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I. INTRODUCAO:

Nao por coincidéncia, o periodo de anélise deste trabalho ¢ o da Primeira Republica, ou
seja, de 1889 até¢ a Revolugdo de 1930, com mais énfase no periodo que se inicia com as
operagoes de valorizagdo do café a partir de 1906. Trata-se de um periodo marcado por
praticas muitas vezes pré-democraticas, arregimentadas sob uma mesma classificacao,
extremamente geral, de “coronelismo”, na verdade um exercicio de poder virtualmente sem

prestacdo de contas a populagdo, em boa medida, ligado ao café.

Os limites (sic) desta pratica seriam tdo indefinidos que este periodo foi também chamado
por alguns de Republica Oligarquica, gracas a forca politica que os cafeicultores
conquistaram. O jogo de poder era claro e a alternancia deste entre os estados mais ricos e
poderosos (Sao Paulo e Minas Gerais) mereceu um batismo — que estudante de Historia do
Brasil ignora o significado da politica do “café¢ com leite”, do “pacto oligarquico”?. O
descontentamento dos demais estados e outras fontes de instabilidade inerentes a este arranjo

acabariam por desembocar na Revolugao de 1930, que marca o fim do periodo em estudo.

Tendo o poder tdo disponivel, é natural pensar que as politicas adotadas por este grupo
cafeicultor tenham sido orientadas para beneficio proprio: por que nao tentar valorizar o
produto de onde vinha sua renda?. Afinal, como argumenta Abreu (1999, p.31), “Antes de
1929-30, e especialmente no final da década de vinte, as politicas economicas externas
brasileiras eram definidas a luz do principal objetivo de politica econémica: a manutengdo da
renda dos cafeicultores em um nivel alto e estdvel ”.Tal pensamento acabou por introduzir o
termo “valoriza¢do” em nossos dicionarios (bem como nos de outros paises) — o objetivo de
manter elevado o prego do produto, mesmo que em condigdes de excesso de oferta, tornou-se

uma pratica difundida (e custosa) no Brasil, durante a Primeira Reptblica:

Mesmo que isso por vezes implicasse a aceleragdo do processo inflaciondrio, via emissao

de moeda decorrente da expansao do crédito agricola (leia-se: cafeeiro) pelo Banco do Brasil,



ou comprometesse ideais e promessas implicitas basicas de alguns politicos (como no caso de
Gettlio Vargas, que, em 1931, perdoou 50% da divida dos cafeicultores, contra o idedrio
gaucho de derrocada do café — metonimia do estado de Sao Paulo), o fato ¢ que o café, por
muito tempo, foi mais do que apenas um produto de exportagdo. O café foi o orientador dos

rumos a serem tomados pela politica e pela politica econdmica no Brasil. O café foi Poder.

A rapida evolugdo da cultura cafeeira no Brasil, operada na década de 1830, deslocou
definitivamente o centro nervoso politico-econdmico para o Sul do pais: Rio de Janeiro em
principio, Sdo Paulo em seguida, os cafezais baseados em trabalho escravo' se espalhavam
pelo Sudeste, trazendo um clima de prosperidade e riqueza inaudito para a regido até aquele

momento.

Ao mesmo tempo em que se operava tal mudanga interna, impossivel ¢ nao reconhecer a
incipiente mudanga dos parceiros comerciais: a Inglaterra deixava, gradativamente, de ser a
principal compradora dos produtos de nossa pauta de exportagcdo e passava tal fungdo para os
Estados Unidos” (em conjunto com outros paises consumidores de café, como a Alemanha);
ao mesmo tempo, o Reino Unido mantinha sua importancia como principal investidor direto
(tendéncia também revertida ao longo do tempo), fornecedor de importagdes e financiador
externo de longo prazo (a city ainda estava no seu auge, e desde o Império criara-se uma certa
tradi¢do com casas como a Rothschild), o que acabou por gerar recorrentes déficits, questao

que seria trazida a tona apenas mais tarde.

Muitas foram as contradi¢des deixadas pelo Império e outras tantas as criadas pelo proprio
regime republicano — exemplo disso foi a Constitui¢do de 1891, que acabou por conceder uma
margem de manobra muito ampla aos estados, com a qual estes provaram mais tarde ndo saber

lidar.

" A época, o famoso trilema de Domar foi resolvido com a exclusdo do trabalho livre. Em 1850, com a Lei de
Terras e o posterior abandono de facto da escravidao, a solugdo se deu com a restri¢do do acesso a terra.

? Que, ao final do século, seria o maior mercado consumidor brasileiro (ver Fritsch)



A propria tentativa de romper com praticas anteriores, identificadas com o Império,
mostrou-se, se€ ndo perniciosa, certamente prematura: um caso sintomatico ¢ o episoédio do
encilhamento, em que, rompendo com a tradicdo do padrdo ouro (identificado com o
Império®), Rui Barbosa opta por politicas na época designadas como “papelistas” — inegavel
era a necessidade de monetizar a economia, mas também incontestes foram os efeitos
inflacionarios da emissao excessiva de moeda. O momento era de indefini¢do, redesenho

institucional e mudangas.

Em boa medida a defesa do café ¢ uma expressdo deste momento de inovagdes que vao
bem além da economia e da politica. Com principios intrinsecamente falhos (como a falta de
esforco permanente para evitar novas plantagdes, € a ndo observancia de mecanismos de
salvaguarda contra a perda de fatias de mercado) e tornando-se cada vez mais dificil, tendo
suas linhas de financiamento externas progressivamente cortadas, o programa de valorizagao
passou a confundir-se com o “interesse nacional”, chegando a ser financiado em sua totalidade
internamente. Mesmo com o sacrificio da estabilidade dos pregos e do cambio, os objetivos

paulistas foram levados a cabo neste periodo.

Mas a defesa do café¢ ndo foi, em absoluto, prejudicial para a economia brasileira como
um todo: na visdo de Dean e outros, foi mesmo a renda cafeeira a responsavel pelo
financiamento da incipiente indistria nacional e teriam sido os movimentos de cambio (em
parte resultado de politicas de estabilizagdo de pregos do produto) os propulsores da
industrializacdo substitutiva de importagdes, até mais que as tarifas de importagao,

constantemente defasadas e obsoletas.

