1924 *

WinstoN FRrITSCH **

Este artigo analisa os motivos de duas decisdes de politica econdmica tomadas
pelo Governo Federal em fins de 1924: a de adofar uma politica monetdria
extremamente rvesiritiva ¢ a« de renunciar & responsabilidade pela gestio do
frograma de defesa permanente do café.

Pretende-se esclarecer a relagde que estas decisbes guardam com a visita da
migsdo financeiva inglesa (Missdo Monlagy) ao Brasil, no inicio de 1924, ¢
propor uma inferpretagio de sua racionalidade politica e econdmice, que as
entlende como tedidas complementares aos olhos das autoridades federais, toma-
das com vistas & resolugdo dos problemas simultdneos da aceleragdo da inflacdo
¢ persistente desequilibrio externo,
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FO 371 — Public Record Office; Foreign Office Files, Political;

PRO 'I' — Public Record Office; Treasury Files;
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1 — Introducéo

Em fins de 1924, Arthur Bernardes demitiu os principais mentores
de seu programa inicial de agdo econdmica, optou por uma politica
financeira fortemente deflaciondria, que perduraria até a posse de
Washington Luis, e transferiu do Governo Federal para Sic Paulo
a responsabilidade pela defesa do café. Este conjunto de decisdes
¢ um divisor de dguas das politicas econdmicas de seu governo e
um dos momentos mais importantes da histéria da politica eco-
ndmica na Primeira Republica.

Os efeitos desastrosos da opciio deflacionista de 1924 sobre o
desempenho futuro da economia sio bem conhecidos. A reducio
de 11¢; no volume de meios de pagamento efetuada em 1925/26
foi a causa imediata da crise e estagnacio que marcam este perfodo,
A produgio industrial, gque se recuperava fortemente desde 1922,
em conseqiiéncia da prategiie extra concedida pelo colapso cambial
do inicic da década ¢ de uma politica monetdria {rancamente
expansionista, iria estacionar durante 1925/26 ao nivel de 1924.1
O investimento industrial em termos reais, medido por um indice
de guantum de importacdes de bens de capital para a industria,
que crescia continuamente desde 1923, sofreria uma redugdo de
nada menos do que 269, em 1926.2 A grande industria téxtil algo-
doeira foi particularmente atingida, uma vez que a contragio
monetiria e a conseqilente valorizacio cambial de 1925 ocorreram
imediatamente apds um periodo de selvagem expansio do setor,
que bavia gerado largas margens de capacidade ociosa.?

Entretanto, o conhecimento atual da génese € da racionalidade
politica destas decisdes ainda é extremamente insatisfatorio. Embora
a importincia da vinda da Missdo Financeira inglesa (Montagu)

1 Cf. A, V. Villela e W, Suzigan, Politica do Governo e Crescimento da
Economia Brasileira: 1889-1945, Série Monogrifica (Rio de Janeiro: IPEA/
INPES, 1973), n.® 10, Tabela XII, p. 431. Note-se, ainda, que o nivel da pro-
dugdo industrial em 1924 havia sido anormalmentc baixo devido a rebelido
militar em Sio Paulo.

2 A, V. Villela e W. Suzigan, op. cit, Tabela XXI, p. 442,

8 Sobre a expansio da induostria téxtil no inicio dos anos 20, ver W. Cano,
Raizes da Concentragdo Industrial em Sdo Paulo (330 Taulo: Difel, 1977),
pp- 174 e segs.
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ao Brasil, no inicio de 1924, ji tenha sido pressentida na literatura
sobre o periodo, a real extensdo de sua ligagio com as mudangas
radicais de politica econdmica ocorridas nesse ano so0 foi explorada
até¢ agora de forma conjetural. + Além disso, 2 opgio deflacionista
¢ o abandono da defesa do calé pelo Governo Federal tém sido até
aqui tratados, incorretamente, como decisdes independentes. O obje-
tivo deste ensaio é investigar os motivos econdmicos e politicos das
decisdes de 1924, procurando mostrar a inter-relagio que existiu
entre elas,

O ensaio ¢ dividido em quatro segles, além desta introdugio.
A seguir procura-se fornecer ao leitor uma visio, admitidamente
seletiva, dos antecedentes que informaram o programa inicial de
politica econdmica do Governo Bernardes e das dificuldades encon-
tradas em sua implementacio, que levaram as negociagdes do Go-
verno Federal com os banqueiros ingleses e 4 vinda da Missde
Montagu. Na Se¢io 3 descrevem-se as negociacles entre o Governo
e a Missdo inglesa, com a inten¢io de evidenciar o quanto o Go-
verno Federal estava disposto a conceder para obter um empréstimo
estrangeiro, no inicio de 1924, que evitasse a necessidade de recorrer
a uma politica monetdria restritiva face A deterioragio da posigio
externa do Brasil. Na Se¢io 4 analisam-se os eventos que provocaram
as mudangas de politica econdmica em fins de 1924, Finalmente, na
ultima seciio sio resumidas as principais conclusdes do trabalho.

2 — Antecedentes: perspectivas da politica
econdémica em 1923

“Urma tritha de devastagio” foi como Joslin corretamente descreveu
os efeitos do auge e colapso da economia internacional no imediato

4 Cf, por exemplo, P. Neuhaus, 4 Monetary History of Brazil, 1900-1945,
Dissertagdo de Ph.D. (Chicago, 1974}, pp. 70-71, ou o tratamento extremamente
superficial dado ao assunto em C. M. Peliez, “As Consegiiéncias Econdmicas
da Ortodoxia Monetdria, Cambial e Fiscal no Brasil entre 1889-194577, in Revista
Brasileira de Fconomia (julhofsetemhro dc 1971y, p. 57,

1924 715



pos-guerra sobre as economias da América Latina. 5 Inspecionando-se
a T'abela 1 a seguir, podese ter uma indicacio da magnitude do
desequilibrio externo verificado no caso brasileiro, quando a violenta

aceleragio das exportacdes perdeu sustentacio no segundo trimestre
de 1920.

TABeELA ]

Brasil:  Comércio exterior ¢ taxa de cdmbio — 191821
(dados trimestrais)

Anos/Trimestres  Exportagses® Importagiess C]c?:rlf:i;?i:ia gﬁfbg o
1918 1 13,2 11,1 2,1 13,50
II 14,4 12,0 2.4 13,04

m 14,7 14,9 —0,2 12,21

v 18,8 148 4,0 13,24
1919 T 30,6 19,3 11,3 13,15
1 20,7 18,4 12,1 14,16

IIT 32,9 19,6 13,3 14,47

v 36,0 20,7 13,3 16,27
1920 1 37,0 22,8 14,2 17,82
IT 29,6 28,8 0.8 15,91

It 21,8 36,2 —14,4 13,44

Iv 18,9 37,1 —18,2 11,38

1921 1 14,6 24,2 ~96 5,61
II 12,0 142 —22 8,21

III 15,7 11,7 4,0 7,78

IV 16,1 10,4 3,7 7,88

*Em milhées de libras. Fonte: Coméreio Erterior do Brasil {Rio de Janeivo:
Imprensa Nacional), vdrios nyimeics.

"Média das taxas didrias a 90 dias de vista sobre Londres, em pence por mil-
réis, Fonte: Relatirio do Syndico da Junia dos Cerrelores de Fundos Publivos
{Rio de Janeiro: Imprensa Nacional), vdrios niimeros.

5 David joslin, A4 Century of Banking in Latin dwmerice (Londres: Oxford
University I'ress, 1063), p. 217.
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Os efeitos de crises exdgenas, como estas, sobre o desempenho
da economia sio bem conhecidos. Os efeitos deletérios imediatos,
que originam a crise interna, advém da queda do preco dos pro-
dutos de exportagio — que estd na origem do desequilibrio externo
— e da contragio de crédito causada pela subita variagio na prefe-
réncia pela liquidez do sistema bancirio, que s¢ expressa por uma
elevagio dos seus encaixes. Os efeitos a mais longo prazo sdo fruto
do colapso cambial que se segue ao desequilibrio externo: a) um
profundo desequilibrio orcamentirio do Governo Federal, em vir-
tude da rigidez de seus compromissos em moeda estrangeira e da
grande dependéncia da receita fiscal em relacio as importacoes;
b) um aumento das pressdes inflaciongrias, referendadas, cm geral,
pelo financiamento do deficit corrente do Governo Federal através
da emissio de moeda: e ¢) transferéncia da renda real dos traba-
lhadores e ventiers aos empresarios. Tendo em vista as preocupacies
deste ensaio, a énfase, nesta seciio, recaird exclusivamente sobre a
interrelagio entre as medidas de politica econdmica adotadas a
partir da crise ¢ os efeitos do tipo a e b apontados acima.

A resposta inicial ao desequilibrio externo no Governo Epitacio
Pessoa limitou-se — 2 nfio ser por medidas especiais de emergéncia 6
~— a utilizagdo da possibilidade conjuntural de acesso ao mercado de
capitais de Nova York e ao relutante apoio financeiro — concedido
somente em mar¢o de 1921 através da recém-criada Carteira de
Redescontos do Banco do Brasil — a um plano de defesa dos precos
internacionais do café organizado por intcresses privados em Sio
Paulo.™ A interven¢io no mercado de café surtiu os efeitos ime-
diatos desejados. Os precos do produto, que haviam caido continua-
mente de mais de 25 para pouco acima de 9 centavos de dolar por
saca entre o inicio de 1920 e mar¢o de 1921, recuperaram-se em
mais de 259, até o fim do ano. 3

G Sobre estas medidas, ver o Decreto n.® 4.315, de 28 de agosto de 1921,

7 Ver J. W. F. Rowe, “London and Cambridge Economic Service”, Special
Memorandum n.® 33, Studies in the Artificial Control of Raw Material Supplies
n.® 3, Brazilien Coffee (Londres, 1932), pp. 22-25, e A. Delfim Netto, O FPro-
biema do Café no Brasil ($30 Paulo: FCFA/USP, 1959), pp. 97 e segs.

8 J. W. F. Rowc. op. cii., Tabela 1V, p- 86.
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A recuperagio dos precos do café, os empréstimos externos € a
severa reducio das importacdes causada pelo colapso cambial de
1920 arrefeceram substancialmente a velocidade da desvalorizacio
cambial a partir de meados de 1921. Entretanto, o deficit orcamen-
tario, que ja havia mostrado um subito crescimento em 1919, como
conseqiiéncia da estagnacio da receita? e do inicio do grande pro-
grama dec obras publicas da nova administragio, permanece eleva-
dissimo,

TABELA 2

Brasil:  Execucdo orcamentdria do Governo Fedeval — 1918]22
(em milhares de contos)

Anos TReceita Despesa Saldo
1918 619 738 —119
1919 626 932 — 306
192¢ 422 1.226 —-304
1921 891 1.428 —-456

FONTE: A. V. Villels ¢ W. Suzigan, op. cif., Tabela IV. 2, p. 140, e Tabela
V.1, p. 136.

Como, na ¢poca, a Carteira de Redescontos do Banco do Brasil
era o unico instrumento de emissdo priméria de moeda e como 0s
titulos publicos nio eram aceitos pela Carteira, o Governo Federal
encontraria enormes dificuldades em financiar estes deficits. Assim,
além da utilizagio dos créditos externos conseguidos em 1921, o
“financiamento” foi feito através do actimulo de atrasados e do
langamento de grande volume de Letras do Tesouro, praticamente
inegocidveis, a favor de parte de seus credores, especialmente durante

8  Os motivos prineipais desse fato foram o baixo nivel de importacdes causado
pelas dificuldades dc suprimento do imediato pés-guerra e o0s efeitos da grande
valorizacio cambial ocorrida nesse ano sobre as receitas cm mil-réis provenientcs
da tarifa-ouro.
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o primeiro semestre de 1922.1° Todavia, o acimulo destes titulos
no setor privado acabou por desencadear pressdes que levariam o
Governo a contratar, com o Banco do Brasil, em [ins de julho desse
ano, uma linha especial de crédito de até 500 mil contos contra
a emissio de notas promissérias pagiveis em um ano. Mas era
claro que o Banco do Brasil dificilmente teria condi¢des de des-
contar tamanha soma em prazo curto sem comprometer suas ope-
racdes normais ou mesmo sua liquidez, 1! Assim, em outubro, gquando
o Tesouro ji havia sacado 300 mil contos destes créditos especiais,
o Governo nio teve outra opcio senfio forcar a abolicio da res-
trigio estatutaria 4 apresentagio de titulos publicos 4 Carteira de
Redescontos com o fim de permitir ao Banco o redesconto desses
papéis.

A forma, descrita acima, pela qual o Governo Federal atacou
o desequilibrio orcamentario teria dwas conseqiiéncias principais:
a primeira, obvia, resultante da entrada macica dos titulos publicos
na Carteira de Redescontos em outubro e novembro de 1922, foi
um aumento explosivo de liquidez até a data do fechamento de
facto da Carteira no inicio de 1923, fendmeno que foi a causa ime-
diata da aceleracio da inflacio ocorrida nesse ano; 12 a segunda
fol a criagio de uma enorme divida de curto praze do Tesouro
com o Banco do Brasil, representada pelos titulos pitblicos conge-
lados na carteira do Banco e estimada no inicio de 1923 em mais
de 800 mil contos, 1* cuja liquidagio iria preocupar ¢ Governo Fe-
deral durante os proximos cince anos.

18 Report of the British Financial Mission to Brazil to N. M. Rothschild &
Sons, Messrs. Baring Brothers & Co. Ltd. and Messrs. J. Henry Schroder & Co.,
Appendix C: Republic of Brazil — Balance Sheet as at 31-12-1923 with Relative
Schedules of Liabilities and Assets, by Sir William McLintock, in R.A. 111/220.

11O valor total das letras descontadas pelo Banco do Brasil em 31 de
desembro de 1921 montava a 437 mil contos. Ver Relatério do Banco do Brasil
1922y, p. 7.

12 A base monetdria cresce mais de 169, no ultimo trimesire de 1922, con-
forme dados dos Balancetes S8emanais da Carteira de Redescontos, publicados
no Didrio Oficial, virios nimeros.

13 J. Pires do Rio, A Moeda Brasileira ¢ seu Perene Cardter Fiducidrio (Rio
de Jageiro: Jos¢ Olympio, s.d.}, p. 204. Para aquilatar a magnitude destas obri-
gacdes, note-se gue a receita orcameniaria federal, em 1922, havia somado 972
mil contos.
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O Governo Arthur Bernardes, empossado em novembro de 1922,
herdava, portanto, um legado nada invejivel. A nova administracio
basearia seu programa de politica econémica em trés pontos prin-
cipais: na liquidagio da divida com o Banco do Brasil, na imple-
mentacio do Plano de Defesa Permanente do Café, recentemente
autorizado pelo Congresso, e na criagio de um hanco central que
gerenciasse o retorno ao padric-ouro a uma paridade de 12 d,
abaixo, portanto, da de pré-guerra, mas substancialmente revalori-
zada em relacio a taxa de cimbio corrente.

O probilema da divida de curto prazo com o Banco do Brasil
tigurava nas preocupagbes do Governo como o mais premente. H
Sua ligquidacio deveria ser feita, segundo os projetos iniciais, através
de uma politica fiscal restritiva que invertesse a tendéncia defici-
tiria do orcamento federal. Embora admitindo a necessidade e
paralisacio de vdrias obras publicas, 1% o Governo minimizava os
custos sociais dessa politica, argumentando que a maior contribuicio
no sentido da redugio do deficit seria dada pela implementacio de
uma reforma dos mecanismos operacionais de controle da cxecuciio
orcamentaria, 1

O Plano de Defesa Permanente do Café — pelo qual o novo
Ministro da Fazenda se havia batido ardorosamente, ainda como
deputado, desde 1921, o que provavelmente lhe valen a indicagio
para a pasta apds o apoio decisivo dado por Sdo Paulo a candidatura
Bernardes — institucionalizava a intervencao federal na sustentacio

14 Nas palavras do nove Ministro da Fazenda, o paulista Sampaio Vidal:
“ h# na sitnacio atual, com efeito, um problema prementc — ¢ a divida
flutuante superior a 700 mil contos de réis. Ndo podemos ter trangiiilidade para
administrar com semelhante ehcargo sobre os ombros. £ um monolite formiddvel
que pesa e tolhe tedos os movimentos da miquina administrativa™, Exposicio
apresentada ao Sr. Presidente da Repablica pele Ministro da Fazenda em 30

de novembro de 1922, in Relatdrio do Ministro da Fazenda (1923), pp. XII-XIIL

13 0Os dados disponive’s, embora de qualidade extremamentc duvidosa, mostram
uma redugdo de 25,7 em 1922 para 3,7 em 1923 na formacido bruta de capital
fixo pelo Governo Federal como percentagem da despesa total da Unifo. Ver
AV, Villela ¢ W, Suzigan, ep. cil, Tabela V.2, p. 157

16 Relaldriv do Ministro da Fazenda (1923), passim. Outra importante me-
dida fiscal tomada de safda pelo Governo for a elevagio da percentagem de
incidéncia da tarifa-ouro.
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dos pregos do produto através do controle do nivel dos estogues
visiveis em Santos, por um sistema de retencio dos excedentes em
armazéns reguladores a serem construides no interior do Estado
de $do Paulo. Entretanto, a viabilidade do esquema dependia funda-
mentalmente da definigio, ainda por se fazer, das fontes de finan-
ciamento dos estogues retidos.

