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RESUMO

Do final do século X1 X aprimeira metade
do século X X, ocorre o processo de transi-
¢ao da hegemonia da Gréa-Bretanha para a
hegemonia dos Estados Unidos daAmérica
no sistema-mundo capitalista. O objetivo
desse trabalho é mostrar como a transigao
de hegemonia entre esses dois Estados, no
plano das finangas mundiais, condicionou a
politica econémica dos Estados argentino e
brasileiro, na década de 1920. Para tanto,
utiliza-se o referencial teérico da Economia
Politica dos Sistemas-Mundo, especial men-
te as contribuigbes de Arrighi (1996) e
Suter (1992), e a metodologia histérico-
comparativa da encompassing comparison.
Conclui-se que o aumento da disponibili-

ABSTRACT

From the end of the nineteenth century to
the first half of the twentieth century we
observe the transition of the hegemony of
the United Kingdom to the hegemony of the
United States in the capitalist world-system.
The objective of this article is to show how
the hegemonic transition between these
two national states in the field of world
finance conditioned the economic policy
of the Argentine and the Brazilian State in
the decade of 1920. For that purpose, we
employ the theoretical framework of the
Political Economy of the World-Systems,
specially the contributions of Arrighi (1996)
and Suter (1992) and the methodology of
"encompassing comparison”. We conclude
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dade de capital circulante em nivel mundial
e darivalidade entre os centros financeiros
mundiais permitiu um aumento conside-
ravel do endividamento externo daArgen-
tina e do Brasil, que financiou politicas
fiscais expansionistas.

Palavras-chave: Ciclossistémicosdeacumu-
lag&o, Finangas mundiais, Politica econdmica,
Economia brasileira, Economia argentina.

that the large increment of the liquidity in
the international financial markets and that
the increasingrivalry amongworld financial
centers allowed an increment of the foreign
indebtedness of Argentina and Brazil that
funded expansionist fiscal policies.

Key-words: Systemic cycles of accumula-
tion.World finance. Economic Policy. Brazi-
lian Economy. Argentineeconomy.

1. Introducéao

Do final do século X | X aprimeira metade do século X X, ocorreu o
processo de transicdo da hegemonia da Gréa-Bretanha para a hegemonia
dos Estados Unidos da América, que repercutiu em escala mundial no
ambito da economia, da politica e da cultura. Em todos estes aspectos,
tal transicdo desdobrou-se em impactos especificos nas diversas partes do
sistema mundial, afetando as relagdes entre os préprios blocos hegemoni -
cos concorrentes’ e entre cada um deles e o resto do mundo. O objetivo
desse trabalho é mostrar como areferidatransicédo condicionou a politica
econdmica dos Estados argentino e brasileiro na década de 1920.

A partir das andlises de Christian Suter (1992) e Giovanni Arrighi
(1996) sobre como atransi¢cdo hegemonica nas finangas mundiais afeta
as relagdes do bloco hegemdnico decadente e do bloco hegeménico
emergente com a periferia e semiperiferia do sistema mundial, foram
elaboradas hipoéteses a respeito de como o referido processo de transicéo
hegemdnica pode ter afetado a politica econdmica (especialmente a
politicafiscal) daArgentina e do Brasil, durante os anos 1920. A verifi-
cacéo de tais hipoteses é feita através da comparacéo entre os dois casos
nacionais, segundo a metodologia da encompassing comparison, a fim de
mostrar que as politicas econdmicas implementadas em cada pais estédo
relacionadas a e sdo explicados, em medida importante, por um processo
transnacional de ambito sistémico, ndo sendo resultantes apenas de fatores

nacionais exclusivos de cada caso.

Bloco formado pelo Estado hegemdnico (em declinio ou em ascensdo) e pelos
agentes capitalistas a ele vinculados.
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A encompassing comparison comeca com uma grande estrutura ou
processo social, seleciona casos localizados nesta estrutura ou pro-
cesso e explica, quando as evidéncias histéricas e alégica permitem,
as similaridades e as diferengcas encontradas entre eles, como conse-
quéncias de suas relagdes com o todo que os contém. Esta metodo-
logia situa os fendmenos em estruturas transocietais, ou seja, que
perpassam sociedades, tomando em consideragao a interconexdo de
experiéncias aparentemente separadas e incentivando o assentamen-
to explicito das analises nos contextos histéricos das estruturas e dos
processos que incluem os fendmenos analisados. No presente estudo,
as regularidades e as diferengas encontradas entre as politicas econd-
micas implementadas na Argentina e no Brasil, nos anos 1920, séo
compreendidas a partir de sua relagdo com o processo sistémico de
transicdo hegemodnica nas finangcas mundiais, recorrendo-se, de inicio,
a um mapa mental do sistema mundial como um todo e a uma teoria
sobre sua operagdao’.

O artigo esta organizado da seguinte maneira: na segao dois, apre-
sentamos o referencial tedrico e as hip6teses de pesquisa e, na segdo trés,
apresentamos o0s principais tragcos econdmicos e financeiros da década
de 1920, comegando pelo contexto mundial (subsecdo 3.1), para, em
seguida, nos dedicarmos a mostrar como aquele contexto influenciou a
politica econdémica argentina (subsecédo 3.2) e brasileira (subsecdo 3.3).

Na secdo 4, expomos as reflexdes finais.
2. Referencial teodrico e hipoteses de pesquisa

Para explicar aformacgédo e a expansao do sistema capitalista mundial,
Arrighi (1996) propde, entre outros, o conceito de ciclos sistémicos de
acumulacao (CSA), que correspondem a ascensdo e a queda de regimes
especificos de acumulacao de capital e poder em escala mundial, cada
qual correspondendo a hegemonia de certo bloco de agentes estatais e
empresariais e tendo duragdo média de cerca de um século. Identificou

o0 autor, ao longo da histéria da economia-mundo capitalista (desde o

2

Para maiores detalhes sobre esta metodologia, ver Tilly (1984). Fausto e Devoto
(2004) traduziram a expressdo encompassing comparison como "comparagao globali-
zante". Neste texto, optamos por manter a expresséo inglesa.
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século X V| aatualidade),quatro CSA, denominando-os, de acordo com
o respectivo agente hegemonico: o ciclo genovés (sécs. XV ,XV1),ociclo
holandés (sécs. XV II,XVIIl),ociclobritanico (sécs. XVIII, X1 X eX X)
e o ciclo norte-americano (séc. XX a atualidade).

Cada ciclo é constituido de uma fase inicial, de expansdo material
(EM), seguida de uma fase final, de expansé&o financeira (EF). A deno-
minagcdo EM deve-se a que, nesta fase, o comércio e a producado de
mercadorias (acumulacdo produtiva) sdo 0os meios que proporcionam
ao capital o maximo retorno e, ipso facto, sdo os meios mais usados pelos
agentes capitalistas que lideram os processos sistémicos para reproduzir
seu estoque de capital. Do ponto de vista da hegemonia, € na EM que
ela se consolida. Durante as expansdes financeiras, as contradi¢cfes do
regime de acumulacdo hegemonico, que se encontra plenamente desen-
volvido, exacerbam-se, criando espacos para o surgimento de regimes
concorrentes, um dos quais se tornard& hegemodnico. Correspondem,
portanto, aos periodos de mudanca sistémica, de transicdo hegemoénica.
A denominacao EF deve-se a que, nesta etapa, o comércio de moedas, de
titulos financeiros e o crédito (acumulacédo financeira) sdo as atividades
capazes de proporcionar a obtencdo do lucro maximo pelos agentes
capitalistas e, conseqientemente, sdo predominantemente usadas como
meios para valorizar seu estoque de capital.

As expansdes financeiras se iniciam mediante o arranjo sincrdénico
de uma dupla tendéncia, gerada pela saturacdo da expansdo material,
liderada pelo complexo hegemdnico de 6érgéos estatais e empresariais.
Esta saturacdo se expressa na existéncia de grandes volumes de capital
que, se fossem investidos nas atividades produtivas rotineiras, provoca-
riam uma queda da taxa de lucro, situacdo que os agentes capitalistas
evitam, retendo-os em forma liquida, esperando oportunidades mais
rentaveis de investimento. Assim, cria-se uma oferta de capital liquido
circulante, que é uma das condi¢des necesséarias a expansao financeira.
Contudo, este volume crescente de capital liquido ndo permanece
0cioso, pois um processo paralelo cria a demanda para ele.Vejamos tal
processo. As organizacfes estatais, quando percebem que restri¢cdes
orcamentérias, decorrentes da desaceleracdo do comércio e da produ-
¢do (sua base tributéaria), estdo limitando sua acumulacdo de poder e
status, iniciam projetos expansionistas de disputa por mercados e ter-

ritérios, eventualmente através de conflitos bélicos. Sem dispor da

108 | Felipe Amin Filomeno - Pedro Antonio Vieira



necessaria capacidade de financiamento, os Estados ingressam, entao,
numa disputa pelo capital circulante, criando as condi¢cdes de deman-
da para a expansao financeira.

Como resultado, tem-se um aumento dos rendimentos nos mercados
financeiros, que atrai o capital circulante para a esfera das altas-financgas.
Neste momento, o Estado hegeménico colhe os frutos de sua lideranga,
sob a forma de um acesso privilegiado aliquidez hiperabundante que se
retém nos mercados financeiros, gragas a manutencgao de sua centralidade
nas redes de altas financgas. Este acesso privilegiado permite que o Estado
hegemdénico em declinio recupere parcialmente seu poder decrescente
e contenha, por algum tempo, as forgas que desafiam a continuidade
de sua dominagéo.

