacidade de arrecadacio tributéria, induzindo a ocorréncia
de déficits financiados por emissdes monetdrias. Assim, a constru¢do gradual de um
novo padrio estrutural de interacdo entre Estado e economia se materializava tanto em
novos aparelhos estatais, quanto em novos modos de conduzir a gestdo econdmica, ou
seja, macroecondmica e setorialmente. Ademais, os dois aspectos do processo tendiam
a interagir e a se reforcar mutuamente, empurrando adiante a moderniza¢dao do Estado
e da economia, e de sua relagdo, com forca irresistivel.

De fato, novos aparelhos estatais materializavam, setorialmente, a expansdo do
gasto agregado do governo que facilitava a recuperacio e transformacio da economia;
as clientelas atendidas pelos novos aparelhos tendiam a sustentar politicamente suas
tarefas e dificultar a reversdo das politicas de gasto publico que estimulavam ramos de
atividade especificos; por sua vez, a recuperacdo do gasto privado tendia a expandir o
emprego e gerar receitas tributdrias crescentes que financiavam, ex post, pelo menos
parte da ampliacdo das novas tarefas do Estado, de modo que os valores absolutos do
gasto publico, em termos reais, tendiam a crescer mais do que o déficit puiblico, mas de
toda maneira realimentando a expansdo de lucros, saldrios, capacidade produtiva,
oportunidades de emprego e, indiretamente, pressdo e apoio politico. E como um
conjunto complexo e diversificado de interesses era trazido ‘para dentro’ dos novos
aparelhos criados, a tendéncia de reprodugao ampliada dos programas setoriais e de sua
escala de intervencdo, paralelamente a reprodugcdo ampliada de uma economia
crescentemente integrada em escala nacional, reforcava ‘desde dentro’ as pressdes para
que a administracdo publica, como diria Vargas em 1938, deixasse de estar
‘emparedando-se nos velhos processos fiscais e de controle financeiro’, superando a
ortodoxia. Afinal, ndo custa lembrar que ndo se criam novos 6rgdos publicos e
programas setoriais sem instalacdes, obras publicas, funciondrios, encomendas, enfim,
recursos que os ‘velhos processos fiscais e de controle financeiro’ tendiam a sonegar.

Estes processos histéricos ndo se realizaram automaticamente, mas se tornaram
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possiveis, em parte, gragcas a capacidade de adaptacdo a novos objetivos e meios de
acdo que, ja em 1927, Vargas considerava ser a principal caracteristica de um bom

politico, como que antecipando sua tarefa posterior no plano federal:

Imutabilidade € retrocesso. O governante ndo pode paralisar o surto de idéias... ele
reflete as necessidades do ambiente para se orientar e satisfazé-las no sentido do
interesse publico. As exigéncias deste, apoiadas pela maioria da opinido, impde ao
governo o dever das reformas. Nao deve faltar ao governante a necessdria agilidade
mental, uma continua capacidade de adaptagdo as exigéncias incoerciveis do progresso...
aos homens do governo, corre o dever de aproveitar os elementos ao seu alcance, no
momento que passa, para realizar o que exige o interesse da comunidade... As velhas
férmulas ja ndo satisfazem e se vai operando a transformacao inevitavel... O Estado nio
pode limitar-se ao conceito de Spencer de mantenedor da ordem e distribuidor da justica.
E, todos lhe reconhecem o papel preponderante de interventor, protegendo a saide das
populacdes pelas medidas sanitdrias, amparando as industrias, fomentando as riquezas,
estimulando a cultura, regulando o trabalho, ordenando todas as energias na aspiracio
comum da grandeza da patria (Vargas, 1927, p. 21-22).

A forga politica liberada por esta capacidade de adaptacdo teve impactos

enormes sobre a economia politica do capitalismo brasileiro, sobretudo depois que a
politica de Estado se libertou das recomendacdes ortodoxas dos representantes de
credores externos. E irdnico que varios processos impulsionados pela Revolugio de
1930, ou seja, de integracdo crescente do mercado interno, de diversificagdo industrial

e agricola, e de expansado dos papéis e do aparelho material do Estado, passassem a ser
estruturalmente questionados, como prioridades nacionais, exatamente quando uma
nova crise financeira internacional, desta vez, aumentou a forca da opinido e o poder

de veto dos credores externos sobre as politicas de governo, meio século depois.
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