Muitas vezes atribuido a sociedade, outras aos cafeicultores e tantas mais aos
consumidores, o servigo dos empréstimos que visavam o financiamento dos programas de
valorizacdo ainda ¢ assunto de certa forma controverso: socializacdo das perdas, pagamento

via tributagao dos fazendeiros ou, ainda, “O servigo desses empréstimos era coberto por

3 Ver, a esse respeito, Franco e Fritsch (1992).



taxas-ouro incidentes sobre as exportagoes de café, cujos custos recaiam primordialmente

. . . . 4 »”
sobre os consumidores, dada a baixa elasticidade-preco da demanda™ .

Até entdo nao houve publicagdo de trabalho econométrico que dirimisse tal duvida, nem
que apontasse diregdes do sentido do impacto de tais programas sobre a renda brasileira, € ndo

apenas do cafeicultor.

Este trabalho tem como objetivo estimar, por meio de modelagem econométrica
apropriada e adocao de algumas hipoteses simplificadoras, o efeito potencial da transferéncia
de renda de paises industrializados para o Brasil (primario-exportador), por meio de
mecanismos como a imposi¢ao de impostos de exportacdo sobre o café, desde o final do
século XIX até meados do século XX e programas de valorizacdo oficialmente conduzidos por
agentes publicos e privados (estrangeiros, inclusive), que tiveram, ainda, o impacto

redistributivo interno°.

Como em qualquer economia agro-exportadora, tendo apenas uma commodity como carro
chefe de sua pauta de exportagdes, as contas externas do Brasil estavam sujeitas a consideravel
instabilidade, quer via variagdes na receita de exportagdes, quer via alteragdes abruptas no
saldo da conta de capital (em tese, o investimento estrangeiro inglés tinha pronunciado carater
anticiclico, o que virtualmente minoraria os ciclos; ja o norte-americano, tinha carater pro-
ciclico®). As politicas de valorizagdo tinham o papel de um estabilizador de curto prazo, e por
1sso mesmo nao fica perfeitamente claro se os custos sociais liquidos de tais politicas foram

positivos ou negativos.

Esta monografia esta dividida em outros quatro capitulos, além da presente Introdugdo: os
Capitulos II e III apresentam uma breve revisdo da literatura preexistente, bem como

cronologia das politicas de valorizagdo do produto no periodo, com um panorama das praticas

* Abreu (1999), p. 48
> A versdo mais conhecida seria a “socializagdo das perdas” de Furtado

6 Para uma discussdo mais detalhada, ver Kindleberger (1973).
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macroeconomicas adotadas no periodo. O Capitulo IV desenvolve um modelo econométrico
simplificado, bem como uma andlise economica qualitativa dos resultados encontrados. Um
resumo dos principais resultados e sua localizacdo em relacdo a literatura preexistente

encontra-se no Capitulo V, de Conclusao.
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I1. DOS PREPARATIVOS PARA O PADRAO OURO AO IMEDIATO POS-GUERRA:

LITERATURA PRELIMINAR

Os livros-texto de Economia Internacional distinguem os efeitos redistributivos de tarifas
sobre os produtos de exportagdo de um pais conforme este se encaixa no figurino de um “pais
pequeno”, tomador de pregos ou produtor residual, ou no modelo de um “pais grande”, ou
seja, com poder para influenciar a oferta. E certo que estas tarifas nio se revelam
necessariamente de forma direta, mas podem estar presentes em variagdes cambiais,

reconhecidamente grandes no Brasil no periodo de 1889 a 1930.

E neste sentido que se diz que seriamos capazes de “exportar tributos” para os paises
importadores de café. A percep¢do contemporanea nao foge a essa logica: “O aumento de 15 a
20 francos que pretendemos conseguir, digamos 200 réis por quilo de café, ira pesar sobre o
consumidor alemdo (3 quilos por ano) a razdo de 50 réis por més! Sobre o belga, o
dinamarqués, o americano e o sueco, na propor¢do de 90 réis por més e sobre os ombros do

holandés, com a quota 120 réis em 30 dias!””’

O sistema de cambio, por si s0, j4 deu margem a muitas opinides divergentes: de Delfim
Netto a Bacha, passando por Gudin, as visdes sdo varias: teria sido o cambio um mecanismo
capaz de distorcer a alocacao eficiente de recursos? Um subsidio as custas da comunidade? Ou
ainda uma simples ferramenta viabilizadora da explora¢do do poder de monopdlio, existente e

reconhecido por todos?

Ha literatura preexistente apontando para conclusdes no sentido de ter ocorrido de fato
uma transferéncia de renda dos paises industrializados para o Brasil no periodo, de forma que

as politicas de valorizagdo poderiam ter sido pagas por si proprias, sem prejuizo da sociedade

7 Augusto Ramos, citado em Delfim Netto (1959), p. 48.
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— 0 que, vale lembrar, era de fato o intuito inicial do programa de 1906, que visava, com a
implementacdo de um imposto em ouro sobre saca exportada, cobrir os empréstimos

realizados junto a Londres.

Neste caso, teriamos a versao de Fritsch confirmada: uma politica anticiclica, bastante
eficiente, justamente pela importancia do produto tanto na economia brasileira quanto na
produ¢do mundial. Assim, o Brasil estaria suavizando o impacto dos ciclos por que passou
(que, devemos notar, ndo foram poucos no periodo em questdo), além de suavizar a natureza
intrinsecamente sazonal de qualquer atividade agricola (que levava, por exemplo, a
alternancias de liquidez em excesso e crises de escassez de crédito, no periodo do programa de

valorizagdao permanente).

Mas ha ainda a percepgao de que a politica de valorizagdo nao teria sido bem sucedida a
priori, por querer impor um novo patamar de pregos acima do praticado anteriormente, o que
conduziria a infindaveis desequilibrios para o governo brasileiro. Neste caso, o proposito
estabilizador da politica de valorizacao estaria sendo de certa forma violado, ao se impor ao

e . c 18
mercado uma estabilizagao irreal e insustentavel”.