Ademais, a saturagcdo da expansdo material ndo s6 leva a uma hi-
peracumulagao de liquidez nos mercados financeiros, como também
confere ao sistema mundial uma complexidade tal que p6e em cheque a
capacidade regulatéria das institui¢cdes criadas pelo Estado hegemdnico.
Nesta situagdo, as estruturas e as estratégias dos agentes hegemdnicos
perdem progressivamente sua sustentabilidade material e sua capacidade
de regular o sistema mundial. Decompdem-se os padrdes estabelecidos
de governo, acumulagcdo e coesdo social. A expansdo financeira e a
transicdo hegemdnica continuam até que a poténcia decadente perca
o ultimo reduto de sua hegemonia: o controle sobre as altas-finangas
mundiais.

Embora aluta direta pela hegemonia historicamente se tenha restrin-
gido a dois ou trés Estados do centro do sistema capitalista mundial, em
geral suas repercussdes atingem a periferia e a semiperiferia. Devemos ter
em mente que a dimensao espacial do mencionado sistema é dada pelo
alcance das redes comerciais e financeiras e sdo elas que transmitirdo ao
resto do sistema os abalos causados pelaluta hegeménica.A analogiacom
um tremor de terras parece adequada, com uma diferenca: as repercussdes
sobre uma dada regido ndo decorrem da distancia geografica em relagéo
ao centro e sim da quantidade, da variedade e da relevancia dos lagos
comerciais e financeiros que a ligam ao centro. Ora, redes desse tipo
conectavam Brasil e Argentina ao centro do sistema. Portanto, ambos
devem ter sido afetados pela da troca de comando.

A esta altura, deve ser aduzida outra caracteristica do sistema mundial

capitalista: a interdependéncia da acumulacédo de capital e a formagao
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dos Estados nacionais’. As peculiaridades dessa interdependéncia no
Brasil e na Argentina fazem com que os respectivos Estados tenham
sido fortemente atingidos pelos processos que caracterizam as fases de
expanséo financeira e transicdo hegemonica.

A seguir, apresentam-se dois desses processos, que constituem duas
hipéteses de pesquisa para este trabalho*. Em primeiro lugar, o aumen-
to da disponibilidade e da mobilidade de capital circulante em ambito
mundial, resultante do esgotamento da expansdo material, aumenta as
possibilidades de endividamento externo por parte dos Estados peri-
féricos e semiperiféricos (ainda que tenham que disputar estes recursos
com os Estados centrais), permitindo que financiem determinadas
politicas econdémicas. Em segundo lugar, como a concorréncia entre o
bloco hegeménico decadente e o emergente também se manifesta no
campo das finangcas mundiais e da exportacdo de capital, isto é como
os agentes capitalistas do bloco hegemdénico decadente disputam com
seus rivais as aplicagcfes mais rentaveis, tende a aumentar o poder de bar-
ganha dos Estados periféricos nas negociacdes financeiras internacionais,
diminuindo simultaneamente as exigéncias para a concessédo de créditos.
Isto ocorre especialmente no final das expansfes financeiras, quando
o0 bloco emergente passa a disputar o controle das finangas mundiais,
que ainda permanece com a poténcia decadente (SUTER, 1992).
Dado que numa economia mercantil o controle da moeda é decisivo,
a supremacia financeira internacional é uma dimensdo importante da
hegemonia e uma espécie de coroamento ou corolario da supremacia
na producdo e no comércio, que é reforcada por aquela.

Em virtude de sua posi¢do dominante na acumulagcdo mundial
de capital, a metropole hegemdnica torna-se o centro financeiro do
mundo e sua moeda torna-se o principal meio de pagamento. Por esta

razdo, a poténcia hegemonica converte-se numa espécie de emprestador

: "Para nosso proprio tempo, é dificil imaginar a construgcao de qualquer hipdtese
validasobre mudancas estruturaisdelongo prazo que ndo conectem, diretaou indi-
retamente, alteracdes particulares aos dois principais e interdependentes processos
da era: a criagcdo de um sistema de estados nacionais e a formagdo de um sistema
capitalista mundial" (TILLY, 1984:147).

Existem outrasformaspelasquaisatransicdo hegemoénicanasfinangcasmundiaispode
afetar apoliticaecondmicadosEstadosperiféricosesemiperiféricos,porém,como
um recorte analitico, neste artigo sao abordadas apenas as apresentadas a seguir.
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de dltima instancia e garantidor da estabilidade do sistema financeiro
internacional. Como o bloco hegeménico decadente perde progressi-
vamente sua capacidade de regulagdo do sistema mundial, sem que o
bloco hegemdnico emergente ainda tenha consolidado tal capacidade,
surge um caos sistémico, em que o sistema financeiro mundial se torna
pouco regulado, aumentando a margem de manobra dos Estados peri-
féricos e semiperiféricos.

Aplicando-se esta linha de raciocinio ao periodo 1870-1930 (ex-
pansdo financeira britanica), € de se esperar que a passagem da hege-
monia financeira da Gra-Bretanha para os EU A tenha afetado a politica
econdmica dos Estados argentino e brasileiro. Isto € o que veremos na

préxima segéo.

3. Anélise historica

3.1. A conjuntura do sistema mundial na década de 1920:
transicdo de hegemonia nas finan¢gas mundiais

Na década de 1920, acirram-se as contradi¢des do regime de acu-
mulagédo britanico, que caminha rapidamente para a sua dissolugdo. Como
ponto alto da expansdo financeira iniciada em 1870, os anos 20 foram
marcados pela ampliagdo da disponibilidade de capital circulante em
ambito mundial e pelo aumento da concorréncia entre os centros finan-
ceiros internacionais’. Esta deterioragdo tem sua contraface no dinamis-
mo econdmico, politico, econdmico e militar dos EUA. De fato, desde
o final do século X | X, aprodutividade nas atividades econdmicas desen-
volvidas em territério norte-americano vinha apresentando um cresci-
mento superior ao resto do mundo, gragcas ao desenvolvimento das

estruturas e das estratégias do regime de acumulagao norte-americano’.

: Portanto, em nosso estudo, a conjuntura sistémica nédo é caracterizada em sua to-
talidade, mas apenas no que se refere a processos tipicos das expansdes financeiras
capazes de afetar apoliticaecondmicade Estados periféricos e semi-periféricos.

: Segundo Arrighi (1996), na passagem do século X | X para o século X X, ocorreu
nosEU A umaRevolucao Organizacional ,baseadanaintegracéo vertical dosproces-
sos de producdo e comercializagdo de mercadorias, que deu origem a grande
corporagdo transnacional, agente hegeménico da acumulacéo de capital, em nivel
mundial, no ciclo sistémico de acumulagéo norte-americano. A integracao vertical
permitiu asgrandes empresas norte-americanasevitarem o acirramento daconcorrén-
ciaintercapitalista nafase de expanséo financeirabritanica, através da reducéo dos

Impacto da transi¢do da hegemonia financeira mundial ... |

111



Paralelamente, o regime de acumulagdo britanico se desintegrava e,
especialmente ap6s a Primeira Guerra Mundial, os neg6cios financeiros
(particularmente a concessdo de empréstimos) se tornavam a priorida-
de do governo e dos capitalistas britanicos; em seguida, vinham os in-
vestimentos em servigos de utilidade publica e ferrovias e, finalmente,
0 comércio e os investimentos diretos em outros ramos de atividade
(ABREU, 2000).

Entre 1904 e 1914, quando a grande liquidez nos mercados in-
ternacionais de crédito assinalava o apogeu da influéncia dos bancos
europeus sobre os Estados latino-americanos, a emergéncia do gigante
norte-americano comeg¢ou a minar a supremacia financeira britanica.
Os bancos londrinos continuavam a exercer um papel dominante (os
Rotschild continuaram a ser banqueiros oficiais do Brasil, e os Baring,
da Argentina), mas enfrentavam rivais que ameagavam o predominio
financeiro britanico na América Latina. Os bancos norte-americanos
foram mais lentos na expanséo para o sul, mas,ja em 1910, participavam
de alguns consdrcios financeiros internacionais que se dedicavam a
proporcionar empréstimos aos governos daArgentina, México e Cuba
(MARICHAL, 1988). Nagquele mesmo ano,o0sEUAjacontrolavam 31%
das reservas oficiais de ouro de todo o mundo, enquanto o Banco da
Inglaterra regulava o sistema monetario mundial com reservas de ouro
equivalentes a menos de 15% das estadunidenses. Contudo, enquanto
os EUA estavam altamente endividados com a Gra-Bretanha (o que
ocorreu até 1914), esta situagcdo néo interferiu drasticamente na posicgéo
de comando da City londrina nas altas-financas mundiais. Os créditos
britanicos em relagdo aos EUA constituiam um direito sobre as reser-
vas de ouro norte-americanas e, assim, eram tao significativos quanto
o ouro em si (ARRIGHI, 1999). A situagcdo mudaria com a Primeira
Guerra Mundial.

O aumento repentino nos gastos estatais, que precedeu a Primeira
Guerra Mundial, intensificou a expansdo financeira centrada na Gra-
Bretanha, comecada com a Grande Depressdo do ultimo quartel do
século X1 X. Porém, uma vez deflagrado o conflito bélico, seus custos

altissimos destruiram em poucos anos os fundamentos da supremacia

custos de transagdo e de um planejamento burocratico das atividades de producgéo
e comércio.
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financeira britanica. Durante a guerra, a Gra-Bretanha continuou a
funcionar como o banqueiro e o principal levantador de empréstimos
nos mercados financeiros do mundo, ndo apenas para si mesma, mas
também garantindo empréstimos para a Russia, a Itdlia e a Franga. Isto
parecia uma repeticdo do papel que a Gréa-Bretanha exercera no século
XVIll, como "banqueiro da coalizao", durante os anos de guerra con-
tra a Franga. Havia, entretanto, uma diferenga critica: o enorme déficit
comercial com os EUA, que estavam fornecendo bilhdes de dbélares em
municdes e alimentos aos aliados e demandavam poucos produtos da
Europa (ARRIGHI, 1999). Nem a transferéncia de ouro, nem a venda
dos dollar securities, em posse da Gra-Bretanha, poderiam cobrir este
déficit. Apenas a contratagdo de empréstimos nos mercados financeiros
de NovaYork e Chicago poderiaremediar asituagcdo (KENNEDY , 1987,
apua ARRIGHI, 1999).