Finalmente, a idéia da criacio de um banco central ¢ o retorno
ao padrio-ouro era, em grande parte, um reflexo da ortodoxia eco-
nomica internacional da época, gerada pelos profundos desequis
librios monetirios experimentados por praticamente todos os paises
desde o inicio da guerra. Entretanto, se é certo que, nos anos 20,
a contestagio da crenga nas possibilidades de um banco central
como panacéia para o controle das flutuacdes ciclicas e da idéia fixa
do retorno a estabilidade cambial era oficio de heréricos, 17 no caso
brasileiro, o projeto de criagio do banco central foi uma solugio
politica extremamente engenhosa para viabilizar a execucio das
outras duas linthay do programa do Governo. Em suas linhas gerais,
0 projeto ¥ consistia em conceder ao Banco do Brasil poderes ex-
clusivos de emissio de moeda, devendo as emissdes ser lastreadas
parte por ouro — em um tergo de scu valor — e parte por titulos
comerciais. Por um lado, o esquema contribuia para a redugio da
divida do Governo com o Banco do Brasil, pois o lastro em ouro
das emissdes seria constituido pelas reservas de ouro do Tesouro,
avaliadas em 300 mil contos, a serem transleridas ao Banco comao
parte do pagamento da divida. Por outro lado, o projeto viabilizava

1T Cf. R. Triffin, “Central Banking and Monetary Management in Latin
America™, jn 5. K. Harris (ed)), Eeonomic Problems of Latin America (Nova
York: McGraw Hill, 1944}, P 95, e W. A, Brown Jr., The International Gold
Standard Reinterpreted, 1914-1934 (Nova York: NBER, 1940}, vol. I, pp. 800
e segs. A acusagio de Furtade wo “homem piblico brasiteiro’” da Primeira Repu-
blica, em sua “inibiglo mental para captar a realidade de um ponto de vista
critico-cientifico. .. particularmente Gbvia no que diz respeito aos problemas
monetirios”, embora ilustrativa, ¢, nesse contexto, injusta. A0 menos nos anos
20, esta inibi¢do ndo era privilégio dos hrasileiros. A citagio ¢ de C. Furtado,
Formagdo Feondmica do Brasil (112 ed; Sio Paulo: Cia. Ed. Nacional, 971),
p. 160,

18 Decreto n® 4.635-A, de 8 de janeiro de 1923, O projeto foi claborado pelo
deputado paulista Cincinato Braga, nomeado, em seguida, Presidente do Banco
do Brasil por Bernardes.
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financeiramente o plano de defesa do café, uma vez que os conhe-
cimentos de deposito emitidos pelos armazéns reguladores podcriam,
como titulos comerciais, ser aceitos como base para a emissio de
notas pelo Banco do Brasil, quando necessdrio. Este aspecto da
reforma do Banco era crucial politicamente, j4 que — como sera
discutido em detalhe na Se¢io 4 — ecra improvivel que o Brasil
conseguisse na época financiar a valorizacdo com empréstimos €x-
ternos e, dadas as limitacbes do mercado brasileiro de capitais € a
reduzida capacidade de endividamento interno do Governo, nio se
cogitava na hipétese de financiar o café recorrendo-se a empréstimos
publicos domésticos.

Deve ser notado, entretanto, que o programa econdmico anun-
ciado pelo Governo tinha sérias limitagdes quanto a sua eficdcia
para, a curto prazo, permitir a liquidagio da divida flutuante e o
fortalecimento da posi¢io externa da economia, como era indis-
pensiavel para atingir o objetivo de revalorizacio-estabilizacio cam-
bial. Com efeito, a magnitude do desequilibrio fiscal fazia com que
a liquidagio da divida com o Banco do Brasil através de superavits
orcamentdrios nio fosse uma tarefa exegiiivel sem que se submetesse
o Governo a2 um insustentavel desgaste politico. Quanto ao balango
de pagamentos, dado o nivel extremamente baixo que havia atingido
o valor das importacdes, a tnica esperanca de que fosse afastada
a possibilidade de eventuais pressdes incontrolaveis sobre a taxa de
cambio residia na expectativa de uma evolugdo favordvel dos pregos
do café, apos o inicio do programa de defesa.

Nessas circunstincias, embora as autoridades negassem inicial-
mente quaisquer intengdes de liquidar a divida flutuante através de
um empréstimo externo de longo prazo,1* ¢é dificil acreditar que
isto nio estivesse, desde entio, em suas cogitacoes. Isto porgue, como
o grosso das exigibilidades do Governo pertencia ao Banco do Brasil,
o seu cancelamento através de um empréstimo externo forneceria
ao Banco ampla munigio para implementar a politica cambial
descjada. De qualquer modo, a renovagio de fortes pressdes sobre
a taxa de cimbio em meados de 1923 acabaria por levar as auto-

19 Segundo o Ministro da Fazenda: “Essc problema... deve ser resolvido. ..
sem empréstime exlerno, ao mMenos por enguanto’. Relatorio do Ministro da
Fozenda (1923), p. XIIL

722 Pesq. Plan. Econ. 10(3) dex. 1980



ridades a considerar um grande empréstimo externo como o tnico
modo de evitar a desmoralizacio e o fracasso prematuros de seu
programa.

Assim, em setembro de 1923, o Governo brasileiro propds aos
Rothschild — seus banquciros em Londres — um empréstimo de
25 milhdes de libras com a finalidade de “liquidar a divida flutuante
¢ colocar as financas brasileiras em ordem™. 2 Entretanto, argu-
mentando que a grande divida externa do Brasil e as baixas cotacdes
de scus titulos nos mercados curopeus dificultariam a operagio, os
bangueiros recusaram-se a2 atender imediatamente a proposta brasi-
leira e impuseram que o empréstimo fosse condicionado & avaliacio
que fariam das recomendac¢Bes de uma missio de peritos {inanceiros
nomeada por eles, que visitaria o Brasil para verificar in loco o
estado das financas federais. Como constava dos termos de referéncia

4

da Missio: o verdadeiro objetivo da Missao ¢ fornecer infor-
mac¢bes aos banqueiros de modo que, respeitando suas responsa-
bilidades para com os investidores em Londres, se habilitem a
prestar assisténcia ao Governo Brasileiro™. *1

Além disso, a Missdo seria incumbida de estudar as modifica¢des
que deveriam ser feitas, no Brasil, na estrutura institucional e ope-.
racional de implementagio das politicas monetdria, fiscal ¢ do calé,
para que se fortalecesse a capacidade de pagamento do Pais, com
vistas ao reinicio dos pagamentos de amortizagio da divida externa,
conforme havia sido acordado no esquema de consolidacio assinado
com os bangueiros em 1914, 22

Os membros graduados da Missdo escolhidos por Rothschild eram
homens sem qualquer competéncia especial em assuntos brasileiros,
mas provenientes de circulos influentes da City. A Missdo seria
chefiada por Edwin Samuel Montagn, antigo Secretirio das Finangas
do Tesouro e famoso pela co-autoria das reformas constitucionais

20 Memorandum on the Terms of Reference, Financial Mission lo Braxl,
in R. A, 111/220, pasta n* 6.

21 [bid.

22 Jbid.
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do pos-guerra na India, enquanto Secretirio de Estado para este
pais. 2 Os outros quatro membros graduados da Missio eram:
Charles Addis, Diretor do Banco da Inglaterra e Presidente do
Hong-Kong and Shanghai Bank; Lord Lovat, homem com vultosos
interesses em terras e plantagdes de algoddo; Hartley Withers, antigo
editor de The Economist; e Sir William McLintock, sacio de uma
das maiores tirmas inglesas de contabilidade e auditoria. 2 Sir Henry
Lynch, um industrial inglés e representante permanente  dos
Rothschild no Rio de Janeiro, atuaria como elemento de ligagio
entre a Missdo e o Governo brasileiro, servindo de intérprete durante
as megociagdes,

Até novembro, manteve-se segredo em torno dos objetivos reais
da Missdo financeira. No fim do meés, entretanto, como aumentava
a “boataria exagerada” na City,? os Rothschild notificaram o
Forcign Office de suas intengoes e, a pedido do Governo brasileiro,
distribufram uma nota evasiva a imprensa sobre os objetivos da
Missdo. Esse comunicado, divuigado, segundo os banqueiros, “para
acalmar a opinido publica no Brasil”, 20 apresentava a Missdo como
sendo “uma visita ao Brasil de eminentes senhores do mundo da
industria, das financas, da economia e da literatura [sic], para que
seu conhecimento direto dos negdcios do pais. . . possa resultar em
uma aplicagio mais livre do capital inglés para a prosperidade da

B E dificil encontrar uma razio especial que possa ter levado i nomeacio
de Mcntagu como chefe da Missfio. Contudoe, era intimo de Lionel de Rothschild,
abandonara recentemente sua carreira politica para assumir cargos privados na
City e era um experimentado negociador. Para maiores informacdes biogrificas,
ver o verbete Montagu, Fdwin Samuel (1889-1924) , no Dictionary of National
Biography, pp. 607-610. Para um retrato psicolégico de Montagu, ver J. M.
Keynes, "Edwin Montagu”, in The Collecied Writings of John Maynard Keynes,
Vol. X, Essays in Biography, editado pcla MacMillan para a Roval Economic
Socicty  (Cambridge, 1972), Cap. 6.

t Who's Who (1931), pp. 17, 1.939, 2.051 e 3.446.
% Lioncl de Rothschild a Sperling {Foreign Office), 27 de novemhro de
1928, in FO 371/8430, A T012/818/6,

26 Ver unexo 4 carta de N. M. Rothschild & Sons a Sperling (Foreign Office) ,

12 de dezembro de 1923, in FO 37178430, A 7294 /818/6.

[

3]
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Republica”, estimulada pelos desejos do Governo brasileiro de

! vt

desencadear “um plano geral de restauracio financeira”,

Embora no Brasil, em geral, nfo se aceitasse textualmente essa
versio para consumo piblico, 28 a reagio dos setores interessados
da opinifio publica nio foi completamente hostil 4 Missdo, prova-
velmente porque o empréstimo fosse visto como a tnica saida in-
dolor para a crise, a curto prazo. Certamente havia apreensies de
que a Missdo impusesse condigdes pouco palativeis zo Governo
Federal e, para aqueles que tivessem uma opinidio menos ortodoxa
ou mais nacionalista sobre politica econdmica, a posicio de nego-
ciacfo extremamente fraca do Governo era motivo de preocupacdes.
Pois, de fato, como o Embaixador Britinico no Rio de Janeiro

7]

rudemente resumin a situagio para Londres: . se ele [Bernardes]
¢ forcado a implorar por dinheiro, podera ter que engolir a pilula

do conselho estrangeire™. 29

3 — A Missao Montagu

A Missdo deixou a Inglaterra na segunda quinzena de dezembro.
Como nenhum de seus membros tinha qualquer conhecimento mais
intimo dos negocios brasileiros, as discussdes preparatérias que man-
tiveram a bordo, baseadas em informagdes fornecidas pelos banquei-
ros, convenceram-nos de que muito trabalho deveria ser realizado
in loco, antes que pudessem ter uma visio clara das vdrias questdes,
e apenas serviram para consolidar as opinides gerais sustentadas
em Londres de que a disciplina orcamentdria era essencial ¢ de que

27 Forcign Office para Tilley (telegrama), 27 de novembro de 1923, in FO
371/8430, A 7012/818/6. Foi esta a versdo sustentada publicamente pelo Executivo
brasileiro. Cf. a Mensagem Presidencial ao Congresso, publicada no Didrio
Oficial, de 4 de maio de 1924, ou as noticias publicadas no semi-oficial Jornal
do Comércio, de 2 de janeiro de 1924,

28 Ver, por exemplo, o bem informado artigo sobre a Missio Britdnica,
publicado no Monitor Mercantil, de 14 de dezembro de 1923,

28 Tilley para Curzon, 17 de dezembro de 1923, in FO 37179508, A 90/70/6.
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se deveriam projetar meios de influenciar a politica financeira no
Brasil. 30

No dia 30 de dezembro, finalmente chegaram ao Rio de Janeiro
e foram recebidos por uma comitiva governamental liderada pelo
Ministro da Fazenda e por Lynch. Transcorreram os primeiros dias
em reunides informais com Sampaio Vidal, nas quais nio emergiu
nenhum padrio claro de como seriam as negociagdes, a nio ser
pela impressio de Montagu do “forte desejo do Ministro da Fazenda
em ajudar”. ! O Ministro deu & Missdo algumas estatisticas e volu-
moso material sohre as relormas nos métodos de contabilidade
publica e de controle or¢amentirio, que descreveu come a “consu-
macio do trabalho de sua vida”; %2 procurou vender a idéia de quc
as dificuldades financeiras do Governo se deviam 3 ma adminis-
tracdo do Governo anterior; manifestou seu desejo de levar a Missdo
em visita a Sdo Paulo para aplacar a opinide politica local com
relagio as suas intengdes sobre a politica do café; #* e mostrou-se
ansioso em evitar a imprensa carioca. #

30 O resumo de Montagu sobre essas discussdes, escrito quando o navio
aportou em Recife, constitui um relato esclarecedor de suas opinides iniciais:
“As extraordindrias dificuldades da Constitui¢gdio” — escreveu a Londres — “e
as relagdes entre o Governo Federal e os LEstados; o conflito de interesses entrc
os Estados € o Governo Federal e, portante, entre partes do Governo Federal;
a divergéncia natural entre a visdo curta de expertadores e importadores — todos
€sses € muitos oulros acrescentam interessantes perplexidades ac problema, cuja
primeira faccta ¢ o equilibrio orcamentdrio. .. Todos nds tendemos a Luscay
uma forma palativel de controle ou conselho estrangeiro sobre assuntos finan-
ceiros e, a0 mesmo tempo, achamos extremamente dificil arquitetd-la... Creio
que nosso primeiro problema, uma vez em terra, serd tentar compreender cm
detalhes a natureza da divida interna flutuante no Brasil, cuja consolidagio foi
aparentemente a principal razio do desejo dos brasileiros pelo vasto empréstimo
que levou 4 nossa nomeagio”’. Montagu a Lionel de Rothschild, 26 de dezembro
de 1923, in R. A. 111/220, pasta n° 2.

31 Private Diary of the Ri. Hon. Edwin S, Montagu, P. C. (Chairman of
the Mission), p. 2, in R. A, 111/220. Refere-se a esta fonte a partitr de agora
come o Didrio Montagu.

22 Didrio Montagu, p. 2.

33 Ibid., p. 5.

34 Ibid. Alids, Sampaio Vidal decidiu de inicio nfo encontrar os ingleses em
seu hotel, nem no Ministério da Fazenda, e a partir de entio as negociacdes
ocoreriam principalmente on na sua residéncia ou na de Lynch,
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As negociagdes formais, contudo, s6 se iniciaram trés semanas
mais tarde. Houve duas razdes para esse atraso: em primeiro lugar,
nada aparentemente havia sido acertado de antemio sobre o modo
em que se dariam as negociagdes, nem com relagio 4 forma de
apresentacdo das propostas da Missdo ao Governo brasileiro, nem,
de fato, se estas seriam ou nio feitas formalmente; 3 em segundo
(¢ talvez a razio mais importante), a Missdo sabia, como foi indi-
cado acima, que precisaria de algum tempo para formar sua prépria
opinifio sobre a posigio financeira do Governo e que, como observou
Montagu, “haveria muito trabalho com nimeros a se fazer”. 3¢

Y

Assim, tio logo puderam, os ingleses se puseram a cata de dados.
McLintock e um assistente iniciaram um trabalho no Ministério
da Fazenda “tentando pegar o jeito dos numeros”, Addis foi ao
Banco do Brasil com a tarefa de estimar a divida externa brasileira
nio-federal, ¢ um membro subalterno da Missdo [oi designado para
“tentar esclarecer as queixas das companhias inglesas no Brasil com
vistas a examinar a possibilidade de acertarem com a Missdo algu-
mas regras de acio”. Enguanto isso, Montagu ocupava-se de entre-
vistas exploratdrias com grande numero de altos funciondrios do
Governo, politicos, empresidrios, representantes dos interesses ingleses
no Brasil ¢, é claro, coordenava a equipe. 37

No scu primeiro més no Rio de Janeiro, antes de ir a Sio Paulo,
a Missio teve dois encontros informais com Bernardes, nos dias 4
e 31 de janeiro, e uma primeira negociacio formal com Sampaio
Vidal, no dia 17. Na sua primeira entrevista com Bernaides, o

35 Um exemplo do descuido com que os aspectos organizacionais haviam sido
tratados ¢ dade por um incidente relative ao pagamento das despesas da
Missfo. Durante a segunda scmana apés sua chegada, Vidal pressionou Lynch
para que revelasse suas despesas de hotel, pois declarava-se ansioso para pagd-las.
Montagu considerou isto como “uma das coisas mais dificeis que aconteccram’™,
j# que notava que o “pobre coilado ndo se di conta que ji esta pagando
por elas”. Didrio Montagu, p. 47,

36 Didric Montagu, p. 2. As estatisticas apresentadas pelo Ministro da Fa-
zenda, na sua chegada, foram descritas por Withers como “pifias”. O Tesouro
56 forneceu as primeiras estimativas aproximadas da divida flutuante no dia
14 de janeiro.

37 Montagy a Lionel de Rothschild, 8 de janeiro de 1924, in R. A. 1117220,
pasta w.® 2. :
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Presidente, apos algumas indicagbes introdutdrias de interesse no
trabalho da Missdo ¢ de sua determinacio de restaurar as finangas
brasileiras, perguntou se se propunham a fazer qualquer recomen-
daciio ao Governo. Embora os ingleses ainda nfio houvessem resolvido
essa questio — levantada no dia anterior pelo Ministro da Fazenda,
que assegurara a Montagu que o Presidente desejava tomar conhe-
cimento de qualquer recomendacio que a Missdo guisesse fazer apos
completar seus estudos ** — Montagu respondeu que fariam isto ao
acabar as investigagBes, e Bernardes enfatizou que “gostaria de que
qualquer recomendacio fosse feita a ele e discutida verbalmente
com ele”. 3 Seguiu-se, entio, um blefe criptico de Bernardes sobre
a possibilidade de ajuda financeira de Nova York — extremamente
improvivel enquanto o Governo Federal mantivesse seu compro-
misso com o suporte dos precos do café — e a conversa voltou-se
para pontos especificos: Bernardes pediu consetho guanto ao modo
de evitar a especulagio no mercado cambial e apresentou, com tato,
seus planos de exploragio das jazidas brasileiras de ferro e de
desenvolvimento de uma industria sidertrgica nacional com a ajuda
de capital nacional, nio “por qualquer sentimento xenofobo, mas
porque nio queria aumentar as exigibilidades em libras do Brasil”. 10
Ao final da entrevista, a Missio foi convidada a encontrar-se de
nave com o Presidente guando tivesse acabado seu relatdrio, embora
nio houvesse sido decidido ainda se este teria a forma de recomen-
dagdes de politica ao Governo brasileiroc € nem mesmo se cstas st
fariam por escrito para serem depois publicadas, como foi finalmente
acertado. #1

38  Didrio Montagu, p. 12.

3 Ibid, p. 22.

40 Jbid, pp. 23-24, O plane siderirgico do Governo consistia em conceder
subsidios aos empresarios brasilciros interessados em investir na inddstria, prin-
cipalmente assumindo os encargos relativos aos investimentos infra-cstruturais
exigidos, Como se mostrard a seguir, essa idéia provinha da crenga do Presidente,
possivelmente fortalecida pela escassez de guerra, de que a produgio interna de
aco era necessiria por motivos estratégicos e era vista como uma alternativa
aos dois projetes existentes, patrocinados por cstrangeiros.

