Uma nota sobre a politica fiscal durante
0s anos 30 *

Gustavo H. B. FrRaNco **

O artigo aborda a controvérsi gevada acerca da rdpida recuperagdo da economia brasi-
leira duranie a década de 30. De maneiva geral, pode-se dizer que a literatura pertinente
confirma a tese original de Furlado no sentido de que g politica fiscal nesse periodo
ndo leve um carviter ortodoxo, desempenhando um papel fundamental na recuperagio
da economia brasileira apds 1931, Esta controvérsia ndo foi ainda definitivamente escla-
recida devide basicamente & auséncia de estudos detalhados sobre a politica econdmica
doméstica, a partir dos quuis se pudesse enalisar o conleido real da politica fiscal
praticada na década de 30. Assim, ¢ objetivo deste ensaio ¢ examinar com mais detalhe
os balangos da Unido durante esse prerioda, ndo apenas corrigindo a série relativa aos
deficits orgamentdrios reproduzidos ne Anudrio e recompondo ano a ano as estatisticas
relativas a politica fiscal, mas também fornecendo maiores detalhes sobre a natureza
da despesa ¢ os mecanismos de seu financiamento,

1 — Introdugio

“Controvérsia da Depressio” foi como passou a ser chamada a revisio
proposta por Carlos Manoel Peliez i tese de Celso Furtado acerca da
ripida recuperagio da economia brasileira durante a década de 30. Di-
versos autores se estenderam sobre a questdo adicionando pormenores,
fazendo novas revisdes e aprimorando a andlise e a evidéncia disponivel.
Dentre os topicos analisados, o principal talvez seja o que diz respeito ao
cardter da politica fiscal praticada pela administracio Vargas. Essa lite-
ratura confirma de um modo geral a tese original de Furtado sobre o
fato de que a politica fiscal ndo teve um cunho ortodoxo, desempenhando
assim um papel fundamental na recuperacio da economia brasileira
apos 1951,

E preciso admitir, contudo, que, se o assunto nio foi definitivamente
esclarecido, isso se deve menos a falta de possiveis interpretagdes que de

A

evidéncia empirica, especialmente i auséncia de um estudo detalhado
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sobre a politica econdmica doméstica a partir do qual se pudesse avaliar
o conteudo real da politica fiscal praticada nos anos 30, Em especial, ¢
preciso notar que a discussio sobre o cardter ortodoxo da politica econd-
mica nfo encontra nenhuma outra base empirica a nio ser os nimeros
para as finangas publicas publicados pelo IBGE no Anudrio Estatistico
do Brasil de 1939/40,

" Este ensaio, longe de empreender o estudo acima sugerido sobre a histd-
ria da politica econémica, apenas examina os balancos da Unifo durante
os anos 30, objetivando fornecer um quadro mais detalhado da politica
fiscal, a partir do qual se possa formular um julgamento mais concreto
sobre o cardter da politica do governo nesses anos. Com este fim, a Seciio 2
faz um breve resumo da discussiio em torne da politica fiscal, enquanto
a Secio § apresenta e discute os dados, extraindoe algumas conclusdes
acerca da politica fiscal efetivamente praticada nesses anos.

2 — A controvérsia

E do conhecimento geral que a Depressio foi bem menos séria e menos
prolongada na periferia do que nos paises centrais [ver Lee (1969), Diaz-
Alejandro (1980 e 1983) e Twomey (1983)]. Por um lado, este fenémeno
¢ geralmente atribuido ao fato de que para a periferia, ao contrdrio dos
paises centrais, a Depressio foi essencialmente importada, ou seja, um
choque externo e, nesse sentido, nio muite diferente de outras crises
passadas, para as quais algumas defesas haviam gradualmente se desenvol-
vido. Por outro lado, atribui-se a4 politica econdmica praticada na peri-
feria, especialmente em alguns dos pafses “grandes” ou “ativos”, segundo
a terminologia de Diaz-Alejandro (1983, p. 9), um papel fundamental
para a rapida recuperagio observada. Nesse sentido, a experiéncia de
grande parte dos paises periféricos revela, em maior ou menor grau, tanto
a adoglo de politicas de isolamento, tais como tarifas, desvalorizagdes e
controles cambiais, quanto o uso de politicas fiscais ¢ monetdrias expan-
sionistas. £ claro que o mesmo foi feito nos paises centrais, mas com uma
diferenca importante no que diz respeito & intensidade: na periferia, o
compromisso com elevados graus de abertura para o exterior e com finan-
cas sadias fol, por uma série de motivos, sempre mais precirio e mais
cercado de tensbes que nos paises centrais,1 Dessa maneira, os paises
periféricos teriam aproveitado mais intensamente os heneficios de um
regime de taxas de cimbio flexiveis ¢ de politicas fiscais e monetarias
expansionistas do que os paises centrais, que teriam sido hesitantes em

1 Sobre as dificuldades cronicas dos pafses latino-americanos para se cenquadrarem
no figurino do padrio-curo, veja-se a anilise pioneira de Furtado (1970, Caps. 5 e 9).
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incorporar essas medidas hd muito consideradas heresias reservadas 4 parte
sul do planeta.