Por ultimo, temos a visdo de que o programa de valorizacdo estava fadado ao fracasso.
Nesta corrente, encontramos, lado a lado, opositores e defensores ferrenhos do livre comércio,
Celso Furtado e Eugénio Gudin: “(...) um plano para auxiliar os negocios de exportagdo por
intermédio de uma deprecia¢do de cambio equivale em seus efeitos a dar aos exportadores um
subsidio a custa da comunidade (...) Um tal plano esta condenado por si proprio (...) o
‘prejuizo’ dos produtores de café, resultante da politica cambial em vigor, é muito mais

9 »
aparente do que real” ”.

Simples resultado da acdo de um muito bem articulado grupo de interesses, que soube se

aproveitar do momento para impor a toda a sociedade brasileira (qui¢d internacional) a

¥ Ver Kingston (1939).
? Gudin, 1934, pp. 5 ¢ 6.



13

“socializagdo de suas perdas”, nas palavras de Celso Furtado? Ou, segundo Fritsch, “uma
politica de estabilizagdo claramente necessaria e no tempo correto (exercendo) uma benéfica
influéncia estabilizadora, evitando maiores desequilibrios externos que teriam uma

. . . 10 5
conseqiiéncia danosa sobre o desempenho economico nacional

Um episddio de especial relevancia para o estudo em questdo ¢ a implementagao da tarifa
ouro. Este sistema cambial, adotado no Império e sobrevivente até a Republica, implicava um
mecanismo diferenciado de tributagdo sobre o café, indicativo claro do reconhecimento

contemporaneo das particularidades da demanda mundial pelo produto'’.

Uma forma de minorar os custos decorrentes da sobrevaloriza¢cdo do mil réis nos
momentos de “auge” do ciclo (que criava claros problemas para as demais atividades) foi
justamente a de transferir para as costas do carro-chefe de nossa pauta de exportacdo a
responsabilidade de angariar fundos para o quantum crescente de importagdes, ou de evitar a
cronica tendéncia a superprodugdo. Esta pratica ¢ claramente levada adiante, inclusive em
outros momentos de nossa historia republicana. Vale lembrar aqui a conhecida discussao entre
Fishlow e Dean, sobre se o café teria ou ndo viabilizado, de certa forma, um cambio favoravel
a instalagdo das primeiras plantas industriais no Brasil — o preco dos bens de capital deveria

ser compativel, em moeda nacional, com o momento industrializante.

Cabe ressaltar, no entanto, que nunca foram realizados trabalhos quantitativos com este
proposito especifico, o de medir os custos e beneficios sociais do programa. Ha ainda a
potencial aplicacdo de modelos ndo incluidos na literatura referente ao periodo, bem como a
variacdo de modelagens anteriormente propostas, o que poderia render interpretacdes
economicamente relevantes das politicas adotadas no periodo e ampliar o ambito de discussao,
inclusive para questdes ainda em pauta, notadamente no ultimo periodo eleitoral, como a

adogao de subsidios para determinados produtos.

' Fritsch, 1988, citado por Bacha, 1992, p. 50.
"' Podemos também citar o relatorio de John Williams, anos depois da implementagdo da tarifa ouro (1934), no

entanto.
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PREPARATIVOS PARA A INTERVENCAO

Desde 1880 até 1890, observou-se uma relativa estabilidade da produgao cafeeira, a qual
acabou por se converter em excesso de oferta, com o momento recessivo que era
experimentado pela Europa — os Estados Unidos, no entanto, foram capazes de sustentar os
precos até¢ 1893. Ao mesmo tempo, observava-se um movimento abrupto de desvalorizagao
cambial, ocasionada por uma conjuntura de fatores: a desorganizag¢do do sistema bancério e a
inflagdo sem precedentes, filha do encilhamento; o virtual abandono da agricultura de
subsisténcia (decorrente tanto do fim da escraviddo — é sabido que os escravos usavam o0s
espagos vagos entre as fileiras de cafezais para o plantio de géneros alimenticios — quanto do
aumento da plantacdo de café, em virtude dos bons pregos observados até entdo), levou a um

sensivel aumento da importagdo de géneros alimenticios e maiores pressdes sobre o cAmbio'?.

Com o cambio em movimento de desvalorizacdo mais acelerado que os pregos do cafg,
estava claro que uma crise se anunciava: seria esta “(...) a génese do problema cafeeiro
nacional. A coincidéncia de uma queda mais rapida do cdmbio do que dos pregos do cafée
criou condi¢oes para a expansdo da cultura cafeeira quando o mercado ja ndo podia

. . ~ ;. 1355
absorver a quantidade produzida a ndo ser a niveis infimos de pre¢os™ .

Criava-se uma cultura de que cambio baixo implicava café alto.

A politica de estabilizacdo, levada a cabo pelo conservador e ortodoxo Joaquim Murtinho,
bem como a conjuntura, trabalharam sistematicamente contra os cafeicultores: voltando aos
niveis pré-inflacionarios, os pregos internos do café tornar-se-iam insustentaveis, ja que agora
havia um novo componente no custo, a saber, o salario; o proprio Murtinho mostrava-se
bastante avesso a qualquer pratica de intervencdo, dada sua crenga nos mecanismos de

mercado. E tentativas de implementar uma intervengao ndo faltaram.

12 Ver Delfim Netto, 1959.
" Delfim Netto, 1959, p. 41.
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Delfim Netto cita ja em 1895 uma proposta de entrega do monopdlio da comercializacao
de café pelo Estado, seguida de sugestdes de queima do produto. Os projetos vao se firmando,
até que, em 1902, ensaia-se uma unido de Sao Paulo, Minas Gerais, Espirito Santo ¢ Rio de

Janeiro, arregimentados por este ultimo, com o objetivo de valorizar o café.

O projeto Bocayuva (proposto por Quintino Bocayuva, presidente do Rio de Janeiro a
época) ja deixava bastante claros os propodsitos da classe cafeicultora, de rent seeking a todo
custo, além da consciéncia da posicdo quase-monopolista do mercado, bem como uma

intuigdo a respeito da relativa inelasticidade preco da demanda.