41 Didrio Montagu, p. 24. Alguns dias mais tarde, Montagu informava aos
Rothschild que Sampaio Vidal havia solicitado "um relatério por escrito que
fosse franco, mas que ele esperava que se tivéssemos qualquer critica a fazer
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Alguns dias mais tarde, assim que foram compilados dados apro-
ximados sobre a divida flutuante, providenciou-se um primeiro
encontro formal com o Ministro da Fazenda. As exigibilidades de
curto prazo do Governo ficavam em 800 mil contos (cerca de
25 milhdes de libras), ¥ e a discussdo focalizou-se na quantia liquida
a ser solicitada aos banqueiros ¢ nas garantias a serem oferecidas.
Discutiu-se a possibilidade de venda das estradas de ferro estatais,
mas Sampaio Vidal mostrou-se vago e duvidou de gue haveria in-
teresse na sua compra, ji que “a Leopoldina e a Great Western
[duas das trés grandes ferrovias inglesas] estavam ansiosas para serem
compradas pelo Governo”, #3 e, quando indagado da possibilidade
de se levantar parte do dinheiro através da emissio de titulos
publicos internos, o Ministro respondeu que “nio havia dinheiro
no Brasil para a liquidagio de nada proximo a essa divida enorme;
de fato, nio se podia colocar apélices no Brasil, a nio ser em
pequenas quantidades”. #* Apds a discussdo ter-se encaminhado para

que nio as publicissemos”, e que havia respondido “que estamos anbsiosos em
fazer o que o Governo brasileiro desefa quanto 4 forma do relatorio, mas que
nos propomos a fornecer dois relatérios — um para o Governe do Brasil ¢
outro para os banqueiros,.., Nfo cabe a nés e sim aos bangucires dizer se
este segundo relatério sera apresentade ao Governo”. Montagu a Lionel de
Rothschild, 19 de janeiro de 1924, in R. A, 111/220, pasta n.° 2. Isto resolveu
a questdo, e, a partir de entio, Montagu passou a considerar a redagio desse
relatério para o Presidente come seu mais importante objetivo durante as
negociacdes. Estas foram conduzidas, de fato, com vistas & inclusio no relatdrio
do maior nimero de concessbes politicas que a Missio considerasse vidvel por
parte do Governo, pois sua redagio final teria a sangio do Presidente, com-
prometendo-o, portanto, a realizar suas propostas.

42 Didrio Montagu, p. 58, Quando se obtiveram os ntuncros definitives, a divida
total montoun a 884 mil contos, dos quais 451 mil em Letras do Tesouro ¢ Notas
Promissérias em favor do Banco do Brasil ¢ 77 mil em Letras do Tesouro
em mios do piiblico, em funcio, principalmente, das transagdcs de 1922 men-
cionadas na Se¢fio 2. O saldo de 355 mil contos representa dividas a crapreiteiros
& fornecedores e outros atrasades de vdrios ministérios relativos aos anos fiscais
de 1922 ¢ 1923, A divida com o Banco jia cxcluia 400 mil contos em Notas
Promissérias do Governo aceitas pela antiga Carteira de Redesconte do Banco
do Brasil, que o Presidente pretendia cancelar contra a divida formalmente
devida pelo Banco ao Tesouro por conta da emissio, pela Carteira de Redescontos,
de papecl-moeda do Tesouro. Este detalhe serd esclarecido a seguir,

18 Didrio Montagu, p. 60.

4 Ibid, p. 61.
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a questio de garantia do empréstimo e os ingleses terem sido infor-
mados de que esta teria de ser sobre receita em milréis (jd que
as receitas da tarifa-ouro estavam empenhadas como garantia de
empréstimos anteriores), Montagu assumiu posicio mais dura, ad-
vertindo que teria de considerar a solicitacio do empréstimo em
vista dessas “informagdes muito graves” apresentadas pelo Ministro
da Fazenda, e foi adiante, atacando os planos do Governo quanto
ao forro e ago, sob a alegacio de que este comprometeria ainda
mais sua posi¢io or¢amentdria, j4 em estado sério. ¥ Por fim, quando
as afirmagdes de Sampaio Vidal — de que o plano sidertrgico que o
Presidente havia assinado sé constituia uma autorizacio para se
fazerem contatos e de que o Governo néo tinha “a menor intencio
de executar a lei na extensio mencionada” 8 — ainda foram contes-
tadas por Montagu, baseado no fato de que nio poderia ter certeza
de que as promessas da atual administracio ndo seriam desfeitas
pela seguinte, o Ministro foi levado a fazer uma impressionante
confissio dos arranjos politicos concluidos na época da eleigio de
Bernardes. Fssas revelagdes — feitas, como enfatizou Sampaio Vidal
durante a entrevista, “dentro dessas quatro paredes” e, mais tarde,
por escrito — eram as seguintes: “De um modo a garantir a conti-
nuidade da politica financeira deste Governo, [o Presidente] con-
cluiu acertos importantes. Tendo em vista as condigdes precarias
das finangas do Brasil, os estados de Sdo Paulo e Minas Gerais, os
maiores € mais influentes politicamente, constituiram uma forte
alianca em torno da administracio federal. Foi feito um estudo
completo das condigdes econdmicas e financeiras do pais conjun-
tamente pelos Presidentes dos dois estados, Dr. Washington Luis, de
Sdo Paulo, e Dr. Arthur Bernardes, entdo de Minas Gerais, Redigiu-
se um programa geral para execu¢do: consolidacio da divida flu-
tuante; organizagio bancaria (banco de emissdo) ; defesa do café;
reforma de todos os departamentos federais, suas sucursais, allin-
degas, mudanga de todos os diretores desses departamentos, criacio
de uma inspetoria geral poderosa para o controle da receita, orga-
nizagio de um sistema perfeito de contabilidade publica. Sio Paulo
e Minas Gerais concluiram o acordo para melhorar o crédito do

%5 Ibid, p. 62.
46 Ibid, p. 63.
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Brasil. .. [trazendo todos os Presidentes dos Estados]... com todo
seu apoio para o lado da politica financeira do atual Governo.
Assim sendo, o Presidente tem em suas mios forgas polfticas deci-
sivas para assegurar uma sucessio que oferece todas as garantias
para a continuidade da presente politica financeira”. 7

A contissio do Ministro sem davida impressionou Montagu.
Embora tenha entio anotado em seu Didrio que se equivalia a pedir a
ele que “acreditasse na permanéncia de um novo regime admitida-
mente baseado cm intriga politica”,*8 ela e o fato de que as elei-
¢oes parlamentares de margo deram wma maioria confortivel ao
Governo foram os tmicos argumentos que apresentaria, mais tarde,
em seu relatorio aos hangueiros como garantia de que os brasileiros
levariam a cabo as recomendacbes da Missio, como estabelecido
ne Rio de Janeiro.

Embora esse encontro tenha marcado o inicio das reunides for-
mais, estas seriam interrompidas até o retorno de Montagu de S$do
Paulo em meados de fevereiro. Contudo, os arquivos da Missio
mostram claramente que, apds essa primeira estada no Rio de Ja-
neiro para reuniio de dados e sondagem de opinides, ja se haviam
formado as idéias da Missdo sobre os diversos assuntos que haveria
de abordar. Assim, antes que esta exposicio entre na rodada final
de negociagdes, conduzida na segunda metade de fevereiro, tentar-
se-d apresentar agui um relato da evolugiio de suas opinides, pois
isto fornecerd uma estrutura organizada para o entendimento destas
ultimas conversacdes.

Primeiramente, a Missio tinha como essencial reformar as técnicas
de orcamentagio federais de modo a permitir que o Governo efeti-
vamente Implementasse uma politica fiscal mais restritiva. Muito
embora Montagu rapidamente tenha chegado 2 concdlusio de que
4 nova inaguinaria para eletivar o controle do or¢amento cons-
truida pelo Governo “parecia ser perfeita” 4 e tenha endossado
totalmentc o que acreditava ser um reconhecimento geral de que

37 Vidal para Montagu, 3 de margo de 1924, in R. A, 111220, pasta n.% 5.
Até mesmo os Fstados que nfo deram seu apoio a candidatura Bernarvdes foram
explicitamente mencionados por Sampaio Vidal como estando agora sob controle,

8 Didrio Monlagy, p. 65,

1% Ibid, p. 13,
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“o governo estd procurando colocar suas finangas em ordem [e] jd
melhorou de fato o recolhimento de impostos e sua contabilidade
além do que se poderia esperar”, 3 a Missdo criticava bastante os
procedimentos de elaboragio do orcamento. Na sua opinifo, “cha-
mava-se de orcamento a uma miscelinea de ordens de suprimento,
autorizacdes para gastos e pedidos de empréstimos. .. [que, além do
mais,]. .. misturava despesas de capital com despesas de custeio”. 51

Este julgamento era bastante préximo da verdade. Ndo havia de
fato, nos procedimentos orcamentdrios brasileiros, qualquer meca-
nismo — a nio ser a for¢a politica do Governo do momento —
que garantisse que as despesas num dado ano se mantivessem em
linha com a receita e as operacdes de crédito votadas, nem gue o
desemnbolso dos recursos obtidos a partir de operagdes de crédito
fossem destinados aos fins para os quais os empréstimos haviam sido
obtidos. A principal razio para isso residia na autorizagio tradi-
cionalmente outorgada no orcamento para a abertura de “créditos
adicionais” — além das despesas orcadas, para as quais se havia
realizado provisio inadequada ou nio se havia providenciado qual-
quer receita, muitas vezes sem indicagio de seu montante — que
eram usualmente votados nos tltimos dias da passagem do orga-
mento pelo Congresso e apressadamente aprovados, freqiientcmente

52

por motivos politicos.

Além disso, também no front orcamentdrio, a Missio acreditava
ser importante obter alguma redugio definitiva nos gastos piblicos.
Nio ¢ surpreendente, portanto, que os ingleses se tenham fixado
na idéia de sugerir a criagio de uma comissio de pessoas cminentes
de fora do servico publico que irivestigariam as diversas propostas
de gastos dos ministérios e aconsclhariam possiveis cortes, em espe-

50 Montagu para Lionel de Rothschild, 8 de janeiro de 1924, in R. A,
111/220, pasta n. 2.

51 Repor: by the Financial Mission to Brazil to Messrs. N. M. Rothschild
and Sons, Messrs. Baring Brothers and Co., Ltd. and Messrs. J. Henry Schroeder
and Company, in R. A. 111/309. De agora em diante, far-se-4 referéncia a
esta fonte como o Relatério aos Banqueiros.

52 Fsses créditos adicionais eram mencionados na literatura brasileira con-
tempordnea sobre financas publicas como a “cauda do orcamento™.
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cial os de pessoal, assemelhando-se ao entdo criado Geddes Com.
mittee na Inglaterra. 58

Quanto & politica fiscal, portanto, a Missio tinha duas metas:
introduzir um novo sistema de procedimentos orcamentarios, desti-
nado basicamente a eliminar a “cauda do orcamenta’, que restrin-
gisse as despesas correntes ao limite dado pela receita aprovada e
limitasse os empréstimos, exceto para jtens de despesas de capital;
¢ asscgurar a criagio do comité de vigilincia sobre as despesas.

O segundo problema que preocupava os ingleses era como dimi-
nuir o endividamento externo excessivo dos Estados ¢ municipios.
A raziio para essa preocupagio era o efeito depressivo que o inadim-
plemento de alguns Estados, que se haviam endividado pesada-
mente durante o boom de antes da guerra, vinha tendo sobre as
cotagdes do grande numero de titulos federais emitidos através dos
Rothschild e negociados em Londres. Fra um antigo desejo dos
banqueiros que o Governo brasileiro exercesse alguma forma de
controle sobre os empréstimos externos publicos nio federais, jd
havendo tentado infrutiferamente, em 1912, forcar o Governo a
passar uma legislacio a respeito. ™ Até entdo, as autoridades fe.
derais haviam-se resignado a fazer adverténcias publicas, de tempos
¢m tempos — em geral, por insisténcia dos banqueiros — negando
qualquer responsabilidade com relacio is obrigaches nio federais.
A Missdo, contudo, havia-se empenhado em encontrar uma solucio
final para o problema, embora esta requeresse alterar a Constituicio

51 Essa proposta ainda seria levada aa Governo brasileiro, apesar da des-

confianga de Lynch de que “um Comité Geddes & impossivel neste pais, porque
nio ha brasileiros imparciais” (ver Didrio Montagu, p. 56). Entretanto, o
proprio Sampaio Vidal havia feito, em novembro de 1922, discurso louvando
a (riagio do Comité Geddes, embora isto aparentemente nio fosse conhecido
pela Missio. Ver R. de A. Sampaio Vidal, Banking Organization and Financial
Recovery: Speeches 1922 (Rio de Janeiro: Lytho-Typographia Fluminense, 1923) ,
p. 13

3 CL W. Fritsch, “Aspectos da Politica Econémica no Brasil: 1900-1914", in

P. Neuhaus (ed.), Brasil: Uma Visdo Histdrica {Rio de Janeiro: Ed. Campus,
1979y .
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de 1891, fortemente federalista, encontrando feroz oposi¢io dos
governos estaduais. 7

A terceira questiio era a politica brasileira de café. Os Rothschild
tradicionalmente nio simpatizavam c©Om esquemas governamentais
de sustentaciio de precos, a niio ser em circunstancias muito especiais,
e certamente nio aprovariam agora qualquer emprego de recursos
tederais para isso, dada a vulnerdvel posi¢io financeira do Governo
e o inicio dos pagamentos de amortizagio do funding loan de 1911
somente trés anos & frente. Entretanto, apesar das primeiras afir-
maches enfdticas de Sampaio Vidal de que o Governo ndo estava
comprando café, 3 Montagu veio rapidamente a saber gue um Novo
esquema de sustentacio do café “que agradava muito a Vidal”
havia sido recentemente aprovado.? A esséncia do nove plano
estava no fato de que o sistema de controle des precos do café,
pela regulagio de fornecimento aos portos através da retencao de
estoques excedentes nos “‘armazéns reguladores” recentementc cons-
trufdos, praticada com sucesso no segundo trimestre de 1923, seria
tornado permanente. Para financiar o novo esquema, © Governo
propds obter um empréstimo externo que seria pago com o resul-
tado da arrecadagio de um imposto de 0,8 mil-réis-ouro por saca,
a ser recolhido pelos Estados produtores e pagos pelos fazendeiros,
através das estradas de ferro que recolhiam o café para cntrega

aos armazéns do Governo, em uma conta especial no Banco do Brasil.

Embora a impressdo inicial de Montagu fosse de que "o governo

nic quer, e talvez ndo possa, se manter fora das transa¢oes com

35 No dia 5 «de janeirn, em cntrevista com o Ministro da Justiga, Montagu
foi informado de que o Congresso havia discutito, por muitos anos, um projeto
que submetia os empréstimos cstaduais & autorizagio federal, mas que se tratava
“de um projeto muite dificil de ser posto em lei, pois os Tepresentantes de
cada estado tendiam a acreditar que, caso fossem politicamente impopulares com
o governo do momento, 0s empréstimos de seu estado nfo seriam aprovados’.

Didrio Moniagu, p. 27.
56 Didrio Montagu, p. 10

57 Ibid, p. 83. Os detalhes legais da criagio do Instituto para a Defesa
Permanente do Café faziam parte da lei or¢amentiria de 1924, publicada no
Didrio Oficial de 1.2 de janeiro de 1924

734 Pesq. Plan. Econ. 10(3} dez. 1980



café, em funcio da enorme influéncia de Sio Pa,_ulo”, 3 estava
convencido de que “essas transacdes com café. .. correm riscos claros
de inflagio e acumulagio de estoques”,® e esses receios o levariam
a pressionar as autoridades brasileiras para evitar qualquer envol-
vimento com o Instituto, Além disso, sua posicio de negociacio na
questio era muito forte, pois, como empréstimos brasileiros para a
valorizagio do café nio podiam, no momento, ser obtidos em Nova
York, sua viabilidade financeira dependia de apoio dc Londres,
sobre o qual a Missio poderia influir decisivamente.

A quarta questio de que iria tratar a Missio seria a possibilidade
de um tratado comercial anglo-brasileiro com clausula de nacio
mais favorecida, constantemente recusado pelo Brasil e caro ao
Foreign Office inglés. Embora esse assunto tenha levado Montagu
a um rapido exame de consciéncia, prevaleceu ao final o ponto
de vista classico da City, e ndo se insistiu sobre a questio. 61

O quinto problema era o de como minimizar o valor total em
libras do cmpréstimo solicitado, dada a quantia necessitada pelo
Governo brasileiro. Para os ingleses, a solucio estaria em se induzir
o Governo a levantar o que pudesse através de uma emissio interna
de titulos em milréis e pela alienacio de alguns de seus ativos
vendaveis. Ambas as possibilidades seriam perseguidas, mas nio
sem sérios obsticulos: a primeira, como ja se mencionou, seria
limitada pela dimensio do mercado de capitais brasileiro; quanto
a segunda, seria combatida, pois 0 Governo nio poderia vender ou
arrendar por longo periodo as duas companhias publicas quc
atraiam a atencio da Missio — o Lloyd Brasileiro e a Central

58 Montagu a Lionel de Rothschild, 8 de janeiro de 1924, in R. A. 111,220,
pasta n.® 2,
59 Ibid.

%¢ *“Nio me parece adequado misturar negécios com politica, Por outro lado,

qual o argumento contra se sugerir ao governo brasileiro que ¢ uma hoa coisa
dar as mercadorias inglesas o tralamento de mais favorecidas? Addis, sem diavida,
diria que u City nada tem a ver com os industriais, mas nio estaria chegando
a época em que a City faria hem em se proteger, mostrando alguma identidade
de interessc com as classes industriais?” Didrip Montagu, p. 36.

61 Note-se, também, que o término, em 1923, das tarifas preferenciais con-
cedidas aos Estados Unidos ¢ Bélgica diminuiu em muito a importancia dessa
questio.
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do Brasil — sem ter que vencer considerdvel oposi¢io politica. No
entanto, mesmo tendo sido Montagu informado, no dia 15 de ja-
neiro, pelo Minisiro da Viagdo e Obras Publicas, que o Governo
poderia arrendar todas as suas estradas de ferro menos a Central,
pois isto serin “dificil politicamente”, 2 a questdo seria novamente
trazida & baila durante a rodada de negociagdes em fevereiro, jd
gue a Sio Paulo Railway, de propriedade inglesa, tinha interesse
em adquirir a Central. ¢ Quanto ao Lloyd, além do fato de que
uma tentativa anterior de vendélo, antes da guerra, havia sido
bloqueada no Congresso, a lei brasileira proibia a operagio de
bandeiras estrangeiras nas linhas de cabotagem, que constituiam, de
longe, o servico mais importante da companhia.