Deve-se, contudo, manter uma certa reserva no que diz respeito i
determinagfio com que os paises periféricos teriam criado alternativas nfio-
convencionais para a época em termos de politica econdmica. No caso
brasileiro, por exemplo, a adocio de taxas de cimbio flutuantes c¢/ou
controles cambiais parece ter ocorrido mais devido ao fato de o pafs haver
atingido um nivel critico de reservas do que em virtude de uma decisio
consciente haseada em principios conhecidos ou mesmo pelo desejo de
inovar. No tocante a politica fiscal, pode-se dizer que a existéncia de uma
longa tradi¢do de descquilibrios orcamentirios, a despeito da continua
resisténcia dos circulos conservadores, e o precedente criado pela inter-
vengido estatal para a defesa do setor cafeeiro contribuiram puara que o
rompimento com os principios das finangas sadias fosse hem mais suave
e imperceptivel do gue se poderia esperar.

A rdpida recuperagio verificada na periferia caracterizou-se, em muitos
casos, pela chamada substituigio de importagdes: um padrio de cresci-
mento caracterizado por coeficientes de abertura declinantes, que, além
de ser um subproduto do colapso da economia internacional, foi encora-
jado pelo fato de as tarifas e desvalorizacdes terem criado um estimulo
via precos para que recursos fossem transferidos aos setores produtores
de bens substitutos de importagdes. 2 Mas nio ¢ comum observarse que
o estimulo via precos nio é importante em uma economia em recessio,
pois de alguma maneira demanda efetiva tem de ser criada, cabendo por-
tanto um papel fundamental 4 politica econdmica doméstica. Assimn sendo,
s¢ o estimulo via precos era importante, a segunda metade da explicacio
para a rdpida recuperagio dos paises periféricos seria fornecida pelas
politicas expansionistas, comegando nesse ponto a diferir significativa-
mente as historias nacionais. Argumenta-se, por exemplo, que a influén-
cia de economistas profissionais, como Ohlin, Myrdal e Cassel, foi funda-
mental para a aplicagio de uma determinada politica monetdria que, em
ultima instdncia, seria responsavel pelo fato de a Depressio ter sido curta
€ ndo muito séria na Suécia.® De maneira similar, as idéias de Keynes
e Cassel teriam influenciado decisivamente os politicos japoneses na
adogio de um programa de obras publicas e taxas de cAmbio flexiveis
por volta de 1932 [ver Kindleberger (1973, p. 166 et passim)]. A expe-
riéncia brasileira também parece indicar, de certa forma, a presenca de
algum keynesianismo prematuro.

A tese original sobre a rapida recuperagio da Depressio, enunciada
por Furtado (1974), reserva ao programa de defesa do café um papel

2 Diaz-Alejandro (1983, p. 14) calcula indices de taxas de cambio real parz o
Brasil, a Argentina, a Colémbia ¢ o México que confirmam a hipétese de que teria
havido uma modificaciio de precos relativos favoravel a setores produtores de bens
substitutos de importages.

3 Sobre a rdpida recuperacio da economia stccu e a influncia da politica econé-
mica, ver Jonnung (1981), Hildebrand (1975) ¢ Winch (1966) .
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fundamental. De acordo com Furtado (1974, p- 192), ool a Po]itica de

defesa do setor cafeeiro nos anos da Grande Depressio concretiza-se num
verdadeiro programa de fomento da renda nacional. Praticou-se no Brasil,
inconscientemente, uma politica anticiclica de maior amplitude que a
que se tenha sequer preconizado em qualquer dos paises industrializados”.
Em vista do fato de que no periodo 1931/39 seriam destruidas cerca de
68 milh6es de sacas de café, o correspondente a trés vezes o consumo
mundial em 1929 [ver Delfim Netto (1959)], a conclusio de Furtado
(1974, p. 192) ¢ de que “estdivamos, em verdade, construindo as famosas
pirdmides que anos mais tarde preconizaria Keynes”. Furtado seria cuida-
doso em gbservar que o impacto keynesiano das compras de café depen-
dia de forma importante, mas possivelmente nio fundamental, * do modo
como estas eram financiadas. Além disso, ele parece sugerir que antes de
1930 elas teriam sido financiadas principalmente através de empréstimos
externos, enquante que posteriormente a forma de financiamento predo-
minante teria sido a cria¢io de crédito doméstico. Na realidade, Furtado
nio apresenta evidéncia que determine como as compras de café eram
financiadas, o que abriu espago para um esforgo de pesquisa destinado
a verificar essa tese, espccialmente a importdncia da criagio de crédito
para o financiamento do programa.