O conhecimento sobre a posi¢ao do Brasil no mercado cafeeiro e as peculiaridades deste
mesmo mercado ficaram claros tanto no Brasil quanto no exterior de forma bastante rapida.
Ha provas inegaveis, como a dualidade das atitudes inglesa e americana para com a questao
cafeeira no Brasil, a acdo estratégica de concorrentes € mesmo palavras de nossos lideres

politicos, em diferentes momentos da historia republicana.

Comecemos pela complacéncia notada que os ingleses mostravam ter com mnosso
programa de valorizacdo (tendo sido essa, inclusive, uma palavra incluida em seu léxico
gracas aos constantes programas de valoriza¢do do café financiados conjuntamente com as
grandes casas distribuidoras de Londres). As missdes inglesas visitantes insistiam quase que
em um carater pro-forma pelo fim do programa, como contrapartida pela concessao dos
sucessivos empréstimos. O fato € que houve varios desses empréstimos € o programa nao foi

abandonado em nenhum desses momentos.

Passando a atitude americana, temos a aplicagdo da Lei Sherman como mecanismo de
coercao do governo brasileiro como um episdédio muito claro de reconhecimento do poder de
que o Brasil dispunha, muito embora haja outros episédios em que os mesmos Estados Unidos
se mostraram mais amigaveis com o produto café, chegando a inclui-lo na lista de produtos

com tarifas zero (podemos supor aqui que mesmo a prote¢ao efetiva era zero, dada a
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. A . . o, .. . . 14
inexisténcia de barreiras sanitarias ou de similar produzido em solo americano ). Outros
episodios posteriores na Europa continental, como a retencao de estoques (ainda nas primeiras
empreitadas valorizadoras, antes da criagdo providencial do Instituto do Café), mostram que

havia de fato um consenso contemporaneo do Brasil como lider.

Uma extensdo disso dava-se em solo nacional, seja sob a forma de declaragdes ufanicas
quanto na forma de discursos politicos exaltados, ndo tdo pragmaticos, defendendo que “Se
temos que pagar as nossas contas no estrangeiro com o valor da nossa produgdo exportada,
se o café representa mais da metade desse valor, se o prego do café cair, é evidente que o
total daquele valor se reduzira na propor¢do dessa queda e, evidentemente, que a nossa

. ’ . ~ 155
capacidade de comprar sofrera equivalente reducdo™ .

Ha ainda o registro de opinides mais radicais, como a de que “Desvalorizar essa produgdo
e dificultar a importagdo, é diminuir nos mercados de consumo as condigoes de oferta do que
consumimos, encarecendo a vida, é reduzir as rendas ou recursos com que custeamos todos
os servigos, é paralisar o nosso progresso, abrir o déficit em nossos or¢amentos, agravar a
situagdo da nossa moeda (...) é, enfim, trazer de norte a sul (..) uma atmosfera de

16 2
amarguras

Claro estava que a pressao por uma politica efetiva e oficial de valoriza¢do do café crescia
— a importancia do produto para a economia interna, antes de ser subestimada, chegava por
vezes a ser sobrevalorizada, intencionalmente, como forma de legitimar as demandas do grupo

de interesse cafeicultor.

Por outro lado, a rigidez dos pregos era um fator limitador, que também ja vinha sendo

observado, tendo sido “(...) talvez o principal fator que levou os brasileiros a pensarem na

' Apesar de ser bastante comum (também na Europa), & época, a pratica de comprar o produto brasileiro e
reensaca-lo para venda em outras pragas, como aponta Delfim Netto (1959).
15 Alcindo Guanabara, citado por Delfim Netto, 1959, p 50.

16 Serzedello Corréa, idem, p.51.
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substitui¢do do sistema de precos formados livremente no mercado por um monopolio do

produto’””

Na verdade, o que se observa ¢ a inelasticidade dos precos de varejo as flutuagdes do
preco médio de importacao — apesar de ndo poder haver uma variagao idéntica nos dois pregos
(ja que devemos considerar os custos de comercializag¢do), seria razoavel supor uma alteracao
proporcional. Apesar de os dados da tabela a seguir referirem-se ao caso americano, a

tendéncia européia ndo apresenta muitas diferencas.

Tabela 1 - Precos médios de importacio e varejo: 1892/1904

Anos Prego médio de importacao Preco médio no varejo

(em cents por libra-peso)

1892 14,0 28,0
1893 16,4 283
1894 14,7 27,8
1895 14,6 27,4
1896 11,1 26,8
1897 7,5 25,5
1898 6,5 24,5
1899 6,7 24,4
1900 7.4 24,5
1901 6,4 24,4
1902 6,6 24,2
1903 7,0 24,1
1904 8,1 24,7

Fonte: Hopp, H. 1954, citado em Delfim Netto, 1959, p. 34.

"7 Delfim Netto, 1959, p. 35.
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Partindo de um sistema em que a logistica de distribuicdo e comercializagdo do produto
era dominada ndo pelos cafeicultores, mas sim por comissarios, ensacadores e exportadores'
(cada um desses grupos com interesses proprios e muitas vezes conflitantes), tornava-se
praticamente inviavel qualquer programa de valorizagdo. Como fazer uso do poder de
monopdlio quando na verdade havia quase-monopsonistas na outra ponta da cadeia de

distribui¢ao, com estoques ja bastante abarrotados?

No caso da demanda de curto prazo para o café, podemos ter uma inelasticidade da
demanda final (ou seja, dos consumidores de varejo), mas isso ndo implica dizer que exista
inelasticidade da demanda para os grandes revendedores ou operadores de mercado. Na
verdade, a formagdo de estoques por eles realizada fez com que (até 1906 anunciar, com sua
florada, uma safra de propor¢des nunca vistas) os precos fossem regulados de forma a impedir
que os cafeicultores obtivessem lucros com safras mediocres. Havia, assim, uma certa
elasticidade de curto prazo.A demanda percebida pelo cafeicultor era certamente mais eldstica
no curto prazo, em razao dos estoques. Além disso, os baixos precos das safras de 1901/02 e

1902/03 possibilitaram um efetivo aumento nos estoques'’.