Quando a Gra-Bretanha ndo pdde mais obter créditos para financiar
a guerra, os EUA entraram com seu poderio econdmico e militar no
conflito. A governanca do equilibrio de poder europeu, que até entdo
pertencera a Gra-Bretanha, agora pertenciaaos EUA (ARRIGHI, 1999).
Assim que estes resgataram suas dividasjunto a Gra-Bretanha, abaste-
cendo o pais com armamentos, maquinas, alimentos e matérias-primas
em valor muito superior ao que os britanicos poderiam pagar com suas
receitas correntes, as reservas norte-americanas deixaram de suplemen-
tar as reservas britanicas de libras esterlinas, como o suporte oculto do
controle britanico sobre o sistema monetario mundial. No espago de
uma década, ficou claro que o enfraquecido sistema monetario mun-
dial, centrado em Londres, ndo poderia suportar a profusdao dos fluxos
mundiais de capital oriundos dosEUA (ARRIGHI, 1999).

A liquidagédo dos ativos que a Gra-Bretanha possuia nos EUA du-
rante a guerra enfraqueceu irremediavelmente a posig¢do financeira de
Londres e deixou o Banco da Inglaterra com o encargo de regular o
sistema monetario mundial com uma quantidade inadequada de reser-
vas. A0 mesmo tempo, o capital monetario norte-americano se liberava
para empréstimos domésticos e estrangeiros em larga escala. Os EUA

emergiam como poténcia madura, exportadora liquida de capitais’.

" Segundo Suter (1992: 50), no periodo entre as guerras mundiais, Gra-Bretanha e
EUA foram os mais importantes emprestadores de capital de longo prazo. Houve
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A situagdo superavitaria na balanca comercial e os créditos de guerra
permitiram que os EUA se aproximassem ainda mais da Gra-Bretanha
(entdo o pais mais endividado do mundo) na corrida pela producéo e
pela regulagdo do dinheiro mundial. Neste processo, a comunidade fi-
nanceira nova-iorquina, como um todo, e a Casa Morgan, em particular,
aumentaram significativamente seu poder e sua influéncia sobre as redes
de altas-financas baseadas em Londres (ARRIGHI, 1996).

Apesar disto, arelagdo entre estes dois p6los teve também tracos de
cooperacéo, especialmente nabusca de estabilizag&o das finangas mun-
diais.Ap6s aPrimeira Guerra Mundial, as elites financeiras norte-ame-
ricanas apoiaram o padréo-ouro internacional e as tentativas, afinal
inGteis, de manter Londres como o centro das finangcas mundiais
(ARRIGHI, 1996). A capacidade norte-americana de administrar o
sistema monetario mundial continuava nitidamente inferior a capacidade
residual britanica, a qual, por sua vez,ja ndo era suficiente. Mas, além
da falta de capacidade, o Estado norte-americano relutava em assumir
as tarefas de coordenagdo do dinheiro mundial.Juntos, estes trés fatores
levaram a desestabilizacdo do sistema monetario internacional.

Apbs a guerra, a pressa em deixar as forcas de mercado regularem
novamente a economia mundial foi particularmente imprudente, em
razdo do grau de repressdo da demanda nos tempos de guerra e teve
como resultado a depressdo de 1920-21, que foi particularmente pro-
funda nos EUA e na Gréa-Bretanha. Entre 1922 e 1929°, observou-se
um periodo de expansdo mundial, com ritmos semelhantes na Franca,
nos EUA, na Gré&-Bretanha e naAlemanha. A produgdo manufatureira
norte-americana aumentou 80% e a da Franca, mais de 100%. A Gra-
Bretanha bloqueou sua expansdo em 1925, com a deflacdo provocada
pelo retorno ao padrdo-ouro na paridade anterior a guerra. O periodo
de 1922-1929 é o da reconstrugdo monetéaria internacional, nos para-
metros do gold exchange standard (NIVEAU, 1969: 215).

Conforme aumentavam as vantagens competitivas dos EUA no co-
mércio mundial, cresciam também as dificuldades dos paises devedores
para amortizar suas dividas, pois suas exportacfes perdiam espago no

grande exportacao de capital das regides centrais durante os anos 1920, com picos
em 1924 e em 1928.

*Niveau (1969: 215) observa que, neste periodo, houve duas recessées menores, em
1924 e 1927.
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cenario mundial. A medida que se ampliou a dependéncia do sistema
mundial de pagamentos em relacdo ao délar norte-americano, os EUA
foram adquirindo cada vez mais ativos em moeda estrangeira (ARRI-
GHI, 1996: 282). O superavit no balanco de pagamentos norte-ame-
ricano, em relagcdo ao resto do mundo, atingira um tamanho tal que se
fazia necessario, por parte dos EUA, formular urgentemente politicas
de estimulo as importagdes e as de exportacdo de capital, para eliminar
os problemas de balango de pagamentos dos paises tomadores de em-
préstimos (THORP, 2001). Entretanto, os EU A continuaram com suas
politicas protecionistas, que datavam da Guerra Civil, o que ampliava
as dificuldades dos demais paises.

Neste contexto, eranormal e desejavel que os EU A emprestassem ao
resto do mundo capitais que serviam, em grande parte, para financiar as
importacdes de produtos norte-americanos pelos demais paises. Havia
a consciéncia de que os investimentos estrangeiros norte-americanos
poderiam manter o nivel que as exportacdes de produtos manufaturados
e agricolas estadunidenses haviam atingido durante a guerra, reduzindo-
se o custo do ajuste pos-guerra para os EUA. Isto fomentou o cresci-
mento econdmico mundial, embora de forma bastante especulativa. Os
movimentos de capital apenas escondiam temporariamente as fissuras
da economia mundial.

Assim, entre 1919 e acrise de 1929, os EUA aumentaram para mais
de 17 bilhdes de ddélares os capitais investidos no estrangeiro. O pe-
riodo de 1924 a 1927 foi marcado por grandes fluxos de capital para a
periferia. A especulacdo aumentou rapidamente, alcancando seu ponto
mais elevado durante 1925-28, quando os banqueiros estadunidenses
venderam mais de 1,5 bilhdo de ddélares em titulos latino-americanos.
As relacdes financeiras entre Wall Street e as pracas de Buenos Aires e
Rio de Janeiro se tornavam cada vez mais estreitas. Como resultado,
Nova York desbancou Londres como o centro financeiro absoluto, para
onde se encaminhavam os governantes latino-americanos em busca de
empréstimos (MARICHAL, 1988).

O délar ganhava cadavez mais importancia como moeda de liquida-
cdo de transacdes internacionais, especialmente para aAmérica Latina. O
repentino triunfo da ofensiva financeira norte-americana deu origem a
uma abundante literatura periodistica e académica, que batizou os anos

1920 de "a era da diplomacia do ddélar", pretendendo com isto assinalar
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o advento da maioridade dos EUA enquanto poténcia econdmica pre-
eminente naAmérica Latina (MARICHAL, 1988).

Em conjunto com os dirigentes estatais latino-americanos, os ban-
queiros europeus e norte-americanos foram responsaveis pela febre
especulativa de empréstimos estrangeiros para aAmérica Latina na dé-
cada de 1920. Entre 1921 e 1930, a maioria dos governos latino-ame-
ricanos se langcou em uma grande onda de empréstimos externos. Até
meados da década, enquanto a demanda por capital era alta para a re-
construcdo da Europa e as reformas monetarias eram negociadas, em-
préstimos norte-americanos para a América Latina ndo cresceram
muito. Porém, a partir de 1924, sem os constrangimentos sistémicos
imediatos do p6s-guerra, o volume desses empréstimos aumentou subs-
tancialmente (GARCIA, 2000). Embora cada Estado do subcontinente
tivesse motivos distintos para buscar dinheiro no exterior, dois deles
foram comuns. Primeiramente, os grandes déficits publicos e os proble-
mas nos balan¢gos de pagamentos, originados da crise econémica mun-
dial de 1920-21, que tornaram necessario refinanciar as dividas existen-
tes, o que foi feito emitindo titulos de longo prazo, negociados na
Bolsa de NovaYork. Apesar da oposicéo inicial das autoridades de W a-
shington aos empréstimos externos e da atitude pouco favoravel dos
investidores norte-americanos com respeito aos titulos estrangeiros,
algumas firmas bancérias nova-iorquinas deram os primeiros passos para
aclimatar o mercado aos titulos latino-americanos. Em segundo lugar,
o desejo das elites latino-americanas de realizar obras publicas (em es-
pecial as vinculadas a modernizacao urbana) com o dinheiro barato de
Nova York (MARICHAL, 1988). Por certo que a causa estrutural era o
grande peso dos produtos primarios nas receitas de exportacdo, cuja
sensibilidade as oscila¢cdes nos mercados mundiais de commodities gerava
uma necessidade recorrente de capital estrangeiro.

Em meados dos anos 1920, havia tamanha abundéancia de capital
nos mercados monetarios dos EUA que, virtualmente, qualquer pais
que desejasse poderia obter grandes somas para seus projetos econdmi-
cos. Quando se abrandaram os efeitos da crise econdmica mundial de
1920-21 sobre os balancos de pagamentos dos paises latino-americanos,
a necessidade de refmanciar dividas diminuiu, estimulando seus gover-
nantes a contrairem maiores créditos para obras publicas. A construcgéo

de ferrovias e portos se situava entre as prioridades dos governos, as quais
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se somavam os projetos de modernizagédo urbana, incluindo a construgéo
de escolas e hospitais e o estabelecimento de usinas de gas e eletricidade
(MARICHAL, 1988).