A matriz para a revisio da tese de Furtade provém de uma série
de artigos escritos por Peldez (1968, 1969, 1971a e 1971h), sendo que é
no ultimo da série, isto €, no longo artigo sobre o programa de susten-
tacio de pregos do café (19716}, que o argumento revisionista € desen-
volvido em todas as suas potencialidades. Reconhecidamente, sua principal
contribuiciio foi destacar a importincia dos impostos sobre o café para o
financiamento do programa, o que ¢ plenamente aceito pela literatura
subseqilente. > Peldez (19716, pp. 96-7) apresenta como evidéncia dois
balancos do Conselho Nacional do Calé para o periodo que vai de maio
de 1931 a fevereiro de 1933, aos quais poderiamos adicionar um terceiro,
apresentado por Silber (1978), correspondente ao periodo maio de
1981 a dezembro de 1934, todos reproduzidos na Tabela 1, a seguir. Os
nuimeros mostram que, de fato, como enfatiza o autor, “o grosso do pro-
grama” fora financiado através de impostos, cerca de 609, no primeiro
periodo, 66%, no segundo, mas niio mais de 509, no terceiro, o que, de
acordo com Peldez (1971b, p. 94), “nlo corresponde & politica fiscal
keynesiana”,

L preciso, contudo, considerar que para estimar o impacto expansio-
nista do programa seria necessirio, em primeiro lugar, ter uma nogio

4 Cardoso (1979) deriva expressdes analiticas precisas para os diversos multipli-
cadores para gastos do governo, considerando variadas formas de financiamento, em
um contexto de um modelo simplificado para a economija brasileira.

§ O mesmo ji ndo ocorre com a explicacio alternativa para a ripida recuperagio
da ecconomia brasileira, que, segundo Pcldez (1968, p. 34), destaca o papel da balanga
comercial em fun¢io de seus “... efeitos multiplicadores sobre a renda nacional™. Para
wma critica especifica, ver Abreu (1977, p. 53) e Fishlow (1972, p. 29).
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precisa do seu tamanho e, em seguida, avaliar a significincia da parcela
nio financiada por impostos. Quanto ao tamanho, seria interessante com-
pararmos o total com alguma medida da renda interna, para a qual
existem duas estimativas disponiveis, uma de Haddad (1978, pp. 161-2)
e outra de Suzigan reproduzida no proprio artigo de Peldez (19718,
p. 196). Usando essas medidas teriamos que, para o primeiro € segundo
periodos, o programa representaria cerca de 3,3 a 55% da renda interna
a pregos correntes, enquanto que, considerando o terceiro periodo como
proporgio da renda corrente de 1933, teriamos os extremos de 10 a 209%,
que certamente parecem superestimados e se devem, em grande medida,
a precariedade de ambas as medidas da renda interna no tocante a ordens
de magnitude. Se, em vez dessas medidas de renda interna, considerdssemos
o valor em moeda doméstica das exportagdes, encontrarfamos, respectiva-
mente, os valores nada despreziveis de 21,8, 31,6 ¢ 89,09, [IBGE (1939/40,
p- 1.358) ]. £ inegdvel, portanto, que o programa representava uma parcela
bastante grande da renda nacional e significativamente crescente ao longo
da década. E isto é de fundamental importincia, pois ¢ sabido que um
incremento de despesa, mesmo que totalmente financiado por impostos,
teria um impacto expansionista, conforme observado por Silber (1978,
p- 192) e Cardoso (1979, p. 382).

A parcela financiada através de créditos do Tesouro Nacional e do
Banco do Brasil nio era nada desprezivel, sendo preciso notar que grande
parte dos créditos sob a rubrica “outros” no terceiro periodo da Tabela 1
correspondia a descontos junto i rede bancéria privada usando recursos
repassados pelo Tesouro. A importincia dos créditos do Tesouro e do
Banco do Brasil é minimizada pelo autor e, embora a principio Peliez
(19714, pp. 95-6) afirme que esses créditos no “podem ser considerados
estritamente falando uma geragio de moeda, pois foram pagos com as
receitas mensais provenientes das exportagdes”, logo adiante ele admite
que os recursos do Tesouro “podem ser considerados formalmente como
criacio de moeda, pois ndo havia pressio para o repagamento” (p. 103),
mas nio os do Banco do Brasil, que, segundo o autor, correspondiam a
operacdes normais de crédito e, ademais, o Banco do Brasil, ... embora
fosse banqueiro oficial, nio era autoridade monetiria. O crédito conce-
dido ao CNC correspondia a créditos recusados a outros clientes do
banco ...” (p. 108), % de modo que, embora reconhecendo algum cardter
“compensatério” nos créditos do Banco do Brasil, ele conclui que “nao
foi a injeciio de moeda sugerida por Keynes e alegada por Furtado [sic]”

(p. 103).
O argumento de Peliez procura confundir o simples fato de que os

créditos do Tesouro certamente pressionavam o or¢amento, assim como

6 ( argumento em muito se parece com o chamado treasury point of view, segundo
o qual a expansio do gasto publico financiada por meio de titulos publicos nfio teria
efeitos sobre o emprego, pois os titulos do governo competiriam com projetos de inves-
timento pelas poupangas do setor privado [ver Hawtrey (1925) e Peden (1980 e 1984)].
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TABELA 1

Balangos do Conselho Nacional do Café — 1931/34
(para o periodo indicado, em mil contos de réis)