Apenas no pdés 1903, com uma lei de regulamentacdo dos armazéns gerais, observou-se
uma queda do numero dos comissarios, dos ensacadores, e, portanto, dos estoques. As safras
mediocres dos anos seguintes, no entanto, acabaram por afastar qualquer aspiracdo de

intervencgdo governamental.

O CONVENIO DE TAUBATE E O PADRAO OURO

Os cafeicultores, durante a “Republica Velha”, estiveram a frente da politica e foram

capazes de estabelecer inclusive uma regra aberta de sucessdo presidencial em um regime

'8 Estes, em geral, ja donos de grande parte da safra, gracas a dificuldade de se obter financiamento.

' Delfim Netto (1959).
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“democrata”, deixando dois importantes Estados (a saber, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul)
fora do jogo de poder — o café foi capaz de impor-se as dissidéncias e conquistar apoio quase
que irrestrito do governo para salvaguardar os seus precos. O pacto dos governadores, no
entanto, ndo estava isento de tensdes, como aponta Fritsch (1983): possiveis divergéncias entre
as elites de Sao Paulo e Minas; a dificuldade de sufocar aspiracdes de Estados “secundarios”,
como Rio de Janeiro, Bahia e Rio Grande do Sul, ao poder e, por ultimo, o descontentamento
da opinido publica (ainda incipiente, mas que comecava a ganhar for¢ga com a urbanizacao e

com o estabelecimento de uma Constitui¢ao democrata).

Quanto a politica cambial, o Brasil aderiu a um movimento que, nos paises centrais, havia
efetivamente se intensificado em 1870, buscando fazer parte do bloco do ouro. Com isso, ao
menos teoricamente, construiria uma imagem de respeitabilidade e credibilidade para os

investidores estrangeiros.

No entanto, como Franco e Fritsch deixam claro, a adesao ao padrdao ouro por um pais
periférico o deixava exposto a bruscos e amplos movimentos no saldo da conta de capital e,
portanto, na base monetaria — o species flow mechanism de Hume ndo funcionaria de forma
adequada para um pais que nao tivesse peso no cenario mundial: estes paises ndo poderiam
contar com uma rede de seguranca. “A idéia, que se mostrou correta, é de que seria possivel
realocar os estoques em momentos diferentes do tempo, dado o padrdo ciclico das colheitas
de café. O aspecto relevante de tais operacoes, mantidas até as vésperas da Grande
Depressdo, foi o atrelamento dos precos do café e, conseqiientemente, dos termos de troca

) \ . ol o7 . . . 20 55
brasileiros, a disponibilidade de financiamento internacional™ .

O Brasil era incapaz de afetar as reservas internacionais como um todo; sob este ponto de

vista, era um “pais pequeno”.

Prova disso ¢ que a entrada de capitais de 1905 nao pdde nem ao menos ser esterilizada

pelo Banco da Republica (banco privado que fazia as vezes de banco central) —claro que a

2 Franco e Fritsch, 1992, p. 24.
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apreciagdo cambial teria conseqiiéncias desastrosas previstas no ideario cafeicultor, dada a
experiéncia anterior do encilhamento. A florada de 1906 acabou por agravar as expectativas,
com um anuncio de uma supersafra, o que acabou por criar um consenso comum em torno da

necessidade de se aumentarem os precos internacionais do café.

Em 25 de fevereiro de 1906, os presidentes dos Estados de Sao Paulo, Rio de Janeiro e
Minas Gerais assinaram um acordo, com detalhes do plano de valorizacdo, a ser apresentado
ao Congresso: nascia o Convénio de Taubaté¢, e com ele o periodo em que se concentraram as
mais ativas politicas cafeeiras, implementadas pelo governo. A partir de entdo, de forma
sistematica e com o declarado objetivo de “manter a estabilidade macroecondmica do pais”, a
valorizacdo se firmou como marca do periodo e do Brasil, com toda a polémica que seria
previsivel para um programa de subsidios, demandado por um grupo de interesse especial que

foi perdendo forga politica ao longo do tempo.

O Convénio de Taubaté fixava precos minimos para a saca de 60 quilos de café tipo 7
americano. O objetivo era, a0 mesmo tempo em que o preco minimo era fixado, melhorar a
imagem do café brasileiro, exportando apenas café¢ de qualidade superior e aumentando a

propaganda, tanto no exterior quanto no pais.

A um s6 tempo o programa pretendia tratar da valorizacdo do produto, bem como da
estabilizagdo cambial. Este tltimo objetivo ndo estaria diretamente nas maos dos cafeicultores,
mas seria por eles afetado, além de simbolizar uma certa solidariedade com o resto do pais,
retirando o cunho regionalista do programa. Claro estava, no entanto, que se tratava de uma
questdo de sobrevivéncia a busca por estabilidade cambial, desde o instante em que tanto a
divida estava denominada em libras quanto o pre¢o minimo estava denominado em francos®'

(sujeitos a variagao do cambio).

! O movimento pela adogdo do Padrdo Ouro, ou seja, de moeda lastreada, com uma paridade fixa e, portanto,
segura para os cafeicultores endividados, ganha forga aqui, além de ser compromisso de campanha do futuro

presidente Afonso Penna.
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A partir deste momento ficavam claros os objetivos e instrumentos de politica
A . 22 .« . . , , .
econdmica™, que se iriam manter inalterados até o final do periodo em estudo. Tal movimento

teria apenas um breve interregno durante a Primeira Guerra.

Na opinido de Delfim Netto, aqui estaria a origem do tratamento confuso dispensado a
dois problemas interdependentes, mas distintos. A solu¢do natural do problema cafeeiro seria
via precos, mas essa teria sido abandonada ‘“ndo tanto pelo reconhecimento das suas
dificuldades, como para atender aos interesses de uma classe que sofria os azares da

o . 23
atividade empresaria™”

Claro estava que a desvalorizacdo cambial funcionaria apenas como paliativo no curto
prazo, mas que necessario se fazia que houvesse uma politica cambial consistente, capaz de
conjugar manutencao da renda cafeeira com um minimo de estabilidade macroecondmica. A

solu¢do encontrada seria o padrao ouro, mas com taxas de paridade “competitivas”.