Surgia, assim, uma relagdo triangular entre os EUA, a Europa e a
América Latina. Os Estados latino-americanos necessitavam de recursos
para pagar seus compromissos externos, a maioria dos quais era devida
a credores europeus, que, por suavez, depois da guerra, necessitavam de
recursos para financiar seu déficit comercial com os EUA. Os Estados
latino-americanos contraiam empréstimos nos EUA para cumprir seus
compromissos com OS europeus, que, por seu turno, utilizavam tais re-
cursos para saldar seus compromissos com 0S horte-americanos
(MARICHAL, 1988).

As politicas de exportagdo de capital dos EUA geraram grandes
problemas para os paises tomadores de empréstimos. A década de 1920
foi o apogeu dos empréstimos privados ao exterior por parte do EUA
(THORP, 2001). O comportamento do novo centro financeiro domi-
nante nao foi particularmente racional. Os comodantes norte-america-
nos inundaram o mundo e a Europa de capitais, cuja seguranca e cuja
rentabilidade nem sempre se achavam garantidas. M as os norte-ameri-
canos, muitas vezes, se impuseram aos comodatarios - sobretudo na
Alemanha - a fim de "investir" ainda mais no exterior, colocando seus
capitais em operacgdes arriscadas, aumentando as rendas e 0 consumo
nos paises estrangeiros, que se tornavam cada vez mais dependentes de
uma fonte continua de divisas (NIVEAU, 1969: 210).

Em 1921, o Estado norte-americano tentou instituir uma politica
de supervisdo dos empréstimos estrangeiros. As razdes para isto foram
varias, mas, no que tange aAmérica Latina, buscava-se evitar emprésti-
mos para: (i) armamentos; (ii) paises queja estavam atolados em dividas;
(iii) paises cujos recursos estivessem sendo desperdigados por corrupgao
politica. De modo geral, o Departamento de Estado esperava encorajar
0 uso do capital norte-americano para promover um desenvolvimento
econdmico solido. Entretanto, o conselho do governo nao foi seguido e,
embora alguns empréstimos duvidosos para aAmérica Central tenham
sido suspensos, o programa teve um sucesso limitado.

Agentes de venda pressionavam os incautos governantes dos Estados
a fazerem empréstimos e os que sucumbiam a pressao eram encorajados

expressamente a se excederem. Os banqueiros ndo tinham qualquer
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escripulo e usavam amplamente do suborno: conceder ao genro do
presidente cubano um cargo bem remunerado na sua filial de Cuba, para
competir com sucesso contra outros bancos, foi um dos expedientes mais
inocentes usados por um banco norte-americano. E bastante conhecida
a histéria da fortuna amealhada por Juan Leguia, filho do presidente
do Peru, Augusto Leguia (1919-1930). O episédio mais famoso foi o
recebimento de uma comisséo, no valor de 520 mil ddlares, paga pelos
Seligmans, banqueiros de investimento de NovaYork, pela ajuda de
Juan Leguia na aprovacdo de dois grandes contratos de empréstimos
estrangeiros.

Além dessas ilegalidades, havia a questdo do mau uso dos recursos,
que muitas vezes eram empregados improdutivamente, ou usados para
aumentar ainda mais a oferta - freqientementeja excessiva - de produtos
agricolas. Um caso paradigmatico foi o programa brasileiro de valori-
zagcdo do café. Estimulada por estes créditos e pelo avango técnico na
agricultura, a producédo de produtos primarios continuou a crescer em
volume, levando os precos a cairem sensivelmente. Contudo, os pregos
do café tiveram desempenho melhor, gragcas ao programa brasileiro de
sua valorizacdo (THORP, 2001).

Os créditos depositados nos grandes centros financeiros do padréo-
ouro podiam assumir formas diversas, e os empréstimos de curto prazo,
concedidos pelos bancos dos dois pdélos financeiros mundiais, amplia-
vam o volume dos créditos estrangeiros. Depois de 1919, os créditos de
aceite e de curto prazo aumentaram muito rapidamente, como resultado
dos esforcos do centro emergente (NovaYork) para atrair clientes e do
centro declinante (Londres) para ndo perdé-los. NovaYork nédo foi a
Unica praca que empreendeu operacdes bancéarias internacionais com
apoio das autoridades monetéarias. Paris fez o mesmo com o auxilio do
Banco da Franca, cujo relatério anual de 1930 declarava ser necessario
estimular sem restricbes o papel internacional do mercado de Paris e,
sobretudo, o papel do mercado do aceite. Em face da superioridade
técnica de Londres, o apoio estatal eraimprescindivel a expansdo de tais
operagdes, tanto em NovaYork como em Paris, onde elas podiam ser
consideradas uma"industria nascente", que precisava de protecdo contra
a concorréncia estrangeira de um pais mais bem aparelhado (NIVEAU,
1969: 291). A disputa pela hegemonia financeira mundial envolvia os
Estados do centro na geopolitica das altas-financgas.
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No intuito de enfrentar a concorréncia britanica, os banqueiros de
Nova York ofereceram condi¢des mais vantajosas e tentaram aumentar o
volume de operagdes com aAlemanha e a Europa Central, ao pregco de
um afrouxamento das normas habituais de prudéncia bancaria. Para ndo
perderem terreno, os bancos e as casas da City abrandaram suas exigéncias
costumeiras nas operagdes de empréstimos. Esta reducdo dos requisitos
para a concessao de créditos internacionais € uma das caracteristicas que
Arrighi (1996) atribuiu as expansdes financeiras. Tudo isto contribuiu
para aumentar as disponibilidades internacionais, no momento em que
suamobilidadeja eramuito grande. Existia, entdo, uma situagdo de quase
duopdlio no mercado financeiro internacional. Nova York impunha sua
tatica e exercia uma espécie de efeito de "prego lider" (NIVEAU, 1969:
292). Na América do Sul, os investimentos diretos norte-americanos
cresceram de apenas 173 milhdes de délares, em 1913, para mais de dois
bilh6ées, em 1929 (BETHELL, 2001).

Para receber este influxo de capital, os paises latino-americanos ti-
veram de se preparar, através de inovagdes institucionais que introdu-
zissem ordem e tornassem a regido mais confiavel ao investimento es-
trangeiro, que eravisto positivamente pela maior parte dos governantes.
Isto foi particularmente notavel no setor bancario e na area financeira.
As Missbes Kemmerer, oriundas dos EUA, assessoravam os Estados |la-
tino-americanos em reformas das instituicdes monetarias, de forma a
disseminar bancos centrais nos moldes do Federal Reserve. Edwin
Kemmerer, especialista financeiro norte-americano, era contratado como
parte de uma estratégia para estimular o investimento estrangeiro e
obter empréstimos. Junto com as reformas, veio o desenvolvimento de
técnicas de controle e supervisao, através das quais os bancos e outros
agentes estrangeiros monitoravam as finangas publicas dos paises latino-
americanos (THORP,2001).

Ao amenizar as dificuldades dos paises latino-americanos, decorren-
tes da pioranas condi¢gfes mundiais de comércio de produtos primarios,
a grande entrada de capitais da década de 1920 enfraqueceu o sinal que as
transformagdes na conjuntura mundial davam aos responsaveis pela for-
mulacado das politicas econdmicas, no sentido de uma necessidade de
mudancga. Isto também ocorreu em virtude do comportamento mundial
dos precos de bens primarios, que, embora no longo prazo apresentas-

sem tendéncia declinante, no curto prazo mostraram uma instabilidade
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que ocultou, por décadas, aquela tendéncia. O movimento dos pregos
encobriu as taxas, em alguns casos, lentas de crescimento em volume.
Isto explica por que, mesmo politicas inovadoras, que visavam direta-
mente sustentar os setores tradicionais de exportacado, eram limitadas em
nimero e em alcance, sendo o programa brasileiro de manutencdo dos
precos do café a mais conhecida (THORP, 2001).

A enxurrada de capital estrangeiro para a periferia latino-americana
representou um desafogo das financas mundiais no curto prazo, mas, nos
anos seguintes, tornou-se um problema, pois, como grande parte dos
investimentos foi feita em obras puUblicas que nao apresentavam altas
taxas de retorno e em aplicacdes de longo prazo, financiadas com em-
préstimos de curto prazo, surgiram dificuldades de pagamento por
parte dos Estados devedores (FRANCO e CHACON, 1978). No fim
da década de 1920, os crescentes desequilibrios estruturais dos paga-
mentos mundiais estavam fadados a impedir o restabelecimento da

ordem monetaria internacional anterior a guerra.

Embora houvesse uma concordancia de que as moedas estaveis depen-
diam da liberalizagdo do comércio, no intuito de estabilizar suas moedas
e sob a presséo da volatilidade de capitais, os Estados recorreram a quotas
de importagéo, moratérias e acordos de suspensdo, sistemas de liberacdo e
tratados de comércio bilaterais, acordos de trocas, embargos sobre expor-
tacBes de capital, controle do comércio exterior e fundos de equalizagcdo
de trocas, cuja combinagdo tendeu a restringir o comércio exterior e os
pagamentos externos. Embora a intencdo fosse liberalizar o comércio, o
efeito foi estrangula-lo (POLANY, 1980: 44),

contribuindo para a depressao do inicio da década 1930. Os investimen-
tos de capital que cruzavam as fronteiras estatais assumiram carater cada
vez mais especulativo e de curto prazo, ameagando a estabilidade cam-
bial de diversos paises (ARRIGHI, 1996).

Por volta de 1929, os paises devedores se encontravam com severos
déficits em conta corrente, que eram financiados através de capitais es-
trangeiros. Apesar da industrializagcdo que vinha ocorrendo, na maioria
desses paises, os produtos primarios ainda eram a principal fonte de di-
visas. Nesta situacdo, uma alta ou uma baixa especulativa repentina nos

EUA resultaria na suspensdo dos empréstimos externos e no desmoro-
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namento de toda a complexa estrutura em que se baseava a recuperagéo
do comércio mundial. Isso aconteceu perto do fim de 1928, quando a
alta emWall Street comegou a desviar os recursos dos empréstimos ex-
ternos para a especulacao interna. Quando a producgcado norte-americana
atingiu, em 1928, alturas vertiginosas, buscou-se capital por todos os
lados, e muitos paises daAmérica Latina comegaram a sofrer problemas
em seus balangos de pagamentos, porque o capital deixou de entrar e,
em algumas vezes, chegou a fluir na direcdo oposta. Combinada com a
dréastica redugdo em suas receitas de exportagédo, devido a queda na de-
manda e nos pregos, esta situagcdo levou a uma conjuntura muito critica
de endividamento externo. Num ambiente global de desvalorizagdes
cambiais competitivas, protecionismo e drastico declinio do comércio
mundial, a maioria dos Estados devedores viu-se em default em 1937
(STEWART, 1993).