Fevereiro de
Maio de 1931 a Abril de 1932 a2 1933 a dezembro

abril de 1932 fevereira de 1033 de 1934
Impostos 448 526 1.358
Créditos do Banco do
Brasil 203 43 455
Créditos do Tesouro
Nacional - 250 a0
Outros 3 G3 748
Totalk da receita® 744 798 2 511
Compras de café 695 268 1.851
Quiros 47 533 66U
Tetal da despesa* 742 801 2511

TONTES: Elaborada a partir de dados reproduzides em Peldez (19718, pp. 96-7) @ Silber (1978, pp.
193-4) Os trés balancos sfio originalmente referentes a perfodos que comegam em maio de 1931 e terminam
na segunda data indicada para cads periode na tabela. Parn avaliarmos fluxos oeerridos nos periodos in-
dicados, subtraimos os valores do primeiro perfodo dagueles referentes ao segundo para obtermios a segunda
coluna. Subtraimoes da mesma forma os valores referentes ao perfodo maio de 1931 a fevereiro de 1933 dos
valores referentes ao periodo maio de 1931 a dezembro de 1934, obtendo comn jsso n tereeirs coluna.

* As diserepincias nos valores totais existem nos dados originais.

05 do Banco do Brasil certamente pressionavam a base monetdria, 7 de
modo que o ponto importante ¢ verificar se outras medidas nio foram
tomadas para compensar essas pressdes, ou seja, se o Tesouro nio com-
primiu outros gastos ou se o sistema bancdrio nio reduziu outros créditos
para assim liberar recursos para o financiamento do programa de defesa
do café. Com respeito ao crédito, convém observar os nimeros da Ta-
bela 2.

E claro que ha um problema de identificacio em dizer-se que, se o
crédito ao setor privado expandiu-se, como mostra a coluna 1 da Tabela 2,
entdo os créditos ao CNC nio representaram “crédito negado a outros
clientes”, pois ainda assim poderia haver o crowding-out que Peldez parece
sugerir. Mas mesmo nessa remota eventualidade o impacto monetirio do
programa de defesa do café seria inequivocamente expansionista.

7 A idéia de Peldez no sentido de que os créditos do Banco do Brasil nic sio
“injecio de moeda” porque essa instituigio nio ¢ autoridade monetdria faz lembrar
a arbitrariedade com que ¢ resolvida a moderna discussio monetarista em torno de
qual agregado monetdrio deve ser considerado mocda. Este “problema’” conceituzl nio
deve tergiversar o ponto realmente relevante, qual scja, o de verificar se houve efetiva-
mente criagio de crédito no sentido keynesiano.
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TABELA 2

Empréstimos de bancos comerciais e do Banco do Brasil - 1930[35
(saldos em 31 de dezembro em mil contos de véis)

Empréstimos de Empicstinios do
Ance bancos comerciais® Banco do Brasil* Total
1930 5.961 u.d. n.d.
1931 5.893 n.d. n.d.
1932 6.697 1.329 8.026
1933 6.880 2.351 9.231
1034 7.406 ' 2.236 9.642
1935 7.733 2.081 9.834

FONTE' Neuhaus (19753, pp. 178-9).

* Os totais relativos a essas duas colunas nde sfo rigotosamente compativeis, uma vez que diferem
quanto 4 cobertura e foram retirados de fontes diversas. Os empréstimos de bancos comerciais ivcluem apa-
renterente os do Banco do Brasil ao setor privado e excluem os créditos especiais do Baneo do Brasil ae
governo ¢ a0 DN, Esscs dados sfo origindrios do Ministério d¢ Fazenda, enquanto que a coluna relativa
aos empréstimos do Banco do Brasil, oa quais incluem os créditos dos governos federal, estadusis e muni-
cipais, compde-se de dudos retitados dos relajorios de Bance do Brasil.

Com relagio & politica fiscal, importa verificar se o programa efeti-
vamente transmitiu-se ao orcamento na forma de deficits or¢amentdrios
ou se foram tomadas medidas para compensar essas pressdes. A idéia de
Peldez é justamente no sentido de que a condugido da politica fiscal foi
essencialmente ortodoxa e orientada pela meta do equil{brio orgamentario,
e parz demonstrd-la bascia-se menos em dados concretos do que em pro-
nunciamentos de autoridades de entdo. Peldez (1971b, p. 158) cita Otto
Niemeyer, segunde o qual “todo o Brasil acreditava firmemente que era
imprescindivel atingir ... [0] equilibrio [or¢amentirio], sem o qual o
Pais niio conseguiria controlar a inflaglic [sic] e crises consegiientes”,
Outro depoimento nio menos surpreendente, para nio dizer exdtico, € 0
do presidente do Banco do Brasil em 1931, extraido do Relatdrio de 1933
dessa institui¢io, também citado por Peldez (1971h, p. 153): “Nio hd
necessidade de maiores explicacbes para demonstrar que a moeda em
circulagio, embora reduzida pela eliminacio das Notas de Estabilizagio,
nio se contraiu na proporcio do declinio dos precos de nossos produtos,
Estamos, por conseguinte, em estado de inflagdo ... o governo provi-
sorio ... tem resistido as pressdes inflaciondrias, optando por restrigdes
de despesas e o aumento de impostos, A primeira ¢ mais importante
medida adotada pelos revoluciondrios russos para tornar a Russia bolche-
vista foi sabotar o dinheiro através da emissio de moeda”.