Posteriormente a Comissao de Finangas da Camara dos Deputados desvincularia o projeto
do café do da Caixa de Conversdo. Entretanto, ao levarmos em consideragdo a leitura de

Fritsch, veremos que tal separacdo era inviavel.

O programa em sua versdo final se concretizaria com a concessdo de um empréstimo do
Brasilienische Bank fur Deutschland para o Estado de Sdo Paulo, no valor de um milhao de
libras esterlinas. Posteriormente, um grupo de comerciantes de Nova York iria se juntar ao
programa, com um financiamento de 80% do valor da compra das sacas. E importante notar
que essa foi uma tendéncia constante no programa, de os proprios paises importadores
financiarem a valorizacdo do produto — junto com o financiamento, vinha a estocagem, de

forma que os estoques do café estariam a milhares de quilometros dos cafezais.

*> Como aponta Abreu (1999), o objetivo central era manter os pregos do café altos e estaveis em moeda nacional.

 Delfim Netto, 1959, p. 41.
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Assim, o ano de 1906 se apresenta ao Brasil com boas perspectivas: o aumento das
exportacdes de borracha, a valorizacdo do café, o crescimento do investimento estrangeiro,
além da recuperacgdo da industria acenavam com anos promissores. Essa avaliagdo, no entanto,
se mostraria erronea. No ano seguinte haveria uma reversdo desta situacdo (inclusive com a
negativa de um empréstimo junto aos Rothschild). Nesta época ja se estava tornando cada vez
mais proximo o apoio direto do Governo Federal: “Ao submeter o pedido de Sao Paulo ao
Congresso, o Presidente reconhecia explicitamente a importancia nacional do problema
cafeeiro e a forte ligagdo entre o sucesso de uma politica de estabilizacdo cambial (...) e o

’2 » : r
comportamento dos precos do café*” (o grifo é nosso).

Com a superagdo das expectativas apresentadas na florada, o que se teve foi uma legitima
crise de superproducdo: novos empréstimos e parceiros foram angariados, mas agora de forma
mais seletiva — um caso emblematico foi o abandono do café inferior ao tipo 7 no programa. A
pressao crescente sobre os tipos inferiores acabaria levando a intervencdao do Governo Federal
(por meio do Banco do Brasil) no programa. Em 1907, de forma oficial, o Governo autorizaria
a Casa Rothschild a emitir um empréstimo com o fim de consolidar a divida do Estado de Sao

Paulo referente ao programa de valorizagao.

O teste ao programa de valorizagdo, no entanto, ainda estava por vir: com a recessao que
se abateu sobre os Estados Unidos e, posteriormente, sobre a Inglaterra, o cenario certamente
nao era favoravel. A despeito de os precos do café terem sido mantidos, as compras com fins
de valorizacdao, bem como a pequena colheita de 1907, davam poucas esperangas de ganhos. A

crise, felizmente, foi curta.

O que a crise de 1908 deixou foi uma li¢ao sobre o modelo de valorizagdo: suas fraquezas
estavam tanto na pouca capacidade de autofinanciamento dos Estados signatarios quanto na
fatia de 80% que americanos e europeus detinham deste esquema — os cafeicultores haviam
perdido definitivamente o controle sobre a venda do produto; um comité internacional sediado

em Londres decidia agora sobre a venda dos estoques. Some-se a isso 0 incentivo que 0S

* Fritsch, 1983, p.28.
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cafeicultores tinham para vender rapidamente sua produgdo (antes que se impusesse novo
controle de precos e quantidades, portanto), concentrando a maior parte das exportagdes em

um unico periodo e temos os ciclos aprofundados, em vez de suavizados.

No periodo de 1909 a 1912, estivemos em uma fase marcadamente ascendente do ciclo:
rapido crescimento do produto e das exportagcdes, porém acompanhado de crescente
endividamento. Até 1911, tal déficit foi coberto pela posi¢do confortavel que o cambio
propiciava e pelos crescentes empréstimos contraidos no exterior. O cenario tornou-se mais
sombrio com o inicio do conflito nos Balcas, que acabou por aumentar a taxa de juros
praticada na city, o que, juntamente com a queda dos precos da borracha e inelasticidade das
importagdes, agravava a posi¢do externa do Brasil. O programa de valorizagdo, no entanto,

continuaria, até 1913. Como arcar com tais despesas?

Claro estava que todo este esquema de valoriza¢do envolvia uma quantidade consideravel
de pessoal empregado, bem como altos custos, derivados do transporte e estocagem do café
em terras estrangeiras. Essa conta deveria ser paga de alguma forma, de preferéncia pelo
proprio “gastador”. Aqui se localiza a ado¢do de um imposto ad valorem de 20% sobre as
exportacdes que excedessem 9 milhdes de sacas na safra de 1908/09 e quantidades crescentes
para os anos seguintes; aqui se localiza, também, a leitura de Pelaez, de que o proprio café
teria financiado o seu programa de valorizacdo, por meio dos tributos pagos. Mas aqui
novamente entra a questdo da elasticidade pre¢o da demanda — seria entdo o programa de

valorizagao pago pelos importadores, em ultima instancia?

Tal iniciativa ajuda a acelerar a regularizagdo da situacdo cafeeira, fazendo com que a
quitacdo plena do empréstimo da valorizagdo seja feita com quatro anos de antecedéncia
(1914), passando as maos do Estado de Sao Paulo a posse de 3 milhdes de sacas de café
armazenadas na Europa. Parte seria vendida, mas parte seria tomada a forca, com a eclosdo da

1 Guerra Mundial.
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CONSEQUENCIAS DA VALORIZACAO — COMENTARIOS:

Como aponta Delfim Netto, o programa de valorizagdo baseava-se em algumas premissas:
que o aumento do preco produzido pela retirada do excedente, bem como a sobretaxa, seriam
imperceptiveis ao consumidor; que as elevacdes de prego seriam incapazes de dar nascimento
a uma concorréncia mais ativa (mesmo que fossem realizados investimentos, eles teriam um
prazo de 5 a 6 anos para que se tornassem concorréncia de fato); a produg¢do nacional nao

poderia crescer de forma relevante, dadas as restrigoes ao plantio que existiam desde 1902.