O craque de 1929, aredugdo na demanda por produtos por volta de
1930 e o colapso dos pregos das commodities levaram a uma perda de
confianga dos investidores estrangeiros nos paises devedores, de modo
que novos fundos ndo foram disponibilizados e os empréstimos anterio-
res atingiram a maturidade. A medida que os bancos norte-americanos
foram cancelando os empréstimos para a Europa, a exportagédo liquida
de capitais dos EUA - que subira de menos de US$ 200 milhdes em
1926 para mais de US$ 1 bilh&o em 1928 - voltou a despencar para US$
200 milhdes em 1929 (LANDES, 1979: 397).

A interrupcdo dos empréstimos e dos investimentos estrangeiros dos
EU A tornou-se permanente apds a quebra deWall Street e a subseqliente
depressdo da economia norte-americana. Confrontados com os cancela-
mentos subitos ou as fugas de capitais de curto prazo, muitos Estados se
viram obrigado a proteger sua moeda, fosse através da desvalorizacao,
fosse pelo controle do cambio. A suspensédo da conversibilidade da libra
esterlina em ouro, marco final da desintegragdo do regime de acumulacao
britanico, em setembro de 1931, levou a destrui¢ao final da Unica rede
de transacdes comerciais e financeiras em que se baseavam os destinos da
City londrina. O protecionismo aumentou bruscamente, a busca de mo-
edas estaveis foi abandonada e o capitalismo mundial se fragmentou
parcialmente em economias nacionais autarquicas (POLANY I, 1980).

As conseqiéncias da crise de 1929 para a América Latina foram

grandes. A queda vertical do valor das exportagdes e a fuga de capitais
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implicaram recessdo e alteragdes importantes na politica econdmica
dos Estados latino-americanos, especialmente considerando seu alto
endividamento externo.

A seguir, serd visto como os fendmenos mundiais descritos nesta

secdo se manifestaram na Argentina e no Brasil.

3.2. Impactos da transi¢cdo hegemonica sobre a politica
econdmica da Argentina nos anos 1920

Desde 1870, a politica econdémica argentina estava alinhada aos
principios liberais do modelo agro-exportador e contava, entdo, como
assinala O'Conell (1984, apud RAPOPORT, 2003), com uma autono-
mia muito limitada para influenciar o ciclo econémico e uma alta
dependéncia das circunstancias externas. Porém, em 1916, com a
eleicdo de Hipodlito Yrigoyen a presidéncia da Republica, a "Unién
Civica Radical" chega ao poder, propondo mudangas parciais em
matéria de politica econdmica, que visavam reforgcar a capacidade de
intervencdo do Estado, justificadas pela necessidade de fazer frente as
adversidades da conjuntura econémica mundial’ e para proteger cer-
tos interesses setoriais (RAPOPORT, 2003).As administracdes radicais
se estenderam até 1930 e promoveram gastos publicos crescentes, em
especial pela sua politica social, baseada na ampla distribuicdo de
empregos publicos e no aumento de gastos de administragdo (RO-
MERO,2001)"".

A Primeira GuerraMundial afetara negativamente as transagdes econdmicas mun-
diais, tendo efeitos prejudiciais sobre a economia na Argentina, que mostraram
sua alta vulnerabilidade as oscila¢cdes na economia mundial. Durante a guerra, as
exportacdes se mantiveram, gracas a abertura do mercado norte-americano, porém
as importacOes se reduziram (e, com elas, as receitas alfandegérias). Houve ainda
uma brusca queda do PIB (de 10.4%, em 1914) (RAPOPORT, 2003).

Neste periodo, o Estado se fez presente na esfera econdmica. Em 1919, era pro-
prietario do Banco de la Nacién, do Banco Hipotecario Nacional e da empresa
Y acimientos Pretroliferos Fiscales, responsavel por 60% da produgédo nacional de
petréleo. Entre 1925 e 1929, cerca de um quinto da rede de estradas de ferro ainda
estava sob propriedade publica. Porém, tais medidas ndo alteraram significativamente
a composicdo do produto interno bruto e as linhas do modelo agroexportador
continuavam vigentes. A produgdo agropecuaria destinada a exportagédo continuou
sendo o eixo central da politica econdmica radical. A presenga estatal nos anos 20
do século XX era bem menor do que seria no pdés-guerra.
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O financiamento de tais politicas com recursos proprios do Estado
era muito dificil. Com a Primeira Guerra Mundial, os governantes
ficaram mais angustiados com os problemas orgamentarios, pois o con-
flito mundial diminuiu tanto os empréstimos estrangeiros quanto as
receitas tributarias sobre o comércio exterior, as duas principais fontes
dos recursos publicos. Assim, na década de 1920, ficava mais claro que
o Estado deveria buscar outras formas de financiamento, o que susci-
tou iniciativas de alteracdo do sistema tributario nacional, no sentido
de criar um imposto sobre rendas pessoais (ROMERO, 2001). Como
vimos na segao anterior, o protecionismo vinha restringindo o comércio
internacional, que ndo poderia mais ser a base tributaria para financiar
a politica social, demandada naArgentina. Depois disto, a depressdao do
poés-guerra, que teve inicio em 1921, provocou aredugédo das importagdes
e, consequentemente, das receitas tributarias do Estado. Num contexto
de aumento dos gastos publicos, a solugdo seria aumentar os impostos
existentes e/ou criar outros. Como a oligarquia agroexportadora vetou
esta solugdo, o Estado financiou-se através de empréstimos estrangei-
ros, o que foi facilitado pela grande liquidez verificada nos mercados
financeiros mundiais.

Assim, procurou-se financiar o crescente déficit fiscal através do in-
cremento da divida publica, ainda que o endividamento estatal ja viesse
ocorrendo desde muitos anos atras (entre 1908 e 1916, por exemplo, a
divida publica havia crescido 94%). Segundo DiazAlejandro (2002), na
década de 1920 os recursos estrangeiros contraidos pelo Estado foram
usados de maneira perduléaria. Por volta de 1922, os servigos da divida
publica flutuante absorviamja cercade 40% das rendas publicas, mas foi
durante o governo de MarceloT.Alvear (1923/27) e no segundo governo
de Yrigoyen (1928/30) que adivida cresceu mais aceleradamente.As con-
tas publicas do governo nacional ndo estiveram equilibradas em nenhum
ano da década de 1920 (o que ocorria desde 1914), sendo que, em duas
ocasides, o déficit excedeu os 150 milhdes de pesos (aproximadamente
um tergo dos gastos nacionais) e, ao longo da década, a divida interna
quase duplicou (PETERS, 1934, apud RAPOPORT, 2003).

Em 1923, o presidente Alvear tentou sanear as finangas publicas
argentinas. Contudo, a austeridade fiscal era extremamente impopular
entre os membros do partido do governo, a"Unién Civica Radical",

para a qual os altos gastos do Estado, além de permitirem a ascenséo
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social através das carreiras do servigo publico, também contribuiam
para a manutencao do nivel de atividade econémica. Para controlar os
gastos do Estado, era essencial anular as nomeac®fes feitas pouco antes
das eleicdes presidenciais de 1922, por HipdélitoYrigoyen, o presidente
anterior. Alvear se entregou a esta tarefa e abandonou a préatica de seu
antecessor de autorizar despesas por simples resolucdo de gabinete e res-
tabeleceu a total supervisdao do Congresso nas questdes financeiras. Entre
o final de 1922 e 1924, houve uma enxurrada de campanhas contra a
corrupgdo administrativa e varias demissfes. Com as mudancas de tarifas
alfandegéarias e a superacao da crise econdmica'’, as receitas do governo
melhoraram sensivelmente. Embora ndo tenha conseguido de modo
geral deter atendéncia ascendente nos gastos pUblicos, o governo Alvear
conseguiu diminuir o ritmo de crescimento da divida flutuante. Porém,
isto minou sua base de sustentagdo politica, mesmo dentro das hostes
radicais, e abriu caminho para que, com 60% dos votos, seu antecessor
retornasse ao poder em 1928 (ROCK, 2002).

Com a volta do ex-presidente, observou-se um importante incre-
mento no gasto publico, que ndo foi acompanhado por um crescimento
equivalente na arrecadacgdo publica. Seus partidarios lancaram-se rapida-
mente numa campanha para se apossar da burocracia estatal. Em meados
de 1929, todos os departamentos da administragdo haviam-se tornado
virtuais agéncias de emprego para atender aos objetivos politicos dos
proceres radicais. Os gastos do Estado tomaram imediatamente um curso
ascendente. Em 1928, a queda das receitas, em relagdo ao ano anterior,
foi de 10%, mas as despesas aumentaram 22%. Em 1929, essa diferenca
cresceu ainda mais. Nesse ano, houve uma melhora de 9% nas receitas,
mas as despesas subiram mais 12%. O governo de Yrigoyen seria abalado
pela crise de 1929, que atingiu aArgentina no final desse mesmo ano,
apo6s dois anos de queda lenta dos precos das commodities e diminuicgéo
das reservas de ouro. Quando a crise se acelerou, o governo reagiu com
medidas anticiclicas ortodoxas. Abandonou a conversibilidade do peso e
tentou novos empréstimos na Inglaterra e nos EUA, para evitar dificul-

dades com a divida externa. A rapida erosdo da autoridade do governo

* Apo6saPrimeiraGrande Guerra, aeconomiamundial recuperou-se num boom que
acabou em uma breve crise de reconverséo no inicio dos anos 1920, a qual teve
efeitos negativos sobre os paises latino-americanos.
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comegou quando ele foi obrigado a cortar seus gastos. Em 1930, em
meio a depressdo econdmica, um golpe militar retirou o presidente do
poder (RAPOPORT,2003).