Embora tudo isso pudesse ser considerado, em certo sentido, sabedoria
convencional da ¢poca, deve-se todavia considerar que um banqueiro e
um expert estrangeiro a servico de banqueiros estrangeiros dificilmente
seriam elementos representativos do sentimente vigente no Brasil em geral
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e na administracio ptblica em particular, ¥ Mas, por outro lado, pode-se
§ao p P P : P

encontrar facilmente em relatdrios de ministros como Oswaldo Aranha e
Souza Costa citagbes de Niemeyer e Montagu, assim como de Joaquim
Murtinho. ¥ Talvez algum pragmatismo fosse perceptivel aqui e ali, 1* mas
© ponto a ser ressaltado, como diversos autores deixaram claro [ver Abreu
(1977, p. B1) ], é o de que essas declaracdes nada significavam, pois nem
mesmo configuram declaracdes de intengio, de modo que importa apenas
verificar a natureza da politica efetivamente praticada,

Para comprovar o cardter ortodoxo da politica fiscal, além das decla-
racdes das autoridades acima mencionadas, Peldez se utiliza dos dados
do Anudrio Estaiistico do Brasil [ver IBGE (1939/40, p. 1.410)), a partir
dos quais conclui que, “... durante toda a década de 30, o OT¢AMEnto
brasileiro foi planejado visando o seu equilibrio ... 86 houve um deficit,
o de 1932, que poderia ser considerado uma politica compensatéria
keynesiana e que foi ocasionado por um acidente histérico — A Revolucio
Paulista. 1 Em todos os outros anos criticos da Depressio, o governo de
Vargas seguiu uma politica deliberada de equilibrio orgamentario” [ver
Peliez (1971b, p. 157)]. Duas objegbes basicas poderiam ser levantadas
acerca destas conclusdes: em primeiro lugar, hd o fato de que, mesmo de
acordo com os numeros do dnudrio, 1952 nio foi o vnico ano a apresentar
deficit de dimensdes significativas, como pode ser visto na Tabela 3
adiante; ¢, em segundo, a idéia de que nao houve deficits planejados é
seguramente refutada por Fishlow (1972, pp. 29-30}, que examina cuida-
dosamente as propostas or¢amentirias e as compara com o0s NOMeros

8 E interessante notar que os depoimentos acima citados eram quase clichés da
época. A referéncia aos bolcheviques, “... tdo freqilente ¢ entusiasticamente citada
por presidentes de bancos americanos ...”", de acordo com Hirschman (1963, p. 222y,
tinha aparentemente como origem o famoso comentirio de Keynes (1920, pp. 235-6),
segundo o qual Lenin teria dito que ndo haveria melhor maneira de destruir o sistema
capitalista do que sabotar a moeda. Note-se, contudo, que foi recentemente observado
que ndo hd qualquer indicagio de que Lenin jamais tenha dito isso, de modo que
“... presidentes de bancos e politicos que pensam estar citando Lenin sobre a influcio
como uma ameaga A ordem capitalista ... estio na verdade citando Keynes™ [ver
Fetter (1977, p. 80)].

# O Relatério do Ministro Oswaldo Aranha ¢ prédigo em citagdes de Niemeyer e,
inclusive, reproduz a famosa passagem do relatdério de Joaguim Murtinho acerca da
“politica de expedientes” [ver Ministério da Fazenda (1983, p. 35)].

10 Alguma coisa se percebe quando Souza Costa afirma que “... 2 rtegra do
equilibrio [orcamentirio} constitui principio indiscutivel de sabedoria financeira e tem
sido a meta do governo ... reduzir o deficit tanto quanto o permitemr as atuais cir-
cunstdncias’, conforme citado em Peldez (19715, p. 156). E significativo notar a refe-
téncia as “circunstancias”, quando normalmente se ouve dizer austeridade “a qualquer
prego’’,

1@ Comprovada pela elevagio subita da participagio do Ministério da Guerra na
despesa, o que contudo nde deve ser superestimado, pois, como advertiu o proprio
Ministro Oswaldo Aranha, “... cra uma despesa forcada, mas que teria que ser feita
mais cedo ou mais tarde, porque nio se compreende um pafs praticamente sem ele-
mentos bélicos, como era o nosso case, nem mesmo para atender is necessidades internas
da seguranga e da ordem” [ver Ministério da Fazenda (1933, p- 171
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efetivamente obtidos. Assim mesmo, Peldez (19716, p. 154) conclui que
N uma das causas principais do agravamento da Depressio no Brasil,
em 1931, foi o desacerto das politicas fiscais adotadas pelo governo. As
politicas do governo federal, isto ¢, o aumento de impostos e a redugdo
de despesas, intensificaram a Depressio no Brasil provocada pelo declinio
do comércio externo”. E a partir dai sugere que “ em nenhum mo-
mento funcionou um programa de financas compensatérias em grande
escala, ou pump-priming keynesiano, no programa ... do café. As autori-
dades monetdrias e fiscais do governo de Vargas de 1930 a 1945 foram
tio ortodoxas quanto seus assessores favoritos, o Banco da Inglaterra e
outros banqueiros europeus. Durante a Depressio, o Brasil adotou uma
orientacio fundamentalmente contriria aos critérios de John Maynard
Keynes ...” (p. 137), ou seja, o Brasil nao estava “construindo a famosa
pitdmide da renda [sic] posteriormente imaginada por Lord Keynes”

(p- 10).