O sexto ponto que preocupava a Missio surgiu de seu apoio as
reclamagdes das estradas de ferro inglesas de que o controle exercido
pelo Governo sobre seus fretes ndo as havia permitido elevd-los o
suficiente para compensar a redugio de seus lucros em libras, cau-
sada pela forte desvalorizagio cambial do pés-guerra.® A solugio
encontrada neste caso seria propor a criacio de wm Tribunal Ferro-
vidrio “independente”, com representagio inglesa, para estruturar
e controlar a politica ferrovidria, Para adogar a proposta, Montagu
persuadiu outros membros da Missdo a apoiar a emiss3o em Londres
de um empréstimo especial de 5 milhdes de libras para a recupe-
ragio e construcdo de estradas de ferro. 5

O pentltimo problema que deparava a Missio era o de como
dissuadir o Presidente de ir adiante com seu plano siderurgico.
Montagu discordava seriamente dos planos governamentais, mas
deve-se enfatizar que suas obje¢des provinham do receio de que sua
implementagio tornasse necessario um aumento injustificdvel dos
gastos piblicos, e nio de qualquer intengio de restringir o desen-

62 Didrioc Montagu, p. 34.
63 Ibid.,, p. 26.
64 Essas reclamaces cslavam sendo alardeadus pela imprensa financeira in-

glesa. Ver, por exemplo, o editorial “The British Mission to PBrazil”, in South
American Journal, de 11 de dezembro de 1923,

5 Didrio Montagu, p. 80.
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volvimento da produgio de ferro e aco no Brasil. % Nio se en-
controu, contudo, nenhuma forma eficaz de fazer o Governo aban-
donar seu plano até que a Missdo retornou de Sio Paulo.

Por ultimo, e mais importante, havia a delicada tarefa de con-
seguir o que Montagu chamou de “alguma forma palativel de
controle financeiro estrangeiro™. 67 Este assunto havia sido levan-
tado em Londres e, como apontado acima, antes de sua chegada
40 Rio de Janeiro, os ingleses eram de opinido que se deveria en-
contrar algum modo de controle, pelos banqueiros, sobre a politica
financeira brasileira. Esse ponto de vista fortaleceu-se 4 medida que
progrediam os trabalhos no Brasil, mas, no entanto, até 21 de
janeiro ainda n3o se havia decidido quanto a uma proposta
concreta. %8

Embora o ponto de vista dos Rothschild (e, consegiientemente,
o ponto dc vista inicial da Missio) favorecesse “o emprego de um
representante dos banqueiros pelo Governo para observar o pro-
gresso das reformas [propostas]... e usar sua influéncia para im-
pedir a recorréncia da atual situagdo”, % pelo final de janeiro,
entretanto, a atengio da Missdo comegou a ser atraida para a
possibilidade de obter influéncia inglesa sobre ¢ Banco do Brasil.

Ironicamente, a idéia de propotr a venda da participagio de b2uy
que o Governo mantinha no Banco havia surgido, no inicio de
Janeiro, considerando-se que este era mais um ativo pablico dispo-
nivel para venda, ou, como Montagu colocou na época, “um outro

66 Como escreveu a Londres: “O  Governo parece cstar resolvido a um
aumento, ao invés de a uma diminuigio, dos empreendimentos governamentais.
Tém um projeto agora, para a construgio de usinas de ac0, o qual exigird
todo nosse tempo para dissuadi-los ¢ que os envolveri em exigihilidades cujus
dimensées nunca foram adequadamente calculadas e talvez ndo o possam ser"’.
Montagn a Lionel de Rothschild, 8 de janeiro de 1924, in R. A. 111220,
pasta n.? 2,

87 Ver nota de rodapé n.® 30.

68 “Tudo indica que o amago da questdo reside na forma de controle das
finangas. Em que medida scremos bem-sucedidos nisso, nio sei’. Montagu a
Lioncl de Rothschild, 21 de janeiro de 1924, in R. A. 111/220, pasta np? 2

69 Relatério aos Banqueiros, p. 20.
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método de encontrar dinheiro para o Governo brasileiro”. 7 No
entanto, & medida gue a Missdo aprofundava sua compreensio das
instituigBes brasileiras e de scus instrumentos de politica econtmica,
niio escapou A sua atenc¢do o fato de que a reforma monetdria de
1923 havia formalmente transferido o controle sobre a politica mone-
tdria para o Banco do Brasil e de que, se a influéncia ainda exercida
pelo Governo sobre o Banco pudesse ser eliminada, este poderia
efetivamente ser usado para impor disciplina or¢amentaria. Além do
mais, a Missdo havia sido explicitamente instruida peios banqueiros
londrinos a procurar encontrar meios de prevenir outras desvalo-
rizagdes cambiais. "' Como o Banco tinha, em épocas normais,
influéncia decisiva sobre os mercados brasileiros de cimbio, este
vinha a ser o instrumento natural através do qual se poderia atingir
esse objetivo. Ademais, como boa parte das exigibilidades que o
Governo brasileiro desejava financiar eram devidas ao Banco ¢
poder-se-ia facilmente sugerir que o resultado da venda das acGes
do Governo fosse empregado em saldar essa divida, 72 caso Londres
tivesse interesse em adquirir as agdes isto poderia ser feito sem
aumentar o montante total do empréstimo que o Governo brasileiro
desejava lancar em Londres, pois as dividas do Governo seriam
reduzidas pro tanto.™ Por ultimo, a Missio deve ter notado o
fato de que o Banco, em anos recentes, havia distribuido dividendos
de 209, — o miximo permitido pelos estatutos — apesar de consi-
derdveis aumentos de suas reservas. 7

0 Didric Montagu, p. 38. Os ingleses estavam cientes de que esta proposta,
como uitas ouwlras, seria combatida, No entanto, em 11 de janeiro, a sugestdo
moderada de Addis, de que sc propusesse a redugio da participacdo do Governo
no Banco, aumentando-se o numero de diretores eleitos pelos acionistas privados,
foi rejeitada por Montagu, como sendo “muito timida”. Didrio Moniagu, p. 49-

Tt Memorandum on the Terms of Reference, Financial Mission tv Brazl,
in R. A. 111/220, pasta n.® 6.

2 Como, de fato, foi finalmente sugerido. Cf. Report Submitied to His
Excellency the President of Brazil (Londres, 1924) . Este documento serd indicado,
dagui em diante, como Relaldrio ae Presidente.

7 A participacio aciondria do Governo no Banco, avaliada a precos de mer-
cado, estava, no momento, abaixo de suas dividas para com ele,

7% Relatorio do Banco do Brasil (1922 e 1923), pp. 11 e 44, respectivamente,
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Assim, quando essas consideracdes amadureceram, Montagu tele-
gralou para Londres, informando que a Missio eslava pensando
em incluir a venda das a¢des do Governo no Banco como uma de
Suas propostas, ¢ perguntava se os Rothschild “ou scus amigos”
estariam interessados em compra-las. ™ A resposta dos banqueiros
foi tio realista quanto rdpida: “Nos” — disseram — “discutimos
a questio do Banco do Brasil com nossos amigos e chegamos unani-
memente i conclusio de que, embora concordemos com V. §3 que
seria_excelente o Banco do Brasil ser independente do Governo
brasileiro, cremos que seria extremamente impopular no Brasil ter
seu banco nacional como propriedade de estrangeiros, e nio cremos
gue seria aconselhdvel controlarmos tal institui¢gio na medida em
que poderia acarretar sérias dificuldades entre o Governo e néds
mesmos. Nessas condighes, cremos que se V. S.2 propuser ao Governo
brasileiro a venda de suas agdes ele deva fazélo aos seus préprios
cidaddos”. 7

Montagu surpreendeu-se com essa resposta e, em forte defesa de
sua posicio, imediatamente lembrou a Rothschild que o ponto de
vista dos bangueiros quando a Missio deixou Londres, ¢ a tnica
convicgio firme formada pela Missdo, era de que a unica parantia
de uma politica financeira segura no Brasil “seria de que houvesse
algum elemento estrangeiro, isto é, inglés, no sistema financeiro”,
¢ concluiu, inequivocamente, dizendo “ver que as melhores posiches
para essc elemento seriam, em primeiro lugar, na Diretoria do Banco
do Brasil e, em segundo, no Tribunal de Contas”. 77 Os Rothschild
responderam deixando claro que concordavam com o fato de que
a implementacio das recomendacdes da Missio requereria ‘‘super-
visdo inglesa”, mas reafirmavam sua opiniio de que o Banco deveria
ser vendido a brasileiros, ™ Montagu, contudo, ji estava fortemente

%5 Montagu a Lionel de Rothschild & Sons, 24 de janeito de 1924, in R. A,
111/220, pasta n.° 4,

76 N. M. Rothschild & Sons a Montagu, 25 e janeiro de 1924, in R. A.
111/220, pasta nb 4.

77 Mentagu a N. M. Rothschild % Sons, 26 de janeiro de 1924, i R. A,
111/220, pasta n.o 4.

78 N. M. Rothschild & Sons a Montagu, 1.° de fevereiro de 1924, in R. A.
111/220, pasta n.o 4,
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apegado 4 sua propria alternativa, que seguiria até mesmo contri
o conselho dos banqueiros, embora nio sem abandonar de todo as
tentativas de incluir uma representacio de Londres no poder exe-
cutivo brasileiro, como estes preferiam.

Era assim, a grosso modo, como se posicionava a Missio ao final
de secu primeiro més no Rio de Janeiro. Resumindo seus proprios
sentimentos sobre a abrangente guestio do empréstimo, Montagu,
embora exprimisse irritagio com o que chamou de “peculiar e
precirio” funcionalismo publico brasileiro, concluiria que ele mesmo
estava “rapidamente se inclinando para a idéia de dar a eles o
que pediam, sob condigdes”. ™ No dia 31 de janeiro, dois dias
apds uma curta entrevista com o Presidente, em que a Missio lhe
entregou um aide-mémoire com um sumario do gque se propunha
a recomendar sobre a maior parte dos temas, partiram para Sdo
Paulo. “Depois dessa entrevista” — escreveu otimisticamente
Montagu — “nio temos mais segredos, a ndo ser aquele sobre a
influéncia financeira e poderemos pér maos & obra’. 80

A visita a Sfo Paulo conston somente de apari¢des em publico,
visitas a fazendas de café e outras amenidades, ndo tendo qualquer
importincia para as negociagdes em curso. 81 Fm 12 de fevereiro,
a Missio estava de volta ao Rio de Janeiro, € o memorando en-
tregue ao Governo na sua partida ja havia sido digerido pelo Mi-
nistério. A partir dai, acelerou-se o ritmo das negociagdes.

No dia 19 de fevereiro, Montagu encontrou-se com Francisco Sa,
Ministro da Viagio e Obras Publicas, para discutir as propostas
relativas 4 politica de estradas de ferro e A venda de empresas
publicas. Ao se iniciarem as discussbes, o Ministro salientou que
as dificuldades do sistema ferrovidrio se deviam i falta de material
rodante causada pela guerra e que, embora concordasse que o capital
estrangeiro fosse necessario para recuperd-lo, era politicamente im-

7% Didrio Montagu, pp. 82-83.

& Ihid., p. 79.

81 Montagu a Licnel de Rothschild, 31 de janeiro de 1924, in R. A.
111/920, pasta n® 2. Montagu descreveu sucintamente o quc cssa visita signi-
ficou: “Fomos a jantares, almogos e tivemos conversas infinddvels: Estd gostando

do Brasil? O que fario com o c¢imbio? Nio o elevem muito!” Didrio Mentagu,
p. 198,
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possivel elevar as tarifas ferrovidrias, em especial as da Central. 82
Montagu respondeu que o Tribunal Ferrovidrio proposto escaparia
as consideragdes politicas e propunha que nele houvesse represen-
tagio estrangeira, para tornar mais facil o lancamento de um em-
préstimo  especial para as estradas de ferro.$3 Seguiu-se uma
discussio, e S3, por fim, concordou, “J4 que o Brasil precisava de
investimento estrangeiro”, advertindo, contudo, que “nenhum go-
verno poderia vender a Central”, 8 Quanto ao Lloyd, disse sem
rodeios a Montagu que o Governo vendé-lo-ia imediatamente. 85

Na noite do mesmo dia, ocorreu o primeiro de uma série de
encontros com Sampaio Vidal. A primeira questdo a ser abordada
foi o plano siderdrgico. O Ministro reafirmou que o projeto do
Governo nio levaria a nenhum gasto excessive, acrescentando que
Bernardes pensava que o Brasil deveria produzir ago por questdes
estratégicas. Entretanto, quando Montagu propds que se congelasse
o projeto até que estivesse de volta a Londres, onde tentaria obter
apoio financeiro para ele, o Ministro concordou e passaram a
questdo delicada da politica do café. 8¢

Vidal ‘considerou a sugestio de Montagu de entregar a adminis-
tragio do esquema de sustentagio de pregos a algum tipo de asso-
ciacio de fazendeiros como completamente irrealista, com base no
fato de que estes niio possuiam a organizacio nem as habilidades
necessirias, e rebateu como improcedentes as criticas usuais de que
a valorizagiio encorajaria a concorréncia estrangeira e levaria a um
excesso de plantio ne Brasil. Apods longo debate, ficou claro que
o Brasil nfio deixaria os pregos do café ao sabor das forcas de
mercado, mas Montagu se satisfez com as garantias que o Ministro
ofereceu quanto ao papel que o Governo Federal pretendia exercer
no seu controle. Segundo o Ministro, embora ainda houvesse disputa
quanto a se os cinco membros da diretoria do Instituto do Café
seriam nomeados pelo Governo ou eleitos pelos interesses cafeeiros,

82 Didrioc Montagu, p. 84.
83 Ibid.

8¢ Ibid., p. 85.

85 Ibid, p. 86.

86 Ibid, p. 89.
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‘o Governo pretendia implementar a lei que criava o Instituto,
mas assegurou que, de uma forma ou de outra, nio garantiria o
empréstimo externo a ser levantado para colocar em operagio
o esquema, restringindo seu envolvimento i supervisio do recolhi-
mento do imposto especial pelas estradas de ferro. Quando, por fim,
Montagu indagou diretamente se “podia voltar para casa e dizer
que o Governo em nenhuma circunstincia voltaria a comprar café?”,
a resposta de Vidal foi afirmativa, que eles ndo “tencionavam com-
prar, mas que o Instituto compraria café”, 87

Do café passaram a possibilidade de venda de ativos publicos.
O Ministro da Fazenda repetiu as palavras de Francisco S4 de que
o Governo venderia o Lloyd, com a condigido de que deveria manter
a cabotagem sob bandeira brasileira, mas que a venda da Central
era ‘“‘politicamente impossivel”. %8 Montagu nlo insistiu sobre a
Central, mas mencionou com cuidado, pela primeira vez, a venda
das acdes do Banco do Brasil como outra possibilidade. % O Mi-
nistro nio se ofendeu com essa sugestio, informando, contudo, gue
“o Governo estava muito ansioso em separar o Banco do Brasil
do Estado... mas que niao consideravam o momento atual como
oportuno para efetivar essa mudancga, A opiniio publica no Brasil
encontrava-se dividida quanto a se, de fato, deveria existir um
Banco de Brasil como banco central e, até que estivesse firmemente
estabelecido que ele devesse agir assim, o Governo precisava estar
em posigio de proteger o Banco. Afinal de contas, o Presidente
do Federal Reserve Board era o Secretirio de Tesouro Americano,
o Presidente do Banco da Franga era designade pelo governo, o
Presidente do Reichsbank, antes da guerra, era nomeado pelo
governo...” 9 O argumento de Vidal nio deixou de impressionar
Montagu; entretanto, apos algumas observacdes admitidamente fra-
cas, este manifestou sua insatisfagio com o que considerava uma
atitude de nio comprometimento do Governo durante as negocia-

87 Ibid., pp. 5091.

88 Ibid,, p. 92.

82 “... eu a mencionei, porém, como um terceiro ativo que haviamos
descoberto e que poderia scr alienado para suprir o Governe com recursos’”.
Didrio Montagu, p. 93.

%0 Didrio Montagu, p. 93.
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coes, ¥ e estas palavras mais fortes levaram o Ministro a dizer que
“nio era de modo algum contra a venda das a¢des do Banco do
Brasil; estava preparado a fazé-lo se [a Missdio] insistisse no assunto.
86 pedia que considerassem se... isso deveria ser feito agora, ime-
diatamente, Seria acertado num pais novo como este deixar aos
banqueiros privados o controle total das emissdes bancdrias e da
moeda?” #* Montagu niio deu resposta a esta pergunta e ambos
concordaram em retomar o assunto em outra ocasiio.

As negociagdes entre Sampaio Vidal e Montagu continuaram no
dia seguinte, mas nic hd evidéncia de que o assunto da venda do
Banco tenha sido tratado nessa ocasidio. Essa reunifo foi ocupada
inteiramente pelas questdes da reforma orcamentiria e do controle
federal sobre empréstimos externos publicos ndo federais, Também
nessas questdes, houve pouca oposigio as propostas inglesas. O Go-
verno nada tinha, em principio, contra uma politica fiscal restritiva,
pois, de fato, a promessa de seguir tal politica constava proeminen-
temente da plataforma eleitoral de Bernardes. Assim, embora a
reforma orcamentdria proposta pelos ingleses fosse possivelmente
mais radical que aquela que o Governo teria levado a cabo por
iniciativa prépria, * o Ministro da Fazenda aceitou tentar imple-
menti-la, deixando implicito, contudo, que isto deveria resultar
na possibilidade de obter o empréstimo. * A recomendacio de um
“Comité Geddes' tambhém foi firmemente apoiada por Vidal, 9%
que assegurou a Montagu, quanto & questio dos empréstimos esta-
duais e municipais, gue o Governo estava “negociando com os novos
Presidentes dos estados com vistas a ver se poderiam obter meios,
2 margem da Constitui¢io, de fazer com que qualquer tentativa dos
estados e municipios de tomar empréstimos devesse ser aprovada
pelo Governo Federal”, 96

81 Tbid,
%2 Ibid., pp. 93-94.
%3 A abolicio da “cauda do or¢amento’’, por exemplo, era inconstitucional,

8  Montagu entendeu que o Ministro pretendia que as reformas “estivessem

condicionadas a que o Governo obtivesse a consolidacio da divida [flutuante]™.
Didrio Montagu, p. 99.