Os dados apresentados na tabela abaixo mostram a relagdo entre
o aumento do endividamento do Estado nacional argentino e sua po-
litica econdmica de expansdo dos gastos publicos, ao longo dos anos
1920:

Tabela 1 — Crescimento das receitas, gastos e divida total do Estado nacional argentino
(1922-1930) (em milhdes de pesos-ouro)

ANO RECEITAS RECEITAS GASTOS GASTOS RECEITAS DiVIDA
(valores (taxas de (valores (taxas de - DESPESAS
absolutos) | crescimento | absolutos) | crescimento
entre os entre os
periodos) periodos)
1922 203,8 . 270,7 . (-) 66,90 962,5
1924 250,4 22,8% 295,7 9.2% (-) 45,30 999,0
(Alvear)
1926 281,7 12,5% 328,6 11,1% (-) 46,90 1.100,6
(Alvear)
1928 319,3 13,3% 388,8 18,3% (-) 69,50 1.251,3
(Yrigoyen)
1930 324,2 15% 481,0 23,7% (-) 156.80 1517,7
(Yrigoyen)

Fonte: PETERS (1934, apud RAPOPORT, 2003).

Como se pode ver naTabela 1, de 1922 a 1930 o orgamento publico
foi deficitario, implicando aumento da divida publica. No mesmo pe-
riodo, parte consideravel do endividamento estatal argentino foi rea-
lizadajunto a agentes estrangeiros. A tabela 2 apresenta a evolugao da
divida externa entre 1920 e 1930. De acordo com os dados da Tabela
1 e 2, a divida externa ndao sé teve um aumento nominal de 73,43%,
entre 1920 e 1930, como aumentou sua participagao no total da divida,
passando de aproximadamente 56%, em 1922, para cerca de 68%, em
1930, o que mostra a dependéncia crescente do Estado em relagcdo a
fontes externas de financiamento, ao longo da década de 1920. Portanto,

pode-se afirmar que a disponibilidade de capital circulante nos mercados
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financeiros mundiais permitiu ao Estado argentino endividar-se para
implementar uma politicafiscal expansionista, na medida em que ex-
trapolou o aumento das receitas estatais ordinarias. Segundo dados de
Marichal (1988: 225), do total de empréstimos publicos externos de
longo prazo, contraidos pela Argentina entre 1920 e 1930, 28,37% se
destinaram a obras publicas, 67,07% ao refinanciamento e os 3.56%

restantes a finalidades diversas.

Tabela2 — Dividaexternaconsolidadado governo nacional argentino
(1920-1930) (em pesos-ouro)

ANO VALOR EM PESOS-OURO
1920 596.754.659
1921 560.698.564
1922 535.734.657
1923 539.186.428
1924 687.354.387
1925 833.208.242
1926 888.423.750
1927 1.103.820.137
1928 1.111.675.585
1929 1.071.390.371
1930 1.034.950.956

Fonte: GARCIA VIZCAINO (1972).

Entretanto, se por um lado, na década de 1920, o Estado argentino
pode implementar uma politica econdmica expansionista gragas a dis-
ponibilidade de capital circulante nos mercados financeiros mundiais,
por outro, com o tempo, o servi¢go da divida publica externa absorveria
parcelas consideraveis e crescentes dos recursos publicos, comprometen-
do a acdo do Estado. Em 1922, os encargos da divida externa'* eram de
118.145.924,00 pesos-ouro, ou 44% dos gastos puUblicos. Em 1930, os

encargos somavam 231.979.056 pesos-ouro, equivalentes a 48,2% dos

** Dados extraidos de Garcia Vizcaino (1972). O autor define encargos da divida como
a soma de pagamentos de capital,juros e gastos.
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gastos publicos. Os problemas da dependéncia financeira em relagdo ao
exterior ficariam evidentes durante a crise de 1929.

A transicdo hegemdnica alterou as fontes de capital estrangeiro.
Entre 1914 e 1929, mediante a colocagado de titulos publicos no mer-
cado de capitais norte-americano, aArgentina obteve vultosos recursos
que a ajudaram a financiar suas importagdes. Como consequéncia, as
inversdes estadunidenses que, em 1913, eram de 39 milhdes de délares,
chegaram, em 1931, a 654 milhdes, que representavam 17,6% do total
das inversdes estrangeiras (RAPOPORT, 2003). A tabela 3 ilustra esta
situagcdo e mostra que a origem dos capitais estrangeiros radicados na
Argentina se alterou em conformidade com a transicdo hegemodnica

nas finangcas mundiais.

Tabela 3 — Origem dos capitais estrangeiros aplicados naArgentina
(1917-1931) (em milhdes de ddlares)

ANO | INVERSOES BRITANICAS NA ARGENTINA | INVERSOES NORTE-AMERICANAS NA ARGENTINA
Milhdes % em relacdo ao total de Milhdes % em relacdo ao total de
de délares capital estrangeiro de dolares capital estrangeiro aplicado

aplicado naArgentina naArgentina

1917 2.440,0 64,36 82,0 2,16

1923 1.906,0 61,72 193,0 6,25

1927 2.002,0 57,64 487,0 14,02

1931 2.026,0 55,34 654,0 17,57

Fonte: RAPOPORT (2003), com base em dados da CEPAL, El desarollo econémico argentino, 1959,
e da FIEL, Las inversiones extranjeras en laArgentina, 1973.

Como se pode observar, a participagcdo britanica caiu de 64,36%
para 55,4%, enquanto a participagdo norte-americana, tanto na forma
de investimentos diretos como de aplicagfes de portfélio (incluindo
titulos publicos), aumentou de 2,16% para 17,57%, refletindo mudancgas
nos interesses norte-americanos, que, se antes de 1920 se concentraram
quase que exclusivamente nos negdécios de carne, agora se voltavam
para os empréstimos ao governo, a exportagado e aos investimentos na
industrialocal (ROCK, 2002).

Tendo mostrado como a expansdo financeira ensejou politicas eco-
ndmicas expansionistas e que conduziram a elevagdo do endividamento
naArgentina, vamos agora ver o que sucedeu no Brasil.
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3.3. Impactos da transicdo hegeménica sobre a politica
econdmica do Brasil nos anos 1920

Desde o inicio de 1920, principalmente através da expansdo do gasto
publico, o governo contribuiu para arecuperagdo econdémica doméstica,
mantendo, assim, o nivel da produgcdo e do emprego. Para tanto, fez o
Banco do Brasil adotar uma politica de crédito mais frouxa e contratou
dois grandes empréstimos externos, com os quais financiou uma série
de programas de obras publicas, refinanciou dividas e manteve o pro-
grama de apoio ao setor cafeeiro. Segundo dados de Abreu (1985), da
Primeira Guerra Mundial a 1930, a divida externa do governo federal
aumentou 37,2%, passando de 103,5 milh8es de libras, em 1914, para
142 milhdes, em 1930. Buscando fundos tanto em NovaYork como
em Londres, os governos estaduais e municipais se mostraram tao ativos
quanto o federal na negociagdo de empréstimos para financiar obras de
infra-estrutura. Estes empréstimos contribuiram para fortalecer o papel
do Estado na economia, a0 mesmo tempo em que aceleravam 0 processo
de acumulacéo capitalista (MARICHAL, 1988).

Durante a RepublicaVelha (1889-1930), os interesses relacionados
ao comércio do café influenciaram a economia e a politica brasileira de
varias formas, destacando-se a politica de "valorizagdo do café", como
ficou conhecida a préatica governamental de assegurar um pre¢go minimo
através da compra dos excedentes de produgéo, que, assim, eram remo-
vidos temporariamente do mercado. Como empréstimos estrangeiros
serviam de base para a expansdo de meios de pagamento destinados a
compra do café, o livre acesso aos mercados financeiros internacionais
era importante para a viabilizagdo dessa politica.

Entre 1921 e 1924, ocorreu aterceira operacao de valorizagédo do café
(aprimeira fora acertada em 1906, durante o Convénio deTaubaté), que,
assim como na primeira década do século X X, foi inteiramente contro-
lada por grupos estrangeiros. Para consolidar o financiamento interno
da formacdo dos estoques de café e de alguns pequenos empréstimos,
recorreu-se novamente ao capital financeiro internacional. Em maio de
1922, o Estado brasileiro levantou um empréstimo de 9 milhdes de libras
esterlinas com os Rothschilds, o Baring Brothers e J. Henry Schroder
(FAUSTO, 1989). O contrato continha clausulas leoninas, duramente

criticadas por varias figuras politicas brasileiras, entre elas Rafael Sam-
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paioVidal (que viria a ser o Ministro da Fazenda do Presidente Artur
Bernardes), mas uma combinacdo de circunstancias favoreceu a rapida
realizacdo do esquema valorizador. Mais uma vez, a uma grande safra
seguiram-se safras reduzidas em 1921/22 e 1922/23; arecessao norte-
americana deu lugar a um periodo de varios anos de prosperidade, e o
consumo do café comegou a ampliar-se nos EUA, incentivado também
pela proibicdo de bebidas alcodlicas. A vista das possibilidades favora-
veis, 0 novo presidente Artur Bernardes enviou um emissario a Europa,
em 1923, conseguindo relaxar as clausulas do empréstimo externo. A
liquidagdo do estoque da valorizagcdo completou-se rapidamente em
1924, com a venda total de 4,5 milhdes de sacas e o empréstimo foi
pago (FAUSTO, 1989).