Tanto os cafeicultores quanto o Governo Federal pareciam ignorar os riscos crescentes de
um “efeito guarda-chuva” e da conseqiliente perda de fatia de mercado para os demais paises
produtores; pareciam ignorar também o incentivo que o programa de valorizagao representava
para novos cafezais; por ultimo, também deveriam passar-lhes despercebidas as caracteristicas
da demanda por café no curto e no longo prazo, ja discutidas neste trabalho, bem como a

rigidez dos precos do café no varejo.

Outro aspecto importante era o fato de que os efeitos de tal politica sobre o cdmbio foram
negligenciados, e prejudicavam as aspiragdes iniciais do programa. A experiéncia dizia que,
no curto prazo, o café ndo seria capaz de estabilizar o cambio: além disso, a demanda por
divisas era grande, em virtude tanto de importacdes quanto de pagamento de dividas. A
simples desvalorizacdo cambial ndo seria uma alternativa vidvel para a estabilizacdo dos
cafeicultores; some-se a isso a opinido da elite politica (expressa nos discursos inflamados de
Serzedello Corréa e Alcindo Guanabara, ja& citados) e temos um cendrio em que,

estranhamente, a Unica solu¢ao que se configura como “racional” ¢ a da valorizagao.

Os efeitos diretos da valorizagdo, no entanto, deixaram a desejar: se a recuperagdo foi
rapida e expressiva, a queda posterior também o foi (ensejando um segundo programa de
valorizagdo). A alta do preco teria sido mesmo superior ao previsto pelos idealizadores do
programa, o que acabou gerando reacdo nos paises consumidores (limitada, haja vista que os

empréstimos que viabilizaram tal programa foram concedidos por instituicdes privadas) —
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talvez esta alta tenha sido impulsionada pelo fim (natural) de um ciclo de queda nos precos.
No entanto, correspondendo as expectativas de inelasticidade da demanda, a receita de divisas
foi ampliada e algada a patamares nunca antes imaginados. Desta forma, foi possivel a

continuidade do padrao ouro por um tempo maior.

Tabela 2 - Saldo comercial trimestral 1908/1910

Anos/trimestres Exportacdes Importacdes Superavit Comercial
(em £ milhoes)

1908.1 11,4 10,1 1,3
1908.11 7,4 8,4 -1,0
1908.111 9,4 8,3 1,1
1908.1V 15,9 8,5 7,4

1909.1 16,4 8,5 7,9
1909.11 7,1 8,2 -1,1
1909.111 16,1 9,7 6,4
1909.1V 24,2 10,5 13,7

1910.1 14,6 10,6 3,8
1910.11 10,3 11,1 -0,8
1910.111 19,6 12,4 7,2
1910.1V 18,4 13,7 4,7

Fonte: Ministério da Fazenda, citado em Fritsch, 1983, p. 32.

Os movimentos do padrdo ouro no Brasil dificilmente seguiriam a logica observada nos
, . 25 . . . ~
paises centrais™, o que nos permite encontrar parte (expressiva) da explicagdo para os

movimentos tipicos de “stop-and-go” observados no periodo.

25 . roe . . .
Embora politicas que tivessem como objetivo compensar os efeitos dos fluxos de ouro sobre a base

monetaria ndo fossem prdtica incomum no padrdo ouro pré-1914, elas ndo foram largamente adotadas no

Brasil”. Fritsch, 1983, p. 24.
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Aos movimentos de expansdo clara, via exportacdes (tanto do café¢ quanto da borracha,
inicialmente), se seguiram superavits que, mais cedo ou mais tarde, iriam se traduzir em uma
situagdo de instabilidade em conta corrente: o estimulo as importagdes era claro, ¢ ndo havia
mecanismo eficiente de curto prazo capaz de conté-las. Além disso, na auséncia de impulsos
exodgenos ao aumento das exportagdes, o padrao ouro sé poderia durar enquanto o fluxo de

capitais se mantivesse.

Inicialmente contando com pouca credibilidade do empresariado e dos financiadores, a
operacdo teve em seu sucesso um fator de reversdo de expectativas e, por isso mesmo, de
acelerador e intensificador de resultados, em um processo auto-alimentador. “O maximo que
se pode dizer ¢ que a operagdo antecipou a elevagdo de pregos e que, talvez por motivos ndo
essencialmente ligados a ela, mas decorrentes do proprio comportamento dos operadores,

~ . . . . . . . 26
aquelas elevagoes tinha sido mais violentas do que teriam sido se o mercado fosse livre™”.

Um risco latente deste esquema, no entanto, era a estocagem se dar ndo em solo brasileiro,
mas justamente nos paises importadores: claro que isso gerava uma pressao pela depreciagdo
do produto, bem como um sentimento de descontentamento, inclinando os consumidores de
certa forma a adiar o consumo o quanto possivel, além de se tornar mote de campanha de

varios politicos nestes paises. Este risco tornar-se-ia mais claro com a Guerra.

%% Delfim Netto, 1959, p. 54.
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A PRIMEIRA GUERRA

A queda dos precos do café, que ja se anunciava, tornou-se realidade em 1913: o novo
nivel de precos firmou-se em 80% da média do ano anterior”’. As exportagdes de borracha
sofreram rdpida e pronunciada queda: nossa posicdo do Balango de Pagamentos ja se
afigurava insustentavel, a despeito de o Governo Federal aparentemente ignorar tal fato. A
conseqiiéncia natural foi a deterioragdao até o ponto em que a base monetaria, via Caixa de
Conversao, sofreu sucessivas redu¢des — inaugurava-se um “periodo de permanente crise de

liquidez”, de acordo com Fritsch (1990).

Em uma tentativa desesperada de conquistar a confianga da populagao e, principalmente,
dos investidores estrangeiros, o Ministro da Fazenda reafirmaria seu compromisso com a
Caixa de Conversdo, o que se revelou ineficaz, tanto aqui como nos paises “centrais”.

Acabava a golden age. A taxa de cambio seria depreciada em 25%°.