¥ Didrio Montagu, p. 500.
96 Ibid, pp. 101-102.
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Na segunda-feira, 18 de fevereiro, as negocia¢des continuaram, e
Cincinato Braga, Presidente do Banco do Brasil, tomou parte para
discutir os detalhes técnicos do acordo de 1923 entre o Banco ¢ o
Tesouro®? e a politica cambial. Montagu n3o escondeu sua admi-
ragio pela reforma monetiria de 1923 e, depois de alguns comen-
tarios dos brasileiros sobre as dificuldades com que ainda se depa-
ravam para transformar o acordo em lei, ¥ insinuou ter ouvido
boatos de que essas dificuldades se deviam, de fato, ao receio de
que o acordo, como estabelecido, ndo seria suficiente para tornar
o Banco independente do Tesouro. Tivesse ou ndo a intengio de
ser provocador, este comentdrio levou o Presidente do Banco a fazer
uma longa — e, nas circunstancias, bastante inoportuna — declaracfio
de que ele e 0 Ministro da Fazenda compartilhavam desses temores
“... e eslavam muilo ansiosos em assegurar, o mais rapidamente
possivel, a completa independéncia do Banco do Brasil com relagio
ao Governo” e que a solugio que preferia pessoalmente, * caso
as eleigdes déem um resultado que possibilite fazer passar tal lei,
seria a venda das a¢bes do Governo no Banco do Brasil aos outros
bancos no Brasil, tanto nacionais quanto estrangeiros, € estabelecer
o banco de emissio nos moldes do Federal Reserve Bank de Nova
lorque..."”, continuando o Presidente do Banco a ser nomeado
pelo Governo, mas sem poderes para sobrepor-se aos Diretores, como
tinha entfo. %

#7  Este acordo detathava operacionalmente a lei que dava direitos de emissio
de moeda ac Bancoe do Brasil.

28 O acerdo ji estava em vigor, mas ndo havia ainda sido totalmente legali-
zado, devido a discordincia pendente quanto a se o Tesouro ou o Banco deveria
aceitar o passive representado pelos 400 mil contos em papel-moeda que haviam
sido emitidos pela extinta Carteira de Redescontos. Bernardes preferia cancelar
a divida do Banco ac Tesouro, que essas cédulas legalmente representavam, contra
igual quantia do débito de curto prazo do Tesouro em favor do Banco, consideran-
do-se as cédulas como parte do total de passivo em papel-moeda do Tesouro
transferido ao Banco pelo acordo de 1923, Vidal e Braga sustentavam o ponto
de vista oposto, de quc o Tesouro deveria honrar in tolum sua divida com o
Banco. Essa questio era de interesse para a Missio, pois seu desfecho afetaria
o montante do endividamento do Governo para com o Banco. Ver Didrie Mon-
tagy, p. 104,

88 Didrio Montagu, p. 104.
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Montagu nio poderia ter desejado ouvir declaragio mais pré-
xima a seu proprio ponto de vista e, depois de dizer a Braga que
aquele era “exatamente o esquema que recomendariamos”, pergun-
tou se este o auxiliaria se a Missio assim o colocasse em seu rela-
torio a Bernardes. 1°° Nesse ponto, segundo Montagu, Braga “pareceu
receoso de ter ide um pouco longe demais”, e voltou atras, dizendo
que a questdo ndo havia sido discutida com Bernardes e que espe-
rava que, se a Missdo desejasse fazer qualquer recomendacio, o
fizesse “em termos gerais”. 191 Seu deslize, contudo, renovou as espe-
rancas de Montagu — algo abaladas desde a reacio do Ministro
da Fazenda, alguns dias antes — de que poderia ser vidvel obter o
controle do Banco. 102

No dia seguinte, Sampaio Vidal e Montagu encontraram-se de
ovo para fixar a questdo final, isto é, a quantia liquida de ajuda
{inanceira imediatamente necessitada pelo ‘Governo. O Ministro
trouxe estimativas definitivas da divida flutuante e, mais uma vez,
enfatizou gue nio havia alternativa a um empréstimo externo, pois
“a emissdo, at¢ mesmo, de 500 apodlices, afeta o mercado”, 108
Montagu sugeriu que alguns dos credores brasileiros poderiam acei-
tar pagamento em apolices, mas essa idéia foi rejeitada com o
argumento de que também estes tinham dividas a cobrir e exigiam
dinheiro. Entretanto, acordou-se, finalmente, que de 100 a 150 mil
contos poderiam ser obtidos internamente, nio em apolices, mas
em “titulos de prazo bastante longo, a 7%, ou 7 17297, 104

o Ibid,
161 Ipid,

102 Montagu deixon a reuniZo sentindo que “... devo pressioni-los a ir
adiante com o esquema e devo pressionar os bancos em Londres a aceiti-lo”.
‘Didrio Moniagu, p. 105. No mesmo diz, escreveu a Londres, dando conta do
Yacordo” entre Sampaio Vidal ¢ Braga, de que era desejavel:vender o Banco,
Montagu a Lionel de Rothschild, 18 de fevereiro de 1924, in R, A. 111/220,
pasta n.% 2,

103 Didrio Montagu, p. 110,

104 Ibid, pp. 110-111. Como a inflagio e as altas taxas de juros tinham
imposto is apélices comuns de 5% — na verdade, perpetnidades — um forte
desconto, esse nove tipo de titulo com taxa nominal de juros mais elevada
€ com vencimento definido ji havia side recentemente langado:.
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Como essa reuniio havia encerrado a discussdo de todas as ques-
toes trazidas pela Missdo, Sampaio Vidal levou os resultados das
negociages 4 consideracio de Bernardes e, no dia ZI de fevereiro,
participou informalmente a Montagu que o Presidente se achava
em perfeito acordo com elas: as estradas de ferro ¢ o Lloyd pode-
riam ser vendidos, com as restricdes negociadas; poderse-ia langar
um empréstimo interno até o valor de 150 mil contos; esperaria
pela proposta de Montagu quanto a siderurgia; seriam introduzidas
emendas constitucionais para controlar empréstimos ndo federais
e, até entio, empregarse-lam métodos informais de pressio para
reduzilos; foram aceitas as propostas de reforma or¢amentdria e o
Presidente estava “entusiasmado” com a idéia de um Comité
Geddes. 19°

Com essas certezas, a Missdo sentou-se para redigir seu Relatério
ao Presidente, que se pretendia incorporasse as propostas para as
quais seria solicitada a promessa formal de Bernardes, numa ultima
entrevista antes de partirem, Deve-se notar, contudo, que niao ha-
via obtido aceitaciio, de nenhuma das duas formas imaginadas pela
Missfio, para assegurar influéncia sobre a administragio da politica
financeira brasileira. Nas duas ocasides em que a venda do Banco
do Brasil havia sido mencionada, a posi¢io brasileira — embora a
principio mais favorivel do que se poderia suspeitar a priori —
tornava-se, por fim, evasiva, e 0 assunto nio havia sido enfatizado
claramente pelos ingleses como sendo uma condicdo urgente ou
necessiria para a concessio do empréstimo, nem constava das pro-
postas mencionadas por Vidal como tendo recebido a aprovagio
do Presidente; e a alternativa de se criar uma representagio dos
banqueiros, em alguma posigﬁo importante do Governo, nao havia
sequer sido tocada durante as negociagdes. Possivelmente por causa
disso, a Missdo concordou, durante o processo de redagio do Rela-
tério, com a opiniio de Sir Henry Lynch de que deveriam “fazer
uma proposta de que os banqueiros designassem alguém que pudesse
assegurar-lhes de que as reformas estavam sendo executadas e de
que o empréstimo estava sendo corretamente despendido”. 1% Assim,

108 Digrio Montagu, pp. 113-114.
108 Thid., p. 116.
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em 22 de fevereiro, Lynch foi ter com Vidal para propor a idéia
de um “consultor” inglés no Tesouro. 107

Embora a sugestio tenha sido colocada com grande cuidado e
apés longa preparagio, o Ministro da Fazenda objetou energica-
mente a ela. Nas préprias palavras de Lynch, “Vidal passou por
todas as cores do arco-iris ¢ perdeu completamente a cabeca” 195 e,
como relataram mais tarde aos banqueiros, foi ao ponto de
dizer que preferia abandonar qualquer esperanca de restaurar a
posi¢io financeira do Brasil antes de consentir com a ‘fiscalizacio’
do Tesouro; que [a Missdo] havia obtido seu consentimento e estava
esperancoso que recehessem o do Presidente para [suas] outras pro-
postas, mas que ele nunca colocaria esta proposta para o Presidente:
que se o fizesse, nio seria aceita e que nenhum gOVEINo que con-
sentisse com ela poderia sobreviver”, 108

A reagio de Vidal foi discutida na noite do mesmo dia pelos
membros da Missdo, que chegaram a conclusiio de que “... estavam
pedindo muito”. 119 Apesar da lembranca de Lord Lovat de que
“os Rothschild atribuiam [a essa concessdo] grande importincia”,
concordaram em deixar que os banqueiros ‘‘trouxessem o assunto
de novo i baila, de Londres”, 11t Montagu, contudo, incluiria a
venda do Banco do Brasil, nos moldes sugeridos pelo Presidente
do Banco, entre as propostas de seu relatério a Bernardes e insis-
tiria pessoalmente com ele para uma definicio do assunto, em sua
ultima reuniio.

A minuta do relatério foi assinada pelos ingleses no sibado, 23 de
fevereiro, foram entregues copias a Bernardes e Sampaio Vidal e
marcou-se ¢ encontro final com o Presidente para o fim de semana
seguinte. Na semana que se seguiu, embora o Ministro da Fazenda

107 Ibid.
108 Tbid.
109 Relatorio aos Banqueiros, p. 21.

11 Didrio Montagu, p. 116.

111 Ibid.,, p, 117. No scu relatério final os banqueiros, embora concordando

que seria “util ter-se tal representante’, a Misso se declararia, contudo, con-
vencida de que isto nio poderia ser conseguido ¢ que insistir sobre a questio

“poderia impedir a aceitagio de nossas outras propostas”. Relatério aos Ban-
quetros, p, 21,
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se tenha encontrado por vezes com Montagu, nada se discutiu de
importante. 112 Finalmente, no dia 2 de margo, dois dias antes da
data’ em que a Missio deveria deixar o Pais, ocorreu o encontro
decisivo cont o Presidente.

Assim que terminaram as formalidades, Montagu indagou a
Bernardes se iriam receber uma resposta formal ao relatdrio, pois,
argumentou, precisariam informar aos banqueiros qual seria sua
atitude. 1% Apesar da resposta do Presidente de que “estava tio de
acordo com o relatério que descobriu que nio havia nem tomado
notas”’, decidiu-se, segundo sugestio de Montagu, que deveriam

examinar todos os itens do relatdrio, 314

Bernardes concordou, como esperado, com as recomendacdes de
reforma orcamentdria, com o lancamento simultineo de titulos
internos e enfaticamente assegurou aos ingleses que ndo haveria
“empréstimos Indiscriminadamente tomados no exterior”, acrescen-
tando que o Brasil “nio iria tomar empréstimos de nenhuma outra
fonte a nio ser deles”. ' Quando se chegou a4 proposta de venda
do Banco do Brasil, entretanto, o Presidente apenas emitiu seu
assentimento “em principio”, pois nio estava certo se aquele era
“p momento para fazé-lo”.1*¢ Sua indecisio nessa questdo essencial
foi imediatamente criticada por Montagu, que insistiu numa defi-
nicio clara, ameacando que os banqueiros “nio ficariam contentes

com concordincia em principio”.1¥” Embora a rispidez dessa inter-

112 Os arquivos mostram, contudo, que, em virtude de o Governo considerar
o Relatério ao Presidente um documento altamente delicado, ainda nfio havia
tomado a decisio de publicd-lo. Em 27 de fevereiro, na véspera de uma ceriménia
publica em que Montagu deveria fazer um discurso, Vidal pediu a ele para
nem mesmo mencionar o Relatério. Didric Montagu, pp. 119-120. Esse cuidado
em manter segredo era provavelmente exacerbado pelo fato de que as cleigbes
parlamentares se realizariam no inicio de margo.

113 Didgrio Montagu, p. 130,

114 Ibid., pp. 180-181,

15 Jbid., p. 181,

16 fbid., p. 132,

7 Ibid.
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vencdo tenha chocado Bernardes, '8 Montagu permanecen impas-
sivel, procurando dar a impressio de que se havia atingido um
impasse fundamental e tentando forcar o Presidente a dar o pro-
ximo passo. 1* O blefe foi bem-sucedido e, depois de longa conversa
com Sampaio Vidal, Bernardes anunciou uma proposta concilia-
toria de vender metade da participacio aciondria do Governo, argu-
mentando que nio gostaria de deixar o Banco sem influéncia
governamential “para o caso de os Diretores estarem metendo os
pés pelas mios”. 120 A justificativa para essa contraproposta estava,
contudo, em contradi¢io direta com a intenc¢io declarada de Go-
verno de abandonar qualquer poder sobre o Banco, e Montagu
nio demorou em reclamar que isso demonstrava que “nio havia
nem mesmo o assentimento em principio alegado pelo Presidente,
pois ele desejava deixar o controle efetivo e manter uma ligagio,
o que significava que sempre o Governo poderia interferir na liber-
dade do Banco do Brasil por razdes politicas... e agora, enquanto
pretende concordar conosco em  principio, procurava preservar a
influéncia do Governo”, e, sentindo a for¢a de sua posiciio, concluiu
exigindo, sem ambigiiidades, **. .. uma resposta definitiva para nossa
pergunta: tencionava ele seguir nossas recomendagdes ou ndo?” 123

Apds nova e demorada consulta com seu Ministro da Fazenda, o
Presidente finalmente perguntou se a Missio “fazia qualquer obje-
¢ao a um Presidente nomeado pelo Governo, contanto que o Pre-
sidente nio tivesse forca executiva e 13 estivesse somente para
presidir s reunides”. 122 Essa pergunta era desnecessiria, contudo,
pois essa mesma idéia havia sido apresentada aos ingleses pelo Pre-
sidente do Banco, alguns dias antes, e era a que eles haviam incluido
em seu relatorio! Tendo-se chegado a um acorde sobre a questio
do Banco do Brasil, Bernardes declarou solenemente que a Missio

118 “Quando Lynch comecou a tradugiio, [Bernardes] ficou muito vermelho,
moveu-se constrangido em sua cadeira e sorriu para mim que s estava procurando
uma forma para alge em que ji estdvamos de acordo’. Didrio Mentagu, p. 132

119 “Nio movi nm musculo, porque achava que se nio fossemos bem-suce-
didos nesse blefe, a situacio estava de fato perdida”. Didrio Montagu, p. 132.

120 Didrio Montagu, pp. 132-133.

121 Ibid., p. 133,

122 Ibid.
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“poderia informar aos banqueiros e aceitar sua garantia de que
faria tudo em seu poder para persuadir o Congresso a aprovar a
legislagio necessdria para implementar as propostas do relatdrio”,
e as recomendacdes restantes foram aprovadas com pouca discussio.1?

Na manhd seguinte, os ingleses visitaram Sampaio Vidal pela
ultima vez. O Ministro, quando lembrado da importincia de que
as medidas propostas fossem tomadas o quanto antes “para influen-
ciar a opinido publica em Londres”, deu a garantia adicional de
que a aprovagio da legislagio ndo seria dificil, pois as eleigdes
recentes haviam dado ampla maioria ao Governo, tanto na Cimara
como no Senado. 12 De fato, como mostra o relato que fez Montagu
deste 1ltimo encontro, a Missio deixou o Brasil sem a menor divida
das intengdes favordveis do Ministro da Fazenda: “Chegamos ao
Tesouro... para encontrar vazia a entrada habitualmente cheia.
Quando entravamos, do elevador, para o gabinete de Vidal, vi o
que ¢ certamente a cena mais patética que ji4 presenciei; o pobre
Vidal sozinho e sem auxiliares (pois todo o Ministério brincava
carnavaly, sentado numa maquina de escrever ¢ trabalhosamente
batendo ¢ dedilhando no instrumento sua prépria resposta a nosso
relatorio. Pode-se querer retrato mais convincente de determinagio
e seriedade?” 125

4 — O estreitamento de opcdes e as mudancas
de politica econémica

Quando a Missdo deixou o Brasil, a decisio quanto ao empréstimo
passou a depender unicamente da reagdo dos banqueiros a seus
conselhos, Entrevistado pelo Times na sua chegada em Southampton

123 Ibid., pp. 133-135. O Presidente até concordou com a venda da Central
do Brasil, “caso pudessc ser feito”. Curiosamente, depois de encerradas as nego-
ciagbes formais, Bernardes pedin a Montagu apoio financeiro para um plano
destinado a deslocar a capital brasilcira para o interior, Fste lltimo respondeu
polidamente que investigaria o assunte em Londres. Didrio Monfagu, p. 135,

124 Didrio Montagu, pp. 143-144.

125 [bid., p. 137.
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no dia 21 de marco, Moentagu admitiu ter submetido um relatorio
ao Governo brasileiro, mas evitou discutir seu conteado. 126 Nesse
ponto, contudo, a principal parte do relatério aos banqueiros ji
se encontrava pronta. Embora a Missio tenha dedicado dois tercos
de sua extensio a comentdrios sobre geografia, instituicdes e pra-
ticas da administra¢io publica brasileiras, e até mesmo a referéncias
a "marcada inteligéneia e grande charme” 127 dos brasileiros, a
secio final desse documento ¢ inteiramente reservada i discussio
da questio central, isto ¢, dar ou nio o auxilio financeiro solicitado
pelo Governo brasileiro, 4 luz das concessdes e garantias obtidas
durante as negociagdes no Rio de Janeiro. Sobre esse assunto o
relatorio ¢ clarissimo: depois de apontar exaustivamente as dificul-
dades em que se encontrava o Brasil, 2 Missio concluiu estar *‘satis-
feita com as boas inten¢bes do Governo e que este pretende fazer
tudo em seu poder para obter economias nos gastos ¢ impiementar
as outras reformas que foram sugeridas [e] recomenda enfaticamente
gue seja lancado um empréstimo com a menor demora possivel”. 128

Entretanto, era improvivel que o empréstimo pudesse ser nego-
ciado imediatamente. Apesar dos boatos sobre um empréstimo ao
Brasil que logo comecaram a aparecer na imprensa financeira in-
glesa, 129 havia necessidade de convencer os investidores das boas
intengbes do Governo brasileiro em implementar reformas financei-

126 The Times, de 22 de margo de 1924. Indagado se um empréstimo seria
necessirio, acrescentou caracteristicamente: “Creio que podem equilibrar o orga-
mento, fazendo redugbes nos gastos, e podem melhorar sua receita o suficiente,
com determinagio e coragem, para equilibrar or¢amentos futures, mas ainda
assim ficarfo com uma divida flutuante de curto prazo muito grande, de um
tipo que ndo temos neste pafs. Existc sob a forma de titulos por servicos
prestados que ndo foram pages'.