A partir de maio de 1923, acelerou-se a depreciagdo do mil-réis.
Com a politica monetaria frouxa (devido ao financiamento parcial da
valorizagao, via emissdo monetaria) e temendo a recorréncia de uma
crise cambial e de seus impactos orgamentarios, o governo passou a
considerar a obtencdo de um grande empréstimo para estabilizagao.
Tal empréstimo, se empregado para liquidar o débito do Tesouro com
o Banco do Brasil, serviria para reduzir a necessidade de recurso para a
emissdo de moeda.Assim,ja em setembro do mesmo ano, as autoridades
brasileiras formalizam um pedido de empréstimo de 25 milhdes de libras
a seus banqueiros ingleses que, entretanto, exigiram a implementacéo
de reformas e politicas a serem recomendadas por uma missédo de pe-
ritos por eles enviada para estudar in loco a situagdo financeira do pais
(FRITSCH, 1989). As exigéncias foram aceitas e, em finsde 1924, uma
missao financeira inglesa, chefiada por Lorde Montagu, veio ao Brasil,
examinou as finangas publicas e, no relatério encaminhado a Presidéncia
da Republica, apontou "sérios riscos", decorrentes das operagdes valo-
rizadoras governamentais e das emissdes de papel-moeda, apoiando as
recentes medidas do governo federal com o objetivo de entregar a defesa
do café aos proprios produtores (FAUSTO, 1989). Entretanto, ainda em
1924, quando se ultimavam os detalhes da operacao, restri¢gdes impostas
pelo Estado britanico a empréstimos externos, com vistas ao fortaleci-
mento dalibra para preparar seu retorno ao padrao-ouro, inviabilizaram
aoperagcao (FRITSCH, 1989).

O acesso ao mercado de capitais norte-americano ndo era fécil

naquela ocasido. Em 1925, como parte de uma campanha contra
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"monopdlios estrangeiros", que supostamente controlavam a oferta de
produtos primarios largamente consumidos nos EUA, intensificou-se a
insatisfacdo norte-americana com as operacdes de valorizagdo do café.
Desde 1912-13, quando as consequéncias préaticas da primeira operagéo
de valorizagdo do café estavam sendo percebidas, insatisfacdes similares
vinham prejudicando as relacdes entre Brasil e EUA. Nos anos 1920, a
retomada da controvérsia foi liderada pelo secretario de comércio do
governo norte-americano, Herbert Hoover, cujas criticas eram dirigidas
principalmente aos "especuladores do café de Sdo Paulo", acusados de
promoverem uma politica deliberada de elevacdo de precos e de causar
aos consumidores norte-americanos perdas estimadas em mais de US$
80 milhdes por ano (GARCIA, 2000). Diante desses antecedentes, o
Departamento de Estado dos EUA, em coordenacdo com o Departa-
mento de Comércio, recusou-se a dar seu consentimento a qualquer
concessado de fundos para o Brasil, mesmo de fontes privadas, se houvesse
qualquer suspeita de que o dinheiro pudesse ser empregado em opera-
¢Oes de valorizacdo do café. Em agosto de 1925, o mesmo 6rgédo vetou
um financiamento de 15 milhdes de doélares, solicitado pelo Instituto
do Café afirmaJ. & W. Seligman, e um pedido de empréstimo de 25 a
35 milhdes, feito a empresa Speyer & Co. pelo governo de Sao Paulo.
Porém, as mesmas restri¢gdes ndo eram levantadas pelos britanicos. Como
na Inglaterra o consumo de café era secundario (predominava o uso do
chd), ndo havia a preocupacéo de defender os consumidores da elevagéo
do preco do café, proporcionada pelos financiamentos & compra dos
excedentes. Assim, tdo logo o mercado de capitais de Londres voltou a
operar num clima de intensa competicdo, ndo foi dificil ao recém-criado
Instituto do Café de Sao Paulo convencer um grande banco inglés a
prover fundos para a retencdo dos estoques (FRITSCH, 1989). Desse
modo, os agentes brasileiros, que ja tinham fortes lacos com o capital
financeiro britanico, beneficiaram-se da concorréncia entre Londres e
Nova lorque pela hegemonia nas finangcas mundiais (FAUSTO, 1989;
NIVEAU, 1969).

O financiamento da valorizagdo do café foi um nicho de mercado
encontrado pelos financistas de Londres em disputa com os de Nova
York. De 1926 em diante, todo o capital levantado no exterior para
as operagOes de valorizagdo veio de fontes britanicas. Em janeiro de

1926, o Estado de S&o Paulo, responsavel pela valorizagdo, contraiu um
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empréstimo externo de 10 milhBes de libras esterlinas com o Banco
Lazard Brothers Co. Posteriormente, esta casa bancaria londrina abriu
um crédito anual de 5 milhdes de libras no Banco do Estado de S&o
Paulo, a ser depositado nos bancos que estivessem fornecendo adianta-
mentos aos cafeicultores.

Com o fim das ja mencionadas restrigbes impostas pelo Estado
britanico a empréstimos externos e com a oposi¢gdo de Hoover aos em-
préstimos externos de valorizagcao do café, em 1926, o governo brasileiro
decide tentar novamente obter o empréstimo externo que motivara a
Missdo Montagu em 1924, voltado para a liquidagdo da divida federal
flutuante e outros objetivos de politica econdmica. Novamente aparecia
a rivalidade entre os dois centros financeiros mundiais. Em fevereiro de
1926, foram feitos contatos preliminares com algumas casas bancarias
da City, para a negociagcdo do empréstimo proposto, que se esperava
ser também apoiado por Dillon, Read & Co., de NovaYork. Estafir-
ma consultou o Departamento de Estado dos EUA, que nédo levantou
objegcbes a operagdo (depois das controvérsias de 1925, financistas
norte-americanos passaram a pressionar seu governo, argumentando
que a estratégia de Hoover prejudicava a penetragdo econdmica dos
EUA no Brasil). Enquanto isto, em Genebra, na Assembléia da Liga
das NacgdOes, o Brasil tomava uma posigao contraria a da Gra-Bretanha
e se opunha a concessdao de um assento permanente para a Alemanha
no conselho da Liga. Por isto, as autoridades britanicas passaram a se
opor a concessao de empréstimos externos ao Brasil. Em retaliagdo, o
governo brasileiro contratou um empréstimo de US$ 60 milhBesjunto
a casa nova-iorquina Dillon, Read & Co., procurando mostrar que néo
dependia exclusivamente da Gra-Bretanha. A ascensao de Nova Y ork nas
finangcas mundiais era vista positivamente pelos lideres politicos brasi-
leiros, na medida em que se constituiria na tdo esperada alternativa para
contrabalancar a histérica dependéncia do Brasil em relagdo ao capital
britanico (GARCIA, 2000).

Estes exemplos mostram que as pressfes exercidas pelos dois centros
financeiros mundiais sobre o governo brasileiro ndo foram eficazes gracas
arivalidade entre ambos nos mercados mundiais de capitais. Na década
de 1920, o Estado brasileiro foi um dos que mais conseguiu implementar
uma politica crediticia relativamente independente, aproveitando-se da

concorréncia financeira entre Londres e Nova York. Seu caso é bastante
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relevante, tendo em vista que foi o maior tomador de empréstimos entre
os Estados latino-americanos (MARICHAL, 1988). O Brasil ndao estava
empenhado em favorecer um ou outro centro financeiro, mas sim em
se beneficiar oportunisticamente daquelas condig¢des internacionais
(GARCIA, 2000). A situagdo se tornou mais dificil ao final da década.

No segundo semestre de 1928, o saldo do balanco de pagamentos
seria rapidamente deteriorado, fazendo cair imediatamente o ritmo
de crescimento das emissfes da Caixa de Estabilizagcdo. Em 1929, o
produto real estagnou nos niveis de 1928 e a producao industrial co-
mecou a declinar. As importagdes, que se recuperavam a taxa de 16,3%,
em termos reais, ao longo de 1928, comecam a cair jA no primeiro
trimestre de 1929. Contudo, o pior ainda estava por vir, com o colapso
da capacidade de sustentacdo financeira do programa de defesa do café.
A progressiva deterioracdo das condi¢Oes de crédito em Londres, no
terceiro trimestre de 1929, bloqueou definitivamente a alternativa de
obtencdo de financiamento externo pelo Instituto do Café de S&o Paulo,
que teve seus recursos esgotados em outubro desse ano, dando inicio
ao colapso dos precos do café (FRITSCH, 1989), juntamente com os
precos da maioria dos produtos primarios.

Deflagrada a crise no ultimo trimestre de 1929, em poucos meses
todas as reservas metdlicas acumuladas a custa de empréstimos estrangeiros
foram tragadas pela fuga de capitais. O Estado agarrou-se teimosamente
a manutencdo do padrdo-ouro, no pressuposto otimista de que seria
possivel obter um grande empréstimo de estabilizacdo em curto prazo.
A conversibilidade apenas facilitava a fuga de capitais e sua manutencéo
levou ao aprofundamento da contragdo monetaria ao longo de 1930,
transformando arecessao iniciada em 1929 em uma crise de proporc¢des
sem precedentes (FURTADO, 1998; FRITSCH, 1989).

A Grande Depressdo da década de 1930 teve um forte impacto nega-
tivo sobre as exportagdes brasileiras, que cairam de US$ 445,9 milhdes,
em 1929, para US$ 180,6, em 1932. Em 1931, o preco do café atingiu

um terco do preco médio que alcancara entre 1925 e 1929, e as relacdes

* Instrumento de estabilizagcdo da moeda, criado durante a presidéncia de Washington
Luis, e que marcou avolta do Brasil ao padréo-ouro, tendo ataxacambial sido fixada
em 6 pence por mil-réis. O ideal de Washington Luis era que toda a moeda emitida
se tornasse conversivel, porém, emissdes da Caixa de Estabiliza¢&o alcangaram apenas
1/3 do total de moeda em circulacéo.
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de troca do pais haviam caido quase 50%. Em agosto de 1931, o Estado
brasileiro suspendeu parte dos pagamentos da divida externa e comegou
negociagdes para chegar a um acordo sobre sua consolidacdo. Além da
reducgdo das receitas de exportagao, a entrada do capital estrangeiro cessou
quase por completo em 1932.0 Brasil foi o primeiro pais aintroduzir o
controle de cambio e outros controles diretos em resposta a crise mundial.
O Estado decidiu intervir também para proteger o setor cafeeiro e, em
maio de 1931, comprou todo o café, destruindo grandes quantidades
que ndo podiam ser vendidas ou armazenadas (BAER, 2002).