Ao final disso tudo, descontando alguns falsos problemas, uma predis-
posi¢iio contra Furtado que beira o ataque pessoal 12 e alguns erros grossei-
ros de interpretacdo, o leitor tem ao seu dispor duas questdes reais, quais
sejam, a do cardter real da politica fiscal e a de como explicar as tdo
freqiientes demonstragdes de adesiio, ainda que apenas ao nivel do dis-
curso, aos principios de bom comportamento fiscal e as finangas sadias.

[y

Com respeito 4 influéncia do pensamento ortodoxo, seria preciso
considerar fatores estruturais e conjunturais, Dentre os primeiros, deve-se
ter em mente os interesses por detrds dos provdveis subprodutos do pro-
grama ortodoxo, notadamente a estabilidade cambial, assim como a forga
doutrindria do pensamento conservador. 13 Dentre os fatores conjunturais,
¢ preciso considerar que o esfor¢o de reconstrugio do padrio-ouro em
escala mundial implicou a ado¢do de programas de estabilizacfio de cardter

2 Ao longo de seu artigo, Pelaer se repete em criticas ao cstruturalismo, algumas
delas ndo menos infantis, como, por exemplo, a de, a propésite da ampla penetra-
¢io da obra de Furtado, referir-se ao Formagdo econdmica da América Latina como
... o seu recente best-seller sobre historia econdmica latino-americana’ [Peldcz (1971b,
p. 13) 3, uma descortesia gratuita que ele repete em sua agressiva resenha do livro de
Wirth (1970) [Peliez {1970, p. 185)]. Ao final de seu longo artigo, Peliez (1971b,
p. 6) serve-se de ... melhor trabalho brasileiro de economia normativa ..."”, o Bra-
sil 2001, de Mirnio Henrique Simonsen, segundo o qual, conforme citagio de Peldez
(1971h, p. 5), “os estruturalistas nada mais fazem do que construir teorias obscuras para
justificar os desmandos dos governos de sua simpatia™. E, num tipico linguajar triunfa-
lista de um ramo de profissio nos inicios da década de 70, acrescenta que, ‘... para
aqueles que preferem as politicas disfarcadas, juizos de valor e empirismo causal a
pesquisa cieatifica, a obra de Furtado constitui notavel exposi¢io ... O estruturalismo
— na histéria, na andlise e na politica econdmicas — nfio se situa no curso dos aconte-
cimentos, € sim no centro de dogmas, sofismas e idiossincrasias” (p. 203).

13 Nio ¢ freqlientemente muito considerada a extensio pela qual as idéias mone-
tdrias inglesas foram exportadas para a periferia e também o papel fundamental exer-
cido pela autoridade da ortodoxia monetdria britnica nas cconomias periféricas na
manuten¢io da posigic central ocupada pela Gri-Bretanha na economia internacional
durante os anos antericres a 1929, em especial antes de 1914.
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ortodoxo por toda a periferia, uma vez que a restituicio da saude finan-
ceira da periferia, em especial a defini¢io de um novo vetor de taxas de
cambio, era considerada uma condi¢do essencial para o restabelecimento
de um sistema multilateral de comércio ¢ de pagamentos, assim como
para a expansio do investimento internacional [ver Brown Jr. (1940,
Vol. 1, Cap. 14), League of Nations (1946, Parte II), Aldcroft (1981,
Cap. 6) e Clarke (1973) |. Tal foi o contetido de programas como os patro-
cinados pelas missdes Kemmerer na América Latina [ver Seidel (1972)7,
pela Liga das Nagdes na Europa Central [ver League of Nations (1930
e 1945)] e diretamente pela Grd-Bretanha, Franca e Estados Unidos [ver
Meyer (1970), Chandler (1958) e Jack (1927)]. £ inegavel a participacio
do Brasil nesse empreendimento, fato perceptivel através dos esforcos das
administra¢bes Bernardes e Washington Luiz para retornar ao padrio-ouro,
bem como pela continua influéncia de interesses financeiros hritinicos,
representados pelas missbes Montagu [ver Fritsch (1980)] ¢ Niemeyer
[ver Abreu (1977, Sec¢io IIT1.2)7], Essas questdes, contudo, merecem um
ensaio por si, e foram aqui mencionadas apenas para indicar que expli-
cagoes bastante firmes podem ser articuladas para a mondtona repeticio,
por parte das autoridades brasileiras, de principios ortodoxos que nio
estavam sendo respeitados, como procurard demonstrar a andlise da poli-
tica fiscal conduzida na Secio 3.