127 Relatorio aos Bangueiros, p. 6.

128 Ihid., pp. 34-35. A conjectura feita por Marcelo Abreu, em seu excelente
artigo sobre a Missko Niemeyer, de que “As consideracgdes de Montagu [aos
hanqueiros] sobre a capacidade de pagamento do Brasil impediram que os
Rothschild concedessemm novo empréstimo ao Brasil”, é incorreta. Cf. M. de
P. Abreu, “A Missio Niemever"”, in Reviste de Administracdo de Empresas
(julho/agosto de 1974}, p. 12.

120 O South American Journal, de 29 de marco de 1924, por exemplo, noti-

ciava que “ha razbes para sc crer que um grande empréstimo [para o Brasil]
sera acertade em futuro préximo...”
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ras fundamentais, manobhra que requeria boa dose de habilidade
politica, além de tempo, para ser executada, pois o Congresso —
de quem dependiam diversas das reformas propostas — niio voltaria
a se reunir antes do Inicio de maio.

Os primeiros passos concretos nessa diregdio vieram com uma
série de atos e declara¢des pablicas do Governo ajustados aos acordos
do Rio de Janeiro e com uma troca de telegramas entre o Ministro
da Fazenda e Montagu sobre a forma final do relatério ao Pre-
sidente, com vistas 4 sua publicagio.

As primeiras providéncias ocorreram ao final de abril, na assem-
blé¢ia de acionistas do Banco do Brasil. Foi ai anunciado o esquema
de cancelar os 400 mil contos devidos ao Tesouro por conta da
emissio da Carteira de Redescontos, e o relatdrio do Presidente
do Banco finaliza com a sugestio de que a organizagio intcrna do
Banco seria alterada para tornd-lo menos dependente do Governo
e que, com este objetivo, seria convocada uma reuniio extraordi-
naria. 13 No comeco de maio, Bernardes abriu a sessdo parlamentar,
apresentando uma Mensagem que levantava, de inicio, a questio
da revisio constitucional, enfatizando a necessidade de tornar incons-
titucionais os créditos de “cauda do or¢amento” como condigio para
equilibrar o or¢camento federal e defendendo, entre outras coisas,
maior controle federal sobre os negdcios financeiros e dos Estados. 131
A necessidade de equilibrar o orcamento e cortar créditos adicionais
foi enfatizada no projeto orgamentdrio, apresentado pouco depois
pelo Ministro da Fazenda, que previa um deficit de somente 39 mil
contos em 1925, em comparacio com deficits orcados em 489 e
469 mil contos em 1923 e 1924, respectivamente. Por fim, o “Comité
Geddes” foi nomeado em 3 de junho e, alguns dias mais tarde,
um telegrama dos Rothschild parabenizando o Governo pelas refor-
mas efetuadas recebia grande publicidade na imprensa carioca e
foi considerado, segundo o embaixador inglés, “por muitos, como

.

indicando que o emptéstimo ¢ iminente”. 132

180 Relaidrio do Banco do Brasil (1924), pp. 31-32.

131 Ver a Mensagem Presidencial de 3 de maio de 1924, in Didrie Oficial,
de 4 de maio de 1924

132 South American Journal, de 7 de junho de 1924, e Tilley a McDonald,
14 de junho de 1924, FO 371;9508, A 4050/70/6.
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Como se disse antes, os brasileiros iniciaram, simultaneamente a
essas manifestagdes de intengfio, negociagbes com Montagu para um
acordo quanto aos termos de uma versido final, que se pudesse tornar
publica, do relatério da Missio ao Presidente, 13 Comeo resultado
dessas consultas, muitos pontos menores ¢, mesmo, algumas salva-
guardas importantes foram concedidos pelos bangueiros. 13 Entre-
tanto, onde as solicita¢bes brasileiras tocavam em trechos relativos
& possiveis conseqiiéncias monetdrias da politica de valorizacio do
café, a posi¢io inglesa permaneceu inabaldvel. A proposta do Mi-
nistro de suprimir uma frase que indicava os perigos inflacionarios
da participagio do Governo nos esquemas de sustentagio dos pregos
de café %% nfo s6 nio fol aceita como levou Montagu a comentar
que, “a menos que o publico inglés fique satisfeito com uma alte-
racido radical na politica do Governo com relagdo a valorizacio do
café, seria impossivel levantar um empréstimo aqui”. 3% Como se
mostrara abaixo, a rigidez da posicio dos banqueiros nessa questdo
influiria marcadamente sobre as mudancas na politica do café que
se dariam no final de 1924,

Antes de meados de junho ficou pronta, finalmente, uma redagio
mutuamente aceitivel para a minuta final do relatério. Como o
projeto de reforma constitucional j& havia sido enviade ac Con.
gresso, era agora o momento de apoid-lo com a publicacio do
relatério “independente”. Este, incidentalmente, além de ajudar a
mostrar as reformas propostas como fundamentais para uma maior
estabilidade, certamente seria tomado pela opinido publica infor-
mada como um conjunto de condi¢gdes de cuja realizagio dependia

133 As primeiras propostas a Londres foram feitas por Vidal em 16 de abril.
Chegou-se a um acordo sobre a redagdo final depois da segunda resposta com
contrapropostas de Montagu, sem data, mas provavelmente do inicic de junho.
R. A. 1117220, pasta IIL

24 R. A. 1117309,

133 Diz o trecho: “Reconhecemos... que nio conseguimos nos convencer que
a participagio do governo nas operagles [do café] ndo se dd sem sérios riscos
que podem resultar em perdas considerdveis ou tenta¢io a inflacionar a moeda
ou contrair novas e pesadas dividas para ajudar os produtores de café”, Relatdrio
ag Presidente, p. 34.

136 Telegrama de N. M. Rothschild & Sons a Vidal, sem data, provavelmente
do final de abril, in R. A. 1117220, pasta TIL
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a voncessio do empréstimo, reduzindo claramente, assim, a oposi¢io
ao projeto. Essa manobra ardilosamente colocava o Governo na
posicio de mediador entre os desejos dos credores estrangeiros e
os do Congresso brasileiro, da qual poderia obter concessbes de
ambas as partes. De fato, a razdo da entrevista, amplamente divul-
gada, que Bernardes deu a Jodo Lage, diretor do jornal O Pais,
favordvel ao Governo, em 24 de julho, nio foi outra senio de
procurar criar essa impressio. Nela, pela primeira vez, o Presidente
publicamente relacionava a possibilidade da assisténcia financeira
inglesa 4 proposta de reforma constitucional. 137

Como era de se esperar, o relatério foi elogiado pela imprensa
pro-Bernardes e pelos jornais ingleses. 133 Os jornais de oposicio,
por outro lado, embora de inicio tenham tomado uma posicio que,
em geral, se centrava em comentdrios superficiais sobre a “humi-
lhagio” a que o Brasil estava sendo submetido pelo Governo e
sobre o tom ‘“‘arrogante” do relatério, rapidamente evoluiram para
a exploragio das questdes delicadas com um ataque das propostas
de vender as empresas publicas ¢ o Banco do Brasil, “‘comecando”
— como disse o embaixador inglés — “a adotar a posicio de que
[0 relatério] é uma tentativa de fazer do Brasil wma colénia in-
glesa”, 139

Ironicamente, entretanto, foi nesse estdgio — quando seus esforgos
de quase um ano se aproximavam de um resultado — que a politica

137 Depois de enfatizar os problemas colocados pela posicio financeira fragil,
continuou: “Nio é possivel governar em tal situacic. Como podemos pagar o
que devemos? Nio existem superavits orcamentdrios. Recursos internos, que
possibilitariam que recorréssemos a empréstimos no pais, também nio temos, Tor-
na-se inevitivel recorrer ac crédito externo, mas o credor estrangeiro pondera, com
razdo: Come quer o Brasil que nds — que procuramoes ajudd-lo com a concessio
de créditos a que deu mau emprego ao ponto de pedir duas moratérias — ainda
possamos conceder-lhe novos créditos sem a garantia de que ndo continuard
com a imprevidéncia que o colocou em situacio tio desesperadora? E razodvel
a argumentacio dos credores estrangeiros’, e continuou defendendo as reformas
propostas. O Pais, de 24 de junho de 1924.

138 O Pais, de 24 de junho de 1924. Para o ponto de vista inglés, ver The
Times, de 30 de junho de 1924.

132 Tilley a McDonald, 5 de julho de 1924, FO $71/9509, A 4650/70/6. Para
¢ ponto de vista da oposi¢io, ver O Jornal, de 29 de junho de 1924.
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do Governo recebeu um golpe mortal. E foi possivelmente o maior
infortinio de Bernardes que o empréstimo tenha sido blogueado,
nio como resultado de um impasse politico no Brasil com relacio
as questdes em pauta, mas como uma conseqiiéncia indireta de
uma decisio politica interna tomada pelo Governo inglés, isto ¢,
o embargo ao lancamento de titulos de governos estrangeiros em
Londres, com vistas a fortalecer a libra para preparar seu retorno
a0 padrio-ouro a paridade de antes da guerra.

O embargo inglés a empréstimos para governos estrangeiros foi
induzido pelo rdpido aumento do deficit comercial do Reino
Unido 1% ¢ pelo alarme causado pelo crescimento dos empréstimos
a0 exterior, no inicio de 1924, apods a substancial liberdade das
restrigdes do periodo de guerra obtida em janeiro pelo mercado
londrino de capitais, numa situagio em que procurar resolver o
desequilibrio externo através de um arrocho monetdrio “teria cau-
sado uma tempestade politica”. 111 Provavelmente porque o embargo
nio veio a ser um ato oficial formal, tem sido erroneamente datado
como se iniciando em novembro de 1924, at¢ mesmo por uma
autoridade como Brown.142 Mais recentemente, contudo, foi suge-
rido por Moggridge que “parece que o Banco [da Inglaterra] se
tornou mais rigido no seu tratamento das solicitacdes para novas
emissSes de governos estrangeiros a partir de meados de 1924, . .”, 148
afirmagio baseada em evidéncia constante de um extrato do diirio
particular de Lord Norman, Governador do Banco da Inglaterra,
publicado por Sir Hemnry Clay, que mostra a forca com que Norman
se opunha aos empréstimos ao exterior em abril de 1924, bem
como na observagio de que “depois do dia 24 de maio nio houve
mais, até janeiro de 1926, empréstimos nio ligados & Liga das Na-

10 W. A. Brown Jr., England and the New Gold Stendard: 1919-1926 (Lon-
dres: P. §. King and Son, 1929), p. 223,

141 D. E. Moggridge, “British Controls on Long Term Capital Movements,
19241931, in D. N. McCloskey (ed), Essays on a Mature Economy: Britain
after 1840 (Londres: Methuen, 1971), p. 120.

142 Cf. W. A. Brown Jr, op. cit,, p. 224. Repele-se o erro num estudo recente e

complete sobre investimentos ingleses no exterior. Cf. J. M. Atkin, British Over-
seas Investments, 1918-1931, Tese de Ph.D. (Londres: London School of Economics
and Political Science, 1968), p. 49,

143 D. E. Moggridge, op. cit, p. 120
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¢Ses nem empréstimos com outros fins que ndo as reparagoes de
guerra”. 144 Alids, ndo se pode subestimar a importincia da opinido
de Norman para a imposi¢io do embargo. O método de impor ©
embargo foi, segundo Brown, “bastante discreto, informal e carac-
teristicamente inglés. .. Simplesmente, dava-se conhecimento aque-
les que pensassem em tais empréstimos que nio teriam a aprovagio
do Banco da Inglaterra. Isso era suficiente. Fmbora fosse sem
qualquer justificativa legal ou legislativa, o embargo foi extrema-
mente efetivo”, 145 ¢ ¢ bastante sugestivo que altos funciondrios do
Tesouro se referiam ao embargo como “a polida chantagem do
Governador contra os empréstimos estrangeiros’ .14

A luz desses comentarios, alguns documentos recentemente publi-
cados pelo Professor Sayers1*7 ddo apoio adicional i idéia de que
o embargo foi acionado em meados de 1924. Numa minuta do
dia 9 de abril, Norman ¢ citado como informando o Comité do
Tesouro que “tinha opinifo formada que somente aplicagdes em
favor dos pafses que precisassem de dinheiro com fins de recons-
tru¢io mereciam consideragio” ¢, num documento semelhante de
99 de outubro, informa que, “tendo sido abordado, desde o fecha-
mento do empréstimo alemdo, quanto a emissio de empréstimos
externos em Londres, havia novamente respondido que todas essas
emissdes eram, e provavelmente continuariam sendo, indesejaveis
nas atuais condigdes da taxa de cimbio...” ™% De fato, no que
toca ao empréstimo brasileiro, o usualmente bem informado South
American Journal dizia a seus leitores, ja em 5 de julho, num
editorial sobre a Missdo inglesa ao Brasil, que “parece que a Missdo
se da conta de que, para que o emprésiimo seja de alguma valia
para o pais, deve ser de tal monta que suas chances de sucesso sdo

144 Jbid. Deve-se ter em conta que, segundo o uso inglés, os governos coloniais
¢ dos dominios ingleses niio se achavam classificados como “estrangeiros’’, € as
medidas restritivas nio se aplicavam a seus empréstimos.

143 'W. A. Brown Jr., op. cit, p. 24

146 PRO T 175/4, Niemeyer to Chancellor, 5 de mar¢o de 1925, Niemeyer
Memorandum, 29 de novembro de 1924, citado em D. E. Moggridge, op. cit.,
p- 121

147 Ver R. 8. Sayers, The Bank of England 1891-1944, Vol. 3, Appendices
(Cambridge: Cambridge University Press, 1976}, p. 289.

148 fbid, (grifo nosso).
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problemiticas. De qualquer forma, esse assunto parece ter sido
postergado no momento”, 149

Para se analisar as conseqiiéncias da decisio inglesa para o Brasil,
vale recordar que a realizagdo conjunta das metas bdsicas do pro-
grama econdmico do Governo — isto &, a consolidacdo da divida
flutuante e a criacio de um banco central planejado para levar
o milréis em direcio a estabilizagio no padrfio-ouro, a uma taxa
de cambio substancialmente revalorizada — havia sido colocada como
essencialmente dependente da conclusio bem-sucedida do emprés-
timo inglés,

Além do mais, desde os primeiros contatos com os Rothschild,
a perspectiva econdmica pouco se havia alterado. O crescimento
do nivel interno de pregos, que havia atingido a alta taxa de 359
no primeiro ano do Governo de Bernardes, nio dava sinais de
arrefecimento. 159 Surgia, de fato, hi algum tempo, um sentimento
de que a inflacio se tornara um grave problema social, como mos-
tram as medidas especiais tomadas em margo e julho de 1924 para
conter os aumentos dos precos de alimentos.!5! Embora se possa
datar a origem desse surto inflaciondrio do colapso da taxa ‘de
cimbio em 1921 ¢ do periodo de dinheiro ficil da Carteira de
Redescontos, a maneira frouxa com que o Banco do Brasil admi-
nisttou scus direitos de emissio — especialmente durante o segundo
semestre de 1928 — certamente nio se afinava com as declaradas
intenges deflaciondrias do Governo, Ao final de junho de 1924,
o Banco ji havia emitido mais de 400 mil contos, isto ¢, mais de
dots tercos do limite estatutirio fixado no ato da reforma mone.
tiria de 1923, expandindo a base monetiria em quase um quinto,

Além disso, permaneceu praticamente inalterada a posicio bas-
tante delicada do balanco de pagamentos: ¢ inicio do grande

124% South American Journal, de 5 de julho de 1924.

180 Mcdido pelo indice de custo de vida do Rio de Janciro. Ver A, V. Villela

e W. Suzigan, op. cif,, Tabela VI, p. 424.

131 Decretos n.os 16.419, de 19 de mar¢e de 1924, e 16.524, de 1.0 de julho

de 1924, No pardgrafo introdutério do segundo desscs decretos, 1é-sc: “Consi-
derando. .. o alarmante aumento nos precos dos bens de primeira necessidade. | .
que tem tornmado a vida insuportdvel para as classes mais pobres, que constituem
a maioria da populagio..."”, etc, Cf P, Nevhaus, op. cit, p. 70.
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crescimento das exportagbes em 1924, induzide pelo sucesso do
esquema de valorizagio do café, fol compensado por wim crescimento
concomitante das importagdes, a medida que a economia se recupe-
rava da recessio do pos-guerra sob fortes pressoes inflaciondrias com
relacdo a seus principais paises fornecedores, como mostra a tabela
a seguir. Em conseqiiéncia, a taxa de cambio corrente ainda se
situava instavelmente em torno de cerca de metade da taxa de
estabilizagio almejada pelo Governo. Y. desnecessario dizer, por-
tanto, que, se o adiamento indefinido da possibilidade do emprés-
timo se arrastasse por muito tempo, levaria inevitavelmente o Go-
verno a alterar suas idticas,

TaBeLA 3

[ndice de precos: Brasil, Estados Unidos ¢ Reino Unido

(1913 = 100)

Anos Brasil Estados Unidos Reino Unido
1919 150,2 198,0 250
1920 181,1 220,5 367,3
1921 153,5 139,4 197,2
1922 167,50 138,1 158,%
1923 218,0 143,7 158,9
1924 242,0 140,1 166,2
1925 84,5 147,8 159,1

FONTES: Brasil — deflator geral (agricultura, inddstria, transportes e co-
municacdes) apresentado em C. L. 8, Haddad, irowth of Brazilian Real Outpud,
1900-1947, 1Mssertacho de Ph.D, (University of Chicago, 1974), mimreo, Qua-
dro 76, p. 191; Estados Unidos — indice de pregos por atacado do Bureau of Labar,
in U. 8. Department of Commerce, Bureau of the Census, Historical Statistics of the
United States, 1785-1545 (Washiugton: URGP.O., 1949, p.233; Reino Unido
— indice de pregos por atacsdo do Board of Trade, in A, C. Pigou, Aspecls of Bri-
tish Economic History: 1918-1925 (Londres: MacMillan, 1947), pp. 234-235.

Entretanto, quase simultaneamente com o fracasso do empréstime
de Londres, a atencio do Governo se deslocaria da politica cco-
ndémica para problemas mais urgentes, pois, em b de julho, estourava
a revolta militar em Sio Paulo. A revolta, quase que exclusivamente
uma scqiicla ao levante militar do Rio de Janeiro em julho de 1922
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e moitvada de forma imediata pelo 9dio contra Bernardes cultivado
por alguns sctores do Exército desde a campanha presidencial, refle-
tia, contudo, um descontentamento difuso mas crescente de jovens ofi-
ciais do Exército, uma fracio da elite de classe média e alguns politi-
cos da oposi¢io, com o que consideravam ser ¢ abandono dos ideais
republicanos originais por uma oligarquia nio democritica e um
sistema politico centralizador do poder. 152 Levantes militares com-
binados se deram simultancamente em alguns Estados, e em Siic
Paulo os rebeldes conseguiram expulsar o Governo Estadual da
capital em Y de julho, controlando-a cfetivamente até 27 de julho,
quando, com o porto de Santos sob controle da Marinha, legalista,
e com a capital sitiada ¢ bombardeada por terra e ar, tiveram gue
se retirar para o interior.