Assim como naArgentina, a transicdo hegemdnica também se ex-
pressou em alteragdes nas fontes de capital estrangeiro. Considerando os
empréstimos externos, a preeminéncia britanica no campo da oferta de
capital ao Brasil datava do periodo da independéncia nacional. A situa-
¢cdo s6 mudou apds osja mencionados impactos negativos da Primeira
Guerra Mundial sobre o poder da Gra-Bretanha, enquanto exportador
mundial de capital, e a ascensdo dos EUA a posicao de exportador li-
quido de capital e maior pais credor do mundo (GARCIA, 2000). Com
base nos dados de Abreu (1985), pode-se concluir que a participagao
britanica no estoque de capital estrangeiro radicado no Brasil caiu entre
a Primeira Guerra Mundial e 1930, ao contrario da norte-americana,
que cresceu expressivamente. De acordo com este autor, os EUA s6 se
tornaram fonte importante de capital de empréstimo publico no Brasil a
partir de 1921. Em 1913, o capital britanico aplicado em titulos publicos
brasileiros erade 129,1 milh8es de libras, equivalendo a 85,10% do total
de capital estrangeiro investido nestes papéis. No mesmo ano, ainda nao
havia capital norte-americano aplicado em titulos publicos brasileiros™.
Em 1930, o estoque desses titulos em poder dos britanicos alcangcava 163
milh&es de libras (eqluivalendo a 64,45% do total de capital estrangeiro
aplicado em titulos publicos brasileiros), enquanto o valor em poder dos
americanosja erade 76,6 milhdes de libras, ou 30,29% do total. Portanto,
ao longo dos anos 1920, os norte-americanos foram ganhando espago

como financiadores externos das institui¢cdes estatais brasileiras (Uniédo,

14

Segundo Garcia (2000), o primeiro empréstimo externo em doélar na histéria da
dividaexternabrasileirafoi contraido em 1916, pelamunicipalidade de Séo Paulo,
no valor de US$5,5 milhdes. No caso do governo federal, o primeiro empréstimo
obtido nos EUA s6 foi contraido depois da guerra, em 1921, no valor de US$50
milhdes.
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Estados e Municipios), em detrimento dos britanicos. Isto se torna ainda
mais relevante quando se considera que o crescimento da participagéao

dos EUA foi dificultado pela oposi¢cdo do governo norte-americano aos

empréstimos de valorizacdo do café.

A tabela 4 apresenta dados que permitem avaliar a relagdo entre o

endividamento externo e a politica econdmica brasileira, na década
de 1920.

Tabela 4 — Receita e despesa do governo federal e servigo da divida publica externa
brasileira (1920-1930)

ANO | RECEITA DA EXECUGAO | DESPESA DA EXECUGAO | DEFICIT ou SUPERAVIT SERVIGO DA DiVIDA
ORGAMENTARIA DO ORGCAMENTARIA DO DA EXECUGAO PUBLICA EXTERNA
GOVERNO FEDERAL GOVERNO FEDERAL ORGAMENTARIA DO BRASILEIRA
(em contos de réis) (em contos de réis) GOVERNO FEDERAL (em milhares de libras)

(@] [(b)] @ - ()] [wW]

1920 922.259,00 1.226.734,00 -304.475,00 9.978

1921 891.001,00 1.285.675,00 -394.674,00 8.663

1922 972.179,00 1.428.261,00 -456.082,00 9.724

1923 1.258.132,00 1.405.143,00 -147.011,00 10.924

1924 1.511.082,00 1.629.822,00 -118.740,00 10.170

1925 1.734.501,00 1.756.763,00 -22.262,00 10.067

1926 1.644.635,00 1.823.571,00 -178.936,00 11.265

1927 1.999.506,00 2.008.654,00 -9.148,00 13.185

1928 2.707.352,00 2.018.158,00 689.194,00 16.774

1929 2.394.682,00 2.224.617,00 170.065,00 18.642

1930 1.674.362,00 2.510.542,00 -836.180,00 19.491

Fonte: (@ e (b): IPEA (www.ipeadata.gov.br), com base Centro de Estudos de Economia e Governo (CEEG)
do Instituto Brasileiro de Economia (IBRE / FGV-RJ).Tabulagoes especiais (mimeo.). (c):ABREU (1985).
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Como vemos, com excecdo de 1928 e 1929, emtodos os demais anos
as contas do governo federal foram deficitéarias, implicando aumento do
estoque da divida publica, parte do qual, como se viu, se constituiu de
aumento da divida publica externa. Logo, assim como naArgentina, foi a
existéncia de capital circulante disponivel nos mercados financeiros mun-
diais que permitiu ao Estado brasileiro endividar-se para implementar
uma politicafiscal expansionista, que néo teria sido viavel recorrendo-se

apenas ao aumento das receitas estatais ordinéarias. De acordo com dados
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de Manchai (1988:225), 38,6% dos empréstimos puUblicos externos de
longo prazo, contraidos pelo Brasil foram destinados a obras publicas,
sendo 22,8% aplicados no programa de valorizagdo do café (contraidos
pelo Instituto do Café de Sao Paulo) e 38,5% em refinanciamento.
Todavia, os dados também mostram que o servigo da divida publica
externa brasileira (medido em milhares de libras) cresceu a uma taxa
superior a do crescimento dos gastos publicos (medidos em contos de
réis): 95,34% contra72,09%. Considerando-se adesvalorizagdo cambial
da moeda nacional da década de 1920'°, podemos concluir que, assim
como no pais vizinho, o servigo da divida publica externa absorveu
uma parcela crescente dos gastos do estado brasileiro, reduzindo sua

autonomia na esfera econdmica.

4. Conclusdes

Dentro dos limites espago-temporais da andlise realizada, ndo foram
encontradas evidéncias capazes de falsear as hipoteses de Arrighi (1996)
e Suter (1992), mencionadas na segunda se¢do, segundo as quais as ex-
pansdes financeiras envolvem um aumento do endividamento estatal,
devido ao aumento da disponibilidade mundial de capital circulante e
da propensédo dos Estados a politicas expansionistas (ARRIGHI, 1996)
e de que, nas fases finais da transicdo de hegemonia, os Estados deve-
dores se beneficiam do acirramento da concorréncia entre os paises
centrais para obter vantagens na negociacdo de empréstimos externos.
Na década de 1920, as economias do Brasil e da Argentina seguiram
trajetérias semelhantes e em consonancia com as alteragdes observadas

na economia mundial. Conforme transcorria esta década, a recuperagédo

*  De 17,73 libras/mil réis,emjaneiro de 1920,para 5,66 libras/mil réis, em dezembro
de 1929 (Estatisticas histéricas do Brasil: séries econdmicas, demogréficas e sociais de
1550 a 1988,2" ed. rev. e atual, do v. 3 de "Séries estatisticas retrospectivas”, Rio de
Janeiro: IBGE, 1990, apud Estatisticas do século X X, Centro de documentagéo
e disseminagdo de informagdes, Rio deJaneiro: IBGE, 2003. Obs: Cotagdes mensais
da libra esterlina em relagdo a moeda nacional. (Disponivel em: <www.ipeadata.
gov.br>). NaArgentina, a desvalorizagdo cambial foi menos brusca: de 9,25 pesos
moeda nacional por libra, em 1920, para 11,61 pesos moeda nacional por libra, em
1929 (havendo um pico de 12,85 pesos moeda nacional por libra, em 1924) (Co-
mité Nacional de Geografia, "Anuario geografico argentino”, 1942; Anuariosdel
Comercio Exterior delaRepuUblicaArgentina,in RAPOPORT, 2003).
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econdmicalocal foi ativada gragcas ao crescimento econdmico mundial e
a grande exportacdo de capital pelas regides do centro. Os anos de ouro
da Gré-Bretanha nas altas-finangas haviam passado também, no que se
refere aArgentina e ao Brasil. Os EUA, progressivamente, conquistavam
posi¢cBes de comando nas finangcas mundiais.

O aumento da disponibilidade de capital circulante em nivel mundial
e o acirramento da rivalidade entre os centros financeiros mundiais,
ambos fendmenos tipicos das expansfes financeiras, permitiu um in-
cremento consideravel do endividamento externo da Argentina e do
Brasil - dada a dependéncia estrutural de ambos aos capitais estrangeiros,
que expressa a condigcdo periférica na economia-mundo - viabilizando
politicas fiscais expansionistas. Todavia, a posicao privilegiada do Brasil
na cadeia mercantil de seu principal produto de exportagdo - quase-
monopo6lio mundial do café - permitiu-lhe utilizar o capital estrangeiro
para manipular as for¢cas de mercado a seu favor. NaArgentina, 0S recursos
estrangeiros destinaram-se especialmente a ampliagcdo do aparato gover-
namental. O Brasil parece ter-se aproveitado mais do que aArgentina da
rivalidade entre os centros financeiros mundiais, adotando uma politica
crediticia mais independente.

Quando os mercados financeiros mundiais desmoronaram com a
crise de 1929, avulnerabilidade das financgas estatais de ambos os paises
ficou evidente, em funcdo da dependéncia que apresentavam em relagédo
aos recursos externos que haviam permitido ndo enfrentar os problemas
estruturais do Estado e da economia. Com a crise, ambos os Estados se
viram diante de um quadro desfavoravel, que provocaria, posteriormente,
grandes mudangas na politica econdmica, fazendo-a assumir um caréater

cada vez mais intervencionista.
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