3 — A politica fiscal e os balancos da Unido

A contribuigio que esta nota se propde a oferecer € relativa a4 questio
do cardter da politica fiscal praticada durante os anos 30. Inicialmente,
convem observar que, para uma avaliagio completa, terfamos de empre-
ender um estudo de considerdveis proporcdes sobre a politica econdmica
desses anos, o que constitui importante lacuna na literatura, * Nossos
propositos sio bem mais modestos, j& que pretendemos apenas corrigir
a série relativa a deficits orcamentirios reproduzida no Anudrio através
da recomposicio ano a ano das estatisticas relativas a politica fiscal, assim
como fornecer matores detalhes sobre a natureza da despesa e os meca-
nismos de financiamento do deficit. Para isso, examinamos os volumes
anuais referentes aos balancos da Unido e chegamos a novas estatisticas
para o defictt a partiv da correciio de uma série de priticas contdbeis
duvidosas, utilizadas provavelmente para encobrir algumas operacdes mais
controversas, assim como ocultar resultados negativos (a Tabela 3 resume
as informagdes coletadas) .

4 O estudo de Fritsch (1983) termina exatamente no limiar da era de Vargas, ao
passo que o de Abreu (1977) ocupa-se primordialmente da politica econdmica exXterna.
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Uma primeira observagio acerca das informagses contidas nessa tabela
¢ a de que artificios contibeis eram freqiientemente empregados nio sé
para ocultar o montante do deficit, mas também as priticas consideradas
heréticas, como, por exemplo, o recurso a emissdo de moeda. As freqiientes
modificacbes de ano para ano nas priticas contibeis do governo, em
grande parte determinadas pelo fato de que a natureza dos eventos desse
perfodo implicava novas praticas econdmicas, nos trazem grandes difi-
culdades de compatibilizacio dos vdrios exercicios para fins de compa-
ragio. Em fungio disso, a exata determinagio do deficit esbarra em consi-
derdveis dificuldades conceituais para se definir precisamente a linha que
separa o que deve ser considerado como receita (ou despesa) ou como
um mecanismo de financiamento do deficit. Essas dificuldades se tornam
claras quando se consideram as receitas e despesas extraordindrias (isto ¢,
nio-orcamentdrias) agrupadas sob a rubrica “outras” na terceira linha
da Tabela 3. Nos balancos da Unizo, em geral, encontram-se sob esta
rubrica contas sem muita importancia, como, por exemplo, a variagio
observada dos depésitos do Cofre dos Orfios, e apenas em carater excep-
cional se verifica alguma receita ou despesa de magnitude relevante.
Durante o periodo considerado, esta conta inclni algumas transferéncias
a estados, assim como compras de ouro a0 gOVErNo norte-americano, que
representavam somas significativas e efetivamente configuram despesa de
carater extraordindrio, de modo que as mantivemos sob este mesmo titulo.
Em contraste, os balancos da Unifio contabilizavam sob esta rubrica os
recursos depositados no Banco do Brasil referentes a pagamentos da divida
externa nio efetnados e atrasados comerciais nio transferidos, como se
estes representassem receita. Na verdade, equivaliam a uma espécie de
provisio constituida para fazer frente aos pagamentos desses atrasados em
alpum ponto no futuro, quando o governo lograsse chegar a um acordo
com os credores acerca do reescalonamento. Assim sendo, e em vista do
fato de que o governo sacou sobre estes depésitos para financiar despesa,
a ‘T'abela 3 os registra no grupo de contas relativo ao financiamento do
deficit,

A conta “rransferéncias a bancos” ¢ normalmente encontrada nos ba-
langos dentro das contas referentes ao financiamento do defici?, mas os
seus elevados valores negativos sugerem que este procedimento nio seria
apropriado. Durante a segunda metade da década cresceu bastante a pra-
tica de transferir recursos para o sistema banciario, em geral para o des-
conto de letras do CNC, através do que o Tesouro podia efetuar despesas
que nio constavam do orgamento e que, portanto, ndo estavam sujeitas
a0 escrutinio do Congresso. Parece claro que o valor dos repasses deve
ser considerado despesa, assim como repagamentos constituem receita, de
modo que incluimos o valor liquido no grupo de contas relativo ao
“resultado operacional” na Tabela 3.

Apds o naosso esforco de identificar esses procedimentos, chegamos a
uma série para o deficit publico que difere bastante da que traz o dnudrio,

.

que é mostrada na altima linha da tabela, Em geral, nossos valores sio
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bem maiores, mas nfio uniformemente. Nos exercicios de 1930 a 1933,
obtivemos em média valores 569, maiores para o deficit, enquante que
para 1935/38 encontramos valores em média 839, maiores que a série
do Anudrio, Uma diferenca significativa esta no fato de que praticamente
desaparece o pertodo de baixos deficits em meados da década que a série
do Anudrie trazia, Em vez disso, nossa série revela um orcamento prati-
camente equilibrado no exercicio de 1934, o que pode deverse ao fato
de que eram sazonais as despesas com o programa de defesa do café, e de
que o exercicio de 1934 teve apenas nove meses, em virtude da modifi-
cacio do ano fiscal. Os deficits verificados no periodo critico da Depressdo,
nos anos de 1930/33, foram bastante grandes, mesmo para os padrdes
atuais. Usando numeros de Haddad (1978, pp. 161-2), eles foram de 7,2,
3,4, 10,4 e 6,09, em termos de percentagens da renda interna e, usando
numeros do dnudrio [IBGE (1939/40, p. 1.358) ], ¢eles foram de, respecti-
vamente, 38,0, 12,6, 60,6 e 31,99, em termos de percentagens sobre as
exportagoes.