Deve-se enfatizar, contudo, que essas rebelides tiveram fraquissi-
mas ligagdes com grupos politicos organizados ¢ de forma alguma
devem ser vistas como representando uma reacio de S3o Paulo ou
dos interesses clo cal¢ contra as politicas econdmicas de Bernardes,
nem tampouco devem ser tomadas como uma reagio contra a Missio
Montagu, como tem sido feito a partir da frigil evidéncia de refe-
réncias ocasionais a ela, existentes em panfletos distribuidos em
Sio Paulo durante o periodo de ocupacio.l® As revoltas armadas,
entretanto, tiveram dois efeitos indiretos da maior importincia para
moldar o curso da politica econdmica no final de 1924,

O primeiro foi permitir a Bernardes fortalecer seu ja amplo apoio
politico. Isso aconteceu como um resultado natural do modo rapido
e decidido com que as revoltas foram sufocadas em toda parte —
a nido ser pela simbdlica coluna Prestes-Miguel Costa — dada a
perspectiva bastante conservadora do establishment politico oligdr-
quico, assustado com o potencial de agitaciio popular que as rebeliGes
descobriram. Tendo recebido poderes excepcionais para manter a

152 Sobre isso, ver V. Santa Rosa, O Sentido do Tenenlismo (Rio de Jancivo:
Schmidt, 1938}, ou B. ¥austo, 4 Revolucdo de 1930: Historiografia e Historia
(S8d0 Paulo: Brasiliense, 1970}, especialmente o Cap. II, Para uma reavaliacio
recente das revoltas de 1924, ver A. M. Martincz Coirea, A Rebelido de 1924
em Sao Paulo ($80 Paulo: Hucitee, 1976), especialmente pp. 45-35.

153 Cf, por exemplo, Sertério de Castro, A4 Republice que a Revolugio
Destruiu (Rio de Juneiro: Freitas Bastos, 1933), pp. 469-470.
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ordem e forte apoio das patentes mais altas das forcas armadas no
inicio dos levantes, o Presidente viria por fim a consolidar sua
autoridade em novembro com um impressionante referendo de todos
os governadores cstaduais. 15 Bernardes governaria a partir de entio
sob estado de sitio em quase todas as Unidades da Federacdo.

O segundo efeito foi o de forcar o Banco do Brasil a uma grande
expansio monetiria, durante o terceiro trimestre do ano, pois os
imprevistos e altos gastos militares, conjugados com a necessidade
de ajudar o sistema bancirio em seus problemas de liquidez causa-
dos pelo blogueio temporirio das transacdes com Séo Paulo e outros
centros, precisavam ser sustentados com o recurso a emissdes pelo
Banco. Seu limite estatutirio de 600 mil contos foi ultrapassado
em meados de agosto, autorizando-se entio uma emissio adicional
de emergéncia de 100 mil contos. Entretanto, embora o Banco
tenha procurado, nesse estdgio, restringir suas operagdes de redes-
conto, 1% o volume de suas notas em circulagio subiu a um recorde
de quase 758 mil contos no inicio de outubro, sem qualquer apoio
legal.

Se o major apoio politico que Bernardes pode obter nesse mo-
mento critico lhe deu a forca necessiria para executar medidas
econdmicas mais drasticas, o comportamento do Banco daria mo-
tive para grupos conservadores pressionarem por uma redefinicio
radical das politicas econdmicas estabelecidas, resolvendo definiti-
vamente em sen favor a divisio que sempre existiu dentro do Go-
verne quanto & politica financeira.

Pode-se atribuir as origens dessa divisdo a base contraditéria sobre
a qual Bernardes obteve apoio para seu programa de politica eco-
nomica, O apoio inicial que Sdo Paulo havia dado 4 sua candi-
datura levou nio sé & inclusio formal da defesa do café em seu
programa, mas também 4 concessio da Pasta da Fazenda e da
Presidéncia do Banco a politicos paulistas. Estes eram homens pro-
pensos a assumir pontos de vista menos ortodoxos em politica
monetiria e a serem especialmente lenientes nas ocasides em que

154 Ver “A Palavra da Nacfo”, in Didrio Oficial, de 15 de novembro de 1924,
155 Deparement of Overseas Trade, Report on the Economic and Financial

Conditions in Brazil, by E. Hambloch (Londres: H. M. 8. O., 1925), p. 15.
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o financiamento dos estoques do café dependesse do Banco do Brasil.
Por outro lado, em funcio da organizagio predominantemente
regional da atividade politico-partiddria no Brasil, o Presidente era
ntimo amigo e estava fadado a ser influenciado pelas opinides
extremamente ortodoxas sustentadas por um grupo de influentes
politicos, liderados pelo Deputado Antonio Carlos, antigo Ministro
da Fazenda e nessa ocasido nomeado lider da maioria na Cémara, 156
na qual a presen¢a de outros politicos de seu Fstado — Como, por
exemplo, Mario Brant, ex-Deputado e entdo Secretirio da Fazenda
de Minas Gerais, e Afonso Pena Jr., lider da hancada do Estado
na Cimara — era conspicua, 157

Nesse grupo, um nome dificilmente levantaria mais suspeitas que
o de Sampaio Vidal. Em 1921, como Deputado, o entio Ministro da
Fazenda havia defendido apaixonadamente seu projeto de Defesa
Permanente do Café, que estabelecia emissdes fiducidrias do Tesouro
para financiar a reten¢io de estoques do produto, uma idéia que
vinha a ser POUCO MENos que um anitema para esse grupo; de fato,
o projeto foi derrotado depois de violento ataque por Mario Brant
¢ Antonio Carlos, aparentemente com o apoio do proprio Bernardes,
entio Governador de Minas Gerais.138

136 O conservadorismo de Antonio Carlos em politica monetaria ¢ hem ilus-
trado pelo relatério que preparou para a Comissfo de Finangas do Congresso
em agosto de 1914, contra o projeto que cstabelecia uma emissio de emergéncia
de cédulas do Tesouro, depois de iniciada a guerra, O relatdério foi taxado de
“terrorista’” por wma autoridade contemporinea nio ortodoxa. Ver L. R, Vieira
Souto, O Papel-Moeda ¢ o Gdmbio (Paris, 1925y, p. 90.

157 CE W. Talcdo, O Empirismo Monetdrio no Brasil (Rio de Janeiro: Cia,
Fditora Nacional, 1931y, pp. 69-71.

158 Ver M. Brant, Economical Fallacies: On the Influence of Paper-Money on
Foreign Exchange, Prices, Exports, National Production, Budgets, Public Finance

and National Praogress (Rio de Janeiro: Casa Leuringer, 1931y, O scguinte
trecho, retirado dos debates sobre o projeto,

ajuda a avaliar = paixdo com
que Vidal defendia seus pontos de vista:

Sr. Sampaio Vidal: Com que foram criados os 850 milhdes de pés de cafe
de Sfo Paulo — que valem mais de 2 milhécs de contos, mais que toda nossa
circulacio atual?

Sr. Mario Brant: Com o esforgo dos paulistas e. ..

$r. Sampaio Vidal:

Com papel-moeda. Foi com esta moeda que s¢ pagou o
valor das lavouras.
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E-se levado a crer que, sob o consenso mais conservador quanto
a emissdes fiducidrias, depois do “escindalo” da Carteira de Redes-
contos, o Ministro ndo ousaria repetir as opinides do Deputado.
Entretanto, a reforma monetdria implementada pele Governo visava
apenas a nio deixar as necessidades do "Lesouro influir no compor-
tamento da base monstiria, ou seja, visava a evitar que se finan-
ciassem os deficits or¢amentarios com emissdes de papel-moeda, 15
A defesa tedrica do plano para a criagio do Banco Central havia
sido baseada numa argumentagio centrada exclusivamente na dou-
trina das real bills, 1% que, em sua esséncia, pouco se diferenciava
do argumento mais cru e explicito dos “titulos do café” que Sampaio
Vidal usara em 1921 para justificar seu projeto de defesa do café. 16
Dadas as reservas de ouro de 10 milhdes de libras transferidas ac
Banco do Brasil, as exclamacdes de Braga quanto a scguranca finan-

Sr. Mario Brant: Com eapital acumulado em poupangas...

Sr. Sampaio Vidal: Os 800 milhocs de pés de café em Sdo Paulo foram criados
com emissdes de papel-moeda,

M. Brant, op. cit, p. 17.

159 Vidal qualificou assim suas opinides, durante o mencionado debate par-
lamentar em 1921: “Emissdes de papel-moeda com aplicacées produtivas nunca
foram prejudiciais. Quando sc emite papel para cobrir deficits, ai sim, €
desastroso™. M. Brant, op. cit, p. 17.

160 Numa entrevista concedida em 1928, defendendo o projeto do Governo
de reorganizagio do Banco do Brasil como banco de emissfo, Cincinato Braga
argumentava: “Q papel-moeda em circulagio, cmitido pelo Tescuro Nacional,
estd quase todo haseado na arte simples da litografia; suas emissocs nAo c¢stio
medidas por necessidades comerciais, mas pelos deficits do Orgamento Nacional.
Fsse sisterma de emissio, alé agora -seguido, ainda nio atemorizou, contudo,
aqucles que temem a inflagio: mas tém medo de um sistema pelo qual s6 €
possivel emitir contra garantia de dois tergos do valor emitido em  titulos
comerciais de primeira linha e um ter¢o ¢m oura metdlico, E curioso! Pensa-se
ser perigoso que um barco séfio, organizado no cowe um departamento publico,
mas como uma casa comercial... possa emilir contra titulos comercia’s de
primeira linha e contra ouro, mas nio se considera perigoso que o Tesouro
Naciona! continue com o5 métodos até agoya praticadosl... Nunca o Banco
cmitird uma Gnica cedula sem tex como ativo... titulos comerciais das mais
solidas casas no Brasil,.. Assim controlade, o Bance nunca cstard em posicio
de inflacionar a circulacio com papel-moeda superabundante ¢ desnccessario’.
Jornal do Comércio, de 28 de maio de 1923,

181 Ver M. Brant, op. cit, p. 18
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ceira da experiéncia, em que mostrava que as emissdes do Banco
teriam um lastro em ouro # razio de 1:8, 6 significavam que as
emissdes do papel-mocda pelo Banco teriam um limite superior, o
qual era, em termos nominais, entretanto, duas vezes maior que
o da emissio de notas do Tesoure solicitada por Vidal em 1921.
De fato, o Banco Central, embora plancjado para marcar a adesio
do Brasil & ortodoxia financeira internacional dos anos 20 e apa-
rentemente sincero em sua inten¢do de impor maior grau de disci-
plina orcamentaria, poderia, como temia a Missio inglesa, tornar-se
fonte de elevagdes indevidas na oferta de moeda, sob pressio das
necessidades aleatorias ¢ volumosas da valorizagio do café, como
efetivamente ocorreu em 1993,

Por isso, o grupo mais conservador, comandado pelo lider da
maioria parlamentar do Governo, nutria forte desconfianca quanto
a decisdo de deixar as operagdes de redesconto e emissio do Banco
a discrigio de homens em quem ndo confiava ¢ que, além dissa,
seriam  propensos a se curvar diante de pressdes dos interesses
cafeeiros. Esse ponto é também apoiado por evidéncia dos arquivos
da Missdo inglesa: de fato, j& em janeiro de 1924, Antonio Carlos
havia indiscretamente confidenciado a Montagu que nido aprovava
0 esquema de sustentagio do café, afirmando que a desvalorizacio
cambial “se devia inteiramente a emissdes” e que “retiraria do Banco
do Brasil o direito de emitir, durante os proximos sete anos, e
levaria a eleito uma reducio da moeda existente. . . que Vidal era
um fanitico de nimeros de emissio [sic] € que ele {Antonio Carlos]
representava a opinido publica unida e a opinido da maioria dos
ex-Ministros da Fazenda e que tinha toda razio para crer que —
talava confidencialmente — Bernardes titubeava sobre o assunto”, 162

Assim, era natural que, depois da enorme expansdo das emissdes
do Banco durante o periodo das revoltas militares, esses homens
exercessem forte pressao sobre o Presidente em favor de uma politica
monetiria contracionista, contra o Ministro da Fazenda e o Pre-
sidente do Banco do DBrasil, Embora, nessa ocasifo, o Banco nio

162 Didrio Montagu, pp. 19-20 ¢ 48. Os cx-Ministros citados no Didrio como

pertencentes ao que Montagu chamou, bem-humoradamente, de “a Escola Don
Carlos de nio emissio de moeda a qualquer preco” sio Leopoldo de Bulhdes ¢
o banqueiro, mais moderado, Jodo Ribeiro, CE. Didrio Montagu, pp. 48-66,
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houvesse emitido especificamente para redesconto de titulos de
café 163 ¢ havia sido de fato instrumental para vencer a emergéncia,
as circunstincias nio podcriam ser mais favordveis a pregagio dos
deflacionistas. Em wista da crescente grita contra a elevagio do
custo de vida e da posicio externa vulnerdvel, a certeza, agora
existente, de que nio haveria o empréstimo de Londres num futuro
previsivel fortalecia enormemente as tendéncias favordvels a uma
opgio de curto prazo por medidas de reajuste deflacionaric. Ainda
mais, o recente apoio piblico do Governo ao relatério da Missdo
inglesa, que aconselhava uma atitude mais cautelosa com relaciio
as exigibilidades em papel-moeda do Banco, ! tornava extrema-
mente dificil deixar as coisas como estavam apos o retorno da
paz politica interna, pois tal ponto de vista complacente sobre o
comportamento do Banco por certo teria um efeito desmoralizante

e provavelmente bloquearia o caminho para uma cventual — e
certamente ainda esperada — rcabertura das negociagbes com
Londres,

Nessas condigdes, ndo ¢ surpreendente que o bloco deflaciconista
fosse bem-sucedido em trazer Bernardes para seu lado. O segredo
com que os detalhes titicos para a aplicagzo de uma politica mone-
tiria contracionista foram discutidos entre o Presidente e alguns
dos principais parlamentares favoriveis a deflagio — discussdes das
quais, como se verd, tanto Vidal como Braga nic foram sequer
informados — torna dificil verificar com precisio quando foi tomada
a decisio de deflacionar. Entretanto, o fato de que a decisiio seria,
mais tarde, publicamente justificada como tendo sido motivada pelo
desejo de neutralizar os efeitos sobre o equilibrio internc ¢ externo
da expansio monetdria causada pelo Banco durante o terceiro tri-
mestre de 1924 sugere que sua causa imediata estivesse presente,
no mais tardar, desde o inicio de outubro. 193

163 Isso foi admitide explicitamente até por Antonio Carlos. Ver o sumario
dos dcbates das Comissdes Mistas do Congresse, no fornal do Comeércio, de 19
de dezemhro de 1924.

164 Cf. Relatdrio ao Presidenie, p. 21,

165 Ao explicar a decisio, alguns meses mais tarde, Bernardes diria: . . ©
custo de vida perceptivelmente alto coincidiu com as emissdes do Banco do
Brasil e com os créditos que facilitava, em virtude, talvez, de scus poderes de
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A formula escolhida para efetivar a decisio centravase no que,
4 primeira vista, parece ser um tecnicismo. Os estatutos do Banco
dispunham que a retirada das notas do Tesouro ainda em circulagio
seria iniciada automaticamente assim que os recursos de um fundo
especial de reserva, ao qual estavam vinculadas algumas das rendas
do Banco, atingissem 100 mil contos, o que havia ocorrido em
julho. Como o objetivo imcdiato dos deflacionistas era reduzir o
estoque da moeda primiria € o mecanismo do fundo de reserva
fornecia uma forma automdtica de fazélo, sua atencio focalizou-se
nio so em forcar a observincia dessa cliusula, mas também em
encontrar meios de aumentar as fontes de recursos para o fundo.
Para este [im, entretanto, era necessirio rever o contrato de 1923
entre o Tesoure e o Banco, o que exigia a aprovagio do Congresso,
Havia, portanto, que se redigir um projeto de lei, que s chegou
ao estigio das Comissdes em meados de dezembro, onde encontrou
oposi¢io dos membros de Sdo Paulo assim que ficou claro que
Sampaio Vidal e Braga haviam sido totalmente excluidos das dis-
cussdes sobre o assunto. ' Mas, embora se tenha mostrado impos-
sivel aprovar o projeto, isto nio teve conseqiiéncias préticas, pois
seu objetivo fundamental poderia ser obtido por métodos menos
formais, ja4 que a estrutura institucional existente permitia ao
Executivo modificar a politica monetdria através do controle da

emissdo. .. Desejando fervorosamente que esse estabelecimento abandone o ca-
minho das emissdes no qual avan¢ou demasiadamente, o governo achou neces-
sirio conter a inflagdo monetdria que foi além do ponio determinado como
razodvel para o valor de nossa moeda”, Mensagem Presidencial de 1925, in
Didrio Oficial, de 4 de maio de 1925,

.

166  Jalio Prestes, entio deputado por $4o Paulo ¢ mais tarde governador de
seu Estado, refletiu, depois da apresentacio do projeto, que a Comissio deveria
ouvir a opinio de Sampaio Vidal sobre cle, ao que Antonio Carlos responden
que o projeto “refletia a opiniio do Governo’. Pressionado por outro deputado
a responder “se o chefe das finangas nacionais nio ¢ o Ministio da Fazenda",
este 1ltimo responderia asperamente que “‘o responsdvel pelas financas, o chefe,
¢ o Sr. Presidente da Repihblica”, acresccnitando que “ndo se deveria entrar por
este terreno”. Ver o sumirio dos debates das Comisses Mistas da Cimara, in
Jornal do Ceméreio, de 18 e 19 de dezembro de 1924, A exclusfo de Bruga e de
Sampaio Vidal do processo de reforma do Banco foi explicitamente denunciada
pele primeiro em sua carta de demissio a Bernardes, alguns dias depois. Ver
N. A. RG-59, 832.001.143/48, anexo 1.
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politica de redesconio do Banco e pela aplicacio da clausula exis-
tente relativa a retitada da emissio de notas do Tesouro, bastando
para isso que o Ministério da Fazenda c o Banco fossem colocados
sob o comando de homens alinhados com a mova politica. Assim,
quando a desmoralizacio ptblica sofrida por Sampaio Vidal e Braga
os levou a se demitirem em 27 de devzembro, Bernardes ficou livre
para precncher os cargos com seus NOVOS ASSESSOTCS: Anibal Freire,
o autor do projcto, tornou-se o NOvo Ministro da Fazenda e Braga
foi substituido por James Darcy, consultor juridico do Banco, que
iria seguir rigorosamente as novas diretrizes. A partir de entdo,
o processo de recolhimento das notas do Tesouro em circulagio —
juntamente com um corte drastico no volume das operagdes de
redesconto do Banco que colocaria as emissdes de suas notas nova-
mente dentro dos limites legais durante o primeiro semestre de
1925 — seria implacavelmente seguido nos proximos 20 meses. Aré
novembro de 1926, quando essa politica seria finalmente abando-
nada, a base monetdria seria reduzida em 149, causzando wma con-
traciio de 117, no volume de meios de pagamento. 157

A redefinicio das politicas econOmicas de Bernardes no final de
1424 nio se¢ limitaria, contudo, a essa mudanca radical na politica
monetdria. Outra alteragio ndo menos radical ocorren em novembro,
quando o Governo Federal transferin toda responsabilidade do
financiamento e controle da sustentagio do café para o Estado de
Sio Paulo, %% Embora a mudanga formal na politica do café tenha,
de fato, precedido n implementagiio da decisdo de detlacionar, sua
quase simultaneidade niio foi fortuita, e, argumenta-se aqui, as duas
medidas estavam logicamente ligadas e eram, num sentido, comple-
mentares. Entretanto, para a clareza da exposicio, lorna-sc Neces-
sario que se descrevam, antes, alguns desenvolvimentos especiticos
na industria cafecira durante o ano de 1924,

Como demonstra a tabela a seguir, os precos do café, em 1921,
recuperavam-se rapidamente dos niveis em que haviam estagnado

nos dois anos anteriores.

167 Alguns dos zfeltox desastrosos dessa politica sobre o nivel de atividade
ceondmica sio apentados na Introducio deste trabalho.

168 Docreto no 4.868, de 7 <de novembro de 1994,
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TaprLa 4

Média dos pregos & vista dos “Santos 47 em Nova York
(em centavos de ddlar por libra-peso)

Perfodo ) Preco
1922 14,30
1923 14,34
Janeiro 16,00
Fevercire 18,34
Marca 20,18
Abril 19,40
Maio 10,13
1924 Junho 19,02
Julho 2461
Agosto 21,63
Setembro 22,81
Outubro 2491
Novembro 27,03
Dezembro 26,68

FONTE: J. W. F. Rowe, op, cit,, p, 86,

Como se pode observar, a extraordindria elevacio nio foi continua
¢, na verdade, os dois degraus que se verificam nas séries resultaram
de operagio de causas distintas, ¥ A elevacio duranic os primeiros
trés meses do ano pode ser descrita como resultado da resisténcia
que o Brasil péde levar a cabo contra o atague baixista dos mer-
cados consumidores que se seguiu 4 decisio do Governo de liquidar
o emprésiimo feito em Londres para a sustentacio do café em 1922,
através da venda dos estoques que serviam e garantia a esse cm-
préstimo. Provavelmente com a esperanca de que a abundante oferta
prevista para a safra de 1923724 barateasse ainda mais a mercadoria,
os torradores amcericanos ¢ europeus nio se aproveitaram dos baixos
precos entdo cm vigor para reconstruir seus cstogucs, Em novembro
de 1923, os estoques visiveis nos Fstados Unidos ¢ na Furopa tota-

189 Embora modificada em certos Iugares, a andlise aqui desenvolvida apéia-sc
e JW. F. Rowe, ofy. cit, pp. 26-27.
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lizavam somente 4,2 milhdes de sacas, o0 mesmo nivel que mantinham
desde o infclo do ano e extremamente baixo, quando se verifica
que, antes da guerra, o nivel de 8 a 9 milhdes de sacas era con-
siderado normal, 170

As expectativas dos torradores mostraram-se infundadas quando
0 Brasil ativou o novo plano de defesa do café no segundo semestre
de 1923, com ajuda financeira do Banco do Brasil. Como sugere
Rowe, quando, ao final desse ano, os centros consumidores reagi-
ram, procurando livrar-se do controle que o Brasil exercia através
da regulacio de entradas em Santos, tentando recompor seus csto-
ques a partir dos niveis minimos a que haviam caido, na esperanca
de que pregos mais altos estimulariam o Brasil a liberar seus esto-
ques, “cles cafram completamente em suas m3os”. 17! O Brasil reteve
0 excedente existente e o5 precos dispararam de forma extraordi-
ndria, € em abril J& tinha obtido o controle efetivo sobre o mercado
e podia ditar o preco aos torradores.

O clima decidiria, definitivamente, a batalha em favor do Brasil.
A safra de 1924/25 s6 montou a 11 milhdes de sacas, contra os
19,5 milhdes de 1923/24. Em meados de 1924, os importadores sc
deram conta de que os precos provavelmente nio cajriam por algum
tempo, e essa perspectiva de alta explica o aumento adicional ne
segundo semestre de 1924. 12 Como observa Rowe, “... tornou-se
claro que, nio s o esquema de defesa liquidaria com sucesso o
excedente da safra de 1923, como ndo haveria praticamente café
suficiente para as exigéncias do consumo. Cada torrador desejava
assegurar seus préprios fornecedores e todo o café que o Brasil
oferecia era avidamente comprado a precos cada vez mais altos...”

Entretanto, por mais paradoxal que possa parecer, o préprio
sucesso do esquema governamental de defesa do café reabriria o
debate sobre seus méritos. Deve-se lembrar que, sob 0 novo esquema,
o encargo [inanceiro de sustentar o estoque recaia exclusivamente
sobre os fazendeiros. Com quase um quarto de sua safra de 1998 /24
ainda ndo vendida em meados de 1924, 173 og estoques em Sdo Paulo,

170 J. W. F. Rowe, ofp. cit, p. 26.
171 1hid.

172 Ibid, pp. 26-27.

178 [bid., p. 27,
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a 1.2 de julho dessc ano, montavam a 4.6 milhoes de sacas. Estava
sendo extremamente dificil para os fazendeiros cobrir suas despesas
correntes com os adiantamentos gue recebiam do sistema bancirio
contra os warrants fornecidos pelos armazéns do Governo. 1™ Em
1923, quando as perspectivas para a industria eram sombrias, os
fazendeiros haviam recebido bem o plano de defesa, mas agora,
depois da quase duplicagiio de pregos, o fato de ainda necessitarem
de dinheiro, sem alternativa a curto prazo senfo esperar pela libe-
ragio de scus cafés para exportacio, lhes parecia algo paradoxal.
Por outro lado, estavam agora mais convencidos do que nunca das
vantagens da valorizagiio e certamente nio descjavam perder o que
haviam conseguido. Gomo decorréncia ébvia fortalecen-se entre eles
a nocao de que alguma provisio ad hoc de fundos para aliviar o
financiamento dos estoques era uma necessidade absoluta.

Em conseqiiéncia, iniciaram-se negociacdes durante o inverno de
1924 entre Sio Paulo ¢ as autoridades federais em busca de uma
nova férmula financeira para apaziguar os fazendeiros. 1% Deve-se
notar que a posicio de Sdo Pauio nas negociagbes era substancial-
mente mais fraca, pois 0 Governo, com os excepcionais precos em
vigor, estava livre para assumir posi¢io mais descomprometida em
relacio 4 lavoura. Entretanto, isto deve ser interpretado como
significando somente que, no momento, era politicamente mais ficil
para o Governo Federal nio se curvar ante as pressdes dos interesses
cafeeiros para que comprometesse recursos adicionais com a susten-
tacio do calé. Nio ¢ valido, contudo, inferir, baseando-se apenas
fta constatagdo da melhor posicio de negociacio do Governo Federal
(como o faz Rowe), uma explicagio da medida extrema tomada
finalmente por Bernardes. 1% Se estd claro que os politicos paulistas

174 “Qs recursos dos hancos ordinirios nio se mostravam suficientes, e os

fazendeiros ndo gostavam da perspectiva de se depararem no futuro com outra
safra tdo grande quanto a de 1925,.." Ver J. W. F. Rowe, op. cit, p. 27.

175 ]. W. F. Rowe, op. cit., p. 27.

176 Rowe conclui; “Em boa medida as negociagbes eram uma simples luta
entre 530 Paulo € o Governe Federal com relacio a quem iria segurar a crianca,
pois ¢stava perfeitamente claro, desde o inicio, que $3c Paulo nio a deixaria
cair; por outro lado, se o Governo Federal pudesse ser colocado como babd,
tanto melhor. Mas um negeciador nessa posigic € nccessariamente mais fraco
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nio poderiam sequer pensar em abandonar a sustentagio do café
naquele estagio, também estd claro que pio podiam justificada-
mente supor que poderiam carregar a valorizagio sem a ajuda do
Governo Federal. $io Paulo nio dispunha de qualquer fonte alter-
nativa de recursos num futuro previsivel, uma vezr que o sistema
bangirio privado nacional nio daria conta da tarefa de f{inanciar
o enorme estoque, o mercado para titulos estaduals internos era
bastante cstreito, Londres estava bloqueada ¢ Nova York certamente
nio emprestaria um centavo para a valorizagio do caté, enquanto
Herbert Hoover se mantivesse no Departamento de Comércio: ja
em 19922, quando comecaram a sc fazer sentir os eleitos da inter-
vengdo de 1921 sobre os precos, 0s veementes protestos dos torra-
dores americanos foram endossados pelo Secretirio de Comércio,
que se empenhou pessoalmente em bloguear empréstinios que se
destinussem ao financiamento da valorizagio no mercado de capitais
de Nova York como uma forma de combater o “monopolio brasi-
leiro™. 177 Nio havia nada de novo no fato de o Governo dos
Estados Unidos usar os poderes de veto sobre empréstimos externos,
que tinha desde 1921, como instrumento de politica econdmica,
nem era segredo o ponto de vista do Departamento de Comércio
sobre a politica brasileira do café, pols uma publicagio oficial ja
havia abertamente objetado a ela como “uma tentativa de dominar
os mercados mundiais™. 178 Assim, se 530 Paulo pudesse obter do
Governo Federal a alocacio de fundos especificos para a defesa
do café, a garantia de gue seria mantido o siatus quo, com o Banco
do Brasil pronto para intervir em caso de necessidade, era, certa-
mente, a segunda melhor alternativa no futuro previsivel.

A posicio do Governo Federal nas negociagdes, entretanto, nao
se limitaria a resistir as pressdes dos tazendeiros por ajuda finan-

ceira adicional. A decisio que tomou, finalmente, para livrarse da

que seu adversdrio, e o Presidente Bemardes, sabendo disso, manteve-se inflexivel”.
J. W. F. Rowe, oft cit, p. 27
177 Ver Jewel Tea Co. a0 Sccretirio de Estado, 8 de setembro de 1922, ¢
o memorando anexo, do Departamento de Comércio, in NA RG-59, 836.61333/18%.
178 Cf. Trade Information Bulletin, n0 73, de 16 de pulubro de 1922, citadoe
in J. Brandes, Herbert Hoover and Feonomic Diplomacy: Department of Com-
merce Policy, 1921-1928 (Pittsburgh: University of Pittshurgh Press, 1962}, p. 130.
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responsabilidade para com a sustentagio do caf¢ implicava cortar
o amplo acesso institucionalizado que tinham os titulos de café ao
redesconto do Banco. E verdade que as perspectivas  promissoras
de que gozava a industria cafeeira tornava a decisio politicamente
mais ficil, mas fica-sc sem nenhuma explicacio quanto aos motivos
que levaram o Governo a se aproveitar da situagio da forma como
o fez se as mudangas na politica do café forem analisadas sem uma
perspectiva global da problematica da politica econémica no segundo
semestre de 1924,

Em primeiro lugar, devese notar que o Governo Federal tinha
necessidade absoluta de ajuda financeira externa para a realizacio
de suas metas bdsicas nos dois anos que ainda lhe restavam, o
que, em si, jd era um florte motivo para a mudanga na politica
cafeeira, dadas as reacdes negativas dos emprestadores  potenciais
ao envoivimento federal na sustentacio do café. A opinido que os
banqueiros ingleses tinham do envolvimento de seus clicntes com
a defesa do café ja havia sido indicada e era bastante clara: parti-
lhavam do ponto de vista dos deflacionistas quanio aos perigos
inflaciondrios do esquema ¢ viam sua “radical mudanga’ como uma
condicio necessiria para um lancamenio bem-sucedido de um
emprestimo em Londres. ' Por outro lado, dada a dimensio do
empréstimo que o Brasil estava solicitando, ¢ provivel que jd se
cstivesse considerando que seria necessario levantar uma parcela
em Nova York: ¢ esclarecedor que o relatério da Missdo Montagu
tenha sido telegrafado, pouco antes de ser publicado em julho,
a Dillon, Read & Co., banqueiros do Brasil em Nova York, 1% ¢
que 2 participagio deles, quando o empréstimo foi [inalmente
levantado em 1926, tenha sido crucial. Dada, entretanto, a vecmente
oposi¢do do Secretdrio Hoover a valorizacio do café, é improvivel
que um emprestimo que pudesse aumentar o poder {inanceiro do
Banco do Brasil fosse bem visto pelo Governo dos Estados Unidos
sob o modus operandi existente da defesa do café.

Mas, fundamentalmente, niio se pode ignorar a ligacio entre as
mudangas na politica do café e a op¢io deflacionista. Durante as

178 Cf. nota de rodapé n.° 136.

180 Foi através deles que o Relatério ao Iresidente chegou a bmprensa amc-
ricana. Ver o New Yoik Times, de 4 de julho de 1924,
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negociagoes, o Governo Federal ja estava preocupado com as con-
seqiiéncias monctirias do esquema de defesa do café, e isto nio
era acidental. Como foi mais tarde dito pelo proprio Bernardes,
essa era uma questio central, pois a discorddncia substancial, que
entiio scparava o Governo ¢ os produtores e que foi resolvida com
a alteracio na politica cafeeira federal, era a questdo do finan.
ciamento do esquema de sustentagio através de emissdes de notas
pelo Banco do Brasil. 181 Nio ¢ provdvel que temores desse tipo
tenham surgido de conselhos de Sampaio Vidal ou de Braga. Assim,
ha fortes razdes para crer que a agio do Presidente no que toca
ao café foi tomada jd sob influéncia dos detlacionistas e com wvistas
a alteracio da politica monctaria. Como se mostrou acima, segundo
a opiniio deste grupo, o comprometimento do Governo Federal
com a sustentacio do café envolvia, no atual sistema, uma séria
ameaca potencial & estabilidade monetdria, pois temiam que as
necessidades financeiras do café pudessem acarretar elevacgdes injus-
tificadas das emissdes do Banco do Brasil. Assim, ¢ natural que os
deflacionistas vissem na manutenciio desse comprometimento uma

amcaca permanente & continuidade da politica monetiria que
defendiam e lIutassem para acabar com ele.

5 — Conclusoes

As negociactes, em 1923, entre o Governo Federal e o3 Rothschild,
das quais resultou a vinda da Missio Montagu, nasceram da im-
portancia atribuida pelas autoridades brasileiras & obten¢io de um
grande empréstimo externo que permitisse resolver simultanea-
mente dois problemas prementes do inicio do Governo Arthur
Bernardes: a grande divida de curto prazo de Tesouro e a difi-

181  Comentando, em 1926, o novo csquema de defesa do caf¢ patrocinado por
Sio Paulo, diria: “... se os pontos de vista do Governo Federal e dos Estados
produtores diferiram substancialmente no passado... as discorddncias desapare-
ciam diantc da atual organizacio de defesa do café, que abandonou o recurso
a emissio de papel-moeda...”” Mensagem Presidencial (1926) , in Didrio Oficial,
de 4 de maio de 1926.
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culdade em implementar a politica cambial pretendida, em virtude
da debilidade da posigio externa.

O relato, aqui apresentado, das negociaches com a Missio Montagu
— cujos resultados, do ponto de vista dos ingleses, s6 podem ser
considerados como um retumbante sucesso’ — fornece uma visio
da posi¢io das autoridades brasileiras no inicio de 1924, que ¢ de
certo interesse a luz das mudancas dramdticas que ocorreriam na
politica econdmica no correr do ano. O preco, sem duvida alto
e até aqui desconhecido pela historiografia do periodo, que o Go-
verno concordou em pagar pela “ajuda” financeira externa ¢ uma
medida clara do ponto a gue estavam dispostos a ir para evitar
a alternativa dolorosa e comparativamente lenta de conjugar uma
politica monetdria deflaciondria com seu ji rigido programau fiscal,
de modo a pOr fim 4 crescente inseguranca quanto i recorréncia
de pressdes sobre a taxa de cimbio ¢ A aceleragio da inflacdo.

Por outro lado, pretendeuse demonstrar que a opgio deflacio-
nista e o abandono da defesa do café pelo Governo Federal consti-
tuem decisbes complementares cuja logica s6 pode scr percebida 4
luz tanto das resirigdes impostas as opgdes politicas pela reversio
das expectativas de obtengio de um empréstimo externo e pela
aceleragio da inflagio, quanto da crescente influéncia exercida sobre
Bernardes por um grupo de homens publicos, importantes dentro
de seu esquema de sustentaglo politica e que defendiam opinides
extremamentce ortodoxas em matéria de politica financeira. Com
efeito, caso sejam aceitos os argumentos do final da Secio 4, nio
parece correto considerar o fim do apoio federal i valorizacio do
café, como até aqui foi feito, como uma decisio isolada do Governo
Federal. Estranho como possa parecer, essa decisdo traz a marca de
mudanga ¢ de continuidade na politica econdmica de Bernardes:
de mudanga, porque era necessiria, na légica dos deflacionistas,
a0 sucesso da politica monetdria que preconizavam; de continui-
dade, porque era vista como necessdria para manter aberto o acesso
aos mercados de capitais de Londres e Nova York, ji que sua
ajuda ainda era vista como necessdria para a consecucdo das metas

do programa de politica econémica de Bernardes durante o periodo
de seu mandato.
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Finalmente, de um ponto de vista mais geral, convém notar que
a evidéncia apresentada neste artigo langa dividas, mais uma vez,
sobre interpretagdes ingénuas que atribuem aos interesses do café
o controle absoluto do aparelho de Estado na Primeira Republica.
As mudangas de politica econdmica de 1924 ndo podem ser consi-
deradas, de modo algum, como tendo sido favordveis aos interesses
do café ou de Sio Paulo e, de fato, foram realizadas apesar deles.

{Originais recebidos em junho de 1980.)
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