Em seguida, no tocante ao financiamento do deficit, a Tabela 3 nos
mostra amplo recurso a métodos pouco ortodoxos de financiamento. As
emissdes de moeda foram substanciais ao longo de todo o periodo, exceto
em 1931, quando a liquidacio das reservas em ouro da Caixa de Estabili-
zacio forneceu recursos de forma inesperada, e em 1933/34, quando o
Tesouro sacou sobre os depdsitos no Banco do Brasil correspondentes aos
atrasados comerciais nio transferidos ¢ aos pagamentos ndo efetnados rela-
tivos &4 divida exterma [ver Ministério da Fazenda (1933, p. 6h)]. No
tocante a reducio na caixa do Tesouro, deve-se notar que este inicia o
periodo com um elevado volume de recursos (cerca de 1.220 mil contos),
fruto de empréstimos anteriores e de um prolongado periodo de contengio
fiscal. Durante os exercicios de 1928 e 1929, boa parte desses recursos foi
utilizada no resgate de titulos da divida publica, mas as substanciais
reducdes observadas logo em seguida, especialmente em 1950 e 1932, ser-
viram para financiar os grandes deficits verificados. A partir de 1952, apds
exauridos completamente os recursos previamente acumulados, o Tesouro
operou com niveis minimos de caixa e, embora tenham sido emitidos
titulos em razodveis quantidades, isso nfo foi suficiente para que se evi-
tasse o recurso a emissdes, em nivel significativo.

Pode-se, portanto, concluir com seguranga que nada houve de ortodoxo
na politica fiscal praticada nos anos 30. Um fato a destacar neste par-
ticular, além da prépria magnitude dos deficits, ¢ o recurso a emissoes
encobertas sob a forma de transferéncias bancdrias fora do orgamento,
destinadas a desconto de letras possivelmente a juros subsidiados e a
fundo perdido. Praticas como esta, que pareciam ter ai o seu inicio nas
financas publicas do paifs, viriam a se tormar muito importantes poste-
riormente, visando conferir graus de liberdade as autoridades fiscais para
executar uma politica fiscal de modo ativo, ripido e sem a interferéncia
do Congresso. Contudo, a existéncia deste tipo de repasse dependia funda-
mentalmente da existéncia do Bance do Brasil, que, além de ser uma
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institui¢io do governo, era ao mesmo tempo o maior banco comercial do
pafs, simbiose sistematicamente combatida desde o seu inicio, podendo-se
mesmo dizer com certeza que ainda o &, pelos expoentes do pensamento
ortodoxo.

O que nido se pode afirmar, contudo, é que haja ai um keynesianismo
consciente, pois as inovagdes (como, alids, ocorreu no mundo inteiro)
resultaram de pura experimentagio, em especial da experimentacio bem-
sucedida. Pode-se argumentar que a ampla aceitagio do preceito dito
keynesiano — de que o deficit or¢camentdrio constitui-se em instrumento
primordial de politica anticiclica — foi muito mais um produto do sucesso
dos planos de recuperacio baseados em obras publicas executados em
vdrios paises do que uma idéia que lhes antecedeu, surgida de uma mente
privilegiada, e que teria servido como origem destes programas [ver
Booth (1983), Feinstein (1983), Skidelski (1975) e Aldcroft (1969)].
Se, por um lado, é verdade que o intervencionismo estatal no Brasil tem
raizes bastante remotas [ver Baer {1980)], por outro, pode-se apontar um
precedente importante para esse keynesianismo da administragiio Vargas
no proprio programa de defesa do café¢ praticado desde o Convénio de
Taubaté, em I18906. Desse modo, a experiéncia representada pela inter-
vengio do Estado para evitar desastres econdmicos ji se havia iniciado
em 1906, de modo que nio caracterizava, sob este ponto de vista, uma
novidade especial em 1930. Mais significativos para a “revolugio” ocar-
rida na politica econémica durante os anos 30 foram, por um lado, o
aumento amplamente documentado da participacio estatal na economia
— isto €, o envolvimento direto do governo no processo de industrializacio
[ver Wirth (1970) e Baer (1980)] — e, por outro, a idéia de que o pafs
ndo deveria necessariamente “ajustar-se” passivamente as condicdes da
economia internacional, conforme prescrito pelas velhas “regras do jogo”,
mas sim exercer discri¢io acerca de seu grau de envolvimento para com
a economia internacional. Assim sendo, ¢ preciso ter em mente que o
debate em torno do cariter ortodoxe da politica fiscal durante os anos 30
deve considerar que o verdadeiro problema consiste em determinar com
clareza a natureza dessa ‘“revolugio keynesiana” na politica econdmica
praticada no Brasil a partir dai, o que, sem didvida, merece um estudo
bastante detalhado que este ensaio nio comporta.
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