A Guerra, todavia, fez com que a situacdo interna sofresse algumas melhoras: a
deterioragdo do cambio (conseqiiéncia do tardio abandono da Caixa de Conversao) acabou por
tornar as exportagdes brasileiras mais competitivas. Junto com isso, a pauta de exportacdes
diversificou-se no periodo: a perda dos parceiros usuais levou muitos paises periféricos a
importar géneros manufaturados do Brasil (notadamente paises da América Latina ¢ Africa),
bens de consumo ndo durdveis, o que levou a utilizacdo plena do parque industrial

previamente instalado em solo brasileiro.

Com as importagdes estagnadas (que levariam a um involuntario processo de substituicao
de importagdes), a situagdo inicial era de superavits sucessivos. Como usualmente ocorre, o
Governo Federal tomou tais resultados positivos como estruturais, resultantes de pequenos (e

insuficientes) ajustes ficais.

" Ver Fritsch (1983).
% Ver Abreu (1999).
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Neste momento também verificamos uma aceleracdo da migragdo da liquidez
internacional para Nova York, em detrimento da city. O fato de a Guerra estar localizada em
solo europeu deslocava o eixo do mercado internacional de capitais para os EUA. Frente a esta
situacdo, em 1916 temos a Conferéncia Pan-Americana de Buenos Aires: com um forte apelo
financeiro e outro, quase tao forte, ideoldgico (“ (...) o empréstimo faria ‘o Brasil sair da

329 55

dependéncia dos banqueiros europeus’ "), os Estados Unidos consolidam definitivamente

sua posi¢ao e influéncia junto a América Latina.

Vale lembrar que, a época, havia 3,2 milhdes de sacas em solo europeu (garantia do
empréstimo de 1908), e que a perspectiva de que os paises importadores ndo demandariam
mais que os estoques prévios afigurava-se como a pior ameaga a (débil) estabilidade brasileira.
Quase 2 milhdes de sacas estavam na regido dominada pela Alemanha — e foram compradas
em 1916, mas o deposito referente ao pagamento ficou congelado, por motivos estratégicos (o

café estava hipotecado aos aliados).

A depreciacdo do marco alemdo levaria os cafeicultores a tentar um acordo para garantir
que o depdsito (parte do pagamento a Londres) fosse denominado a paridade vigente no
padrao ouro. A recusa somente tornou mais urgente novo esquema de valorizac¢do: recorrendo
a Inglaterra e Franca (tanto as institui¢des privadas quanto ao governo oficial — no sentido de
conseguir ampliar linhas de comércio com paises europeus neutros), as respostas foram

constantes evasivas.

Apenas na primeira metade de 1917, com a mudanga de posicionamento alemao (de
afundar todo e qualquer navio mercante que fizesse comércio com o inimigo), o Brasil passa a
assumir a posicao de certa forma ja incentivada pela Inglaterra — em 10 de abril o Brasil
cortaria relacdes com a Alemanha, em 26 de outubro o Congresso declararia guerra a este pais.
Ao afundamento de parte da frota brasileira, seguiu-se a proibi¢ao de importar café no Reino

Unido. Tal atitude abria um precedente perigoso e colocava em risco a posicdo das contas

% Fritsch, 1983, p. 66.
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externas do Brasil. As preocupagdes avolumavam-se com a incapacidade de o Governo

Federal obter financiamento externo e com a grande colheita que se anunciava.

A solucdo encontrada, em virtude do aumento dos estoques em propor¢des nunca
alcangadas, foi a autorizacao pelo Congresso da emissao de notas do Tesouro para fazer frente
aos esquemas de valorizacdo. O Tesouro emprestaria um tergo do total ao Estado de Sdo Paulo
(para fins diretos de valorizagdo) e um sexto para operagdes de redesconto no Banco do Brasil.
O problema advindo desta operacdo era previsivel: a inflacdo continuou seu movimento

ascendente, iniciado (e contido) em 1915.

Os problemas cresciam com o fim da Guerra: a inflagdo somava-se a posicao fragil no

balango de pagamentos, além de uma florada anunciando uma safra recorde.

A situagdo sofreria uma feliz reviravolta com a geada de proporgdes nunca antes
alcancadas, que reduziu de forma expressiva a oferta mundial por café: em poucas horas,
milhdes de cafezais foram destruidos e milhdes de libras acrescidas ao nosso saldo em conta
corrente. Apesar de ter melhorado a situagdo externa, a geada teve efeitos adversos e
significativos sobre o nivel de atividade econdmica, afetando outras culturas que ndo a
cafeeira, culturas importantes para o consumo interno e outras, representativas da pauta de

exportagao (Fritsch, 1983).

O IMEDIATO POS GUERRA E A NOVA VALORIZACAO

Mesmo posto a servico “de algum objetivo governamental estranho (como) maximizar
receita de divisas, reduzir o déficit fiscal (...) so para mencionar algumas motivagoes mais

dignas®””, o café manteve suas particularidades e seu lugar de destaque no cenario brasileiro.

3% Bacha, 1992, p. 118.
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A polémica em torno dos programas de valorizacdo, temporarios ou permanentes, ndo esteve

restrita ao tempo de sua aplicacdo, mas gera ativas discussoes até hoje.

A controvérsia estava longe de acabar: uma nova operagdo de valorizacdo, calcada nos
moldes da primeira, estava ganhando corpo. Baseada no sucesso obtido, ainda que apenas no
curto prazo, de sua antecessora, antes da liquidagdo total dos estoques prévios, uma nova

intervencao era preparada.

O cenario das exportagdes durante a Guerra foi-se tornando especialmente sombrio no que
diz respeito aos produtos tradicionais. O café ndo escapava a essa observacao. Instigado pelos
interesses da elite cafeeira, além de motivagdes legitimas de estabilizagcdo e suavizacdo dos
ciclos (embora ndo seja uma certeza axiomatica, até hoje, se os governantes a época tinham tal

clareza da situacdo), o Governo Federal monta novo esquema de valorizacao.

O aumento da emissd@o monetaria (por meio da Caixa de Conversao) gerou pressao sobre
os niveis de preco, inevitavelmente deteriorando a posi¢do das contas do governo (via o
conhecido efeito Oliveira-Tanzi), levando a pedidos cada vez maiores ¢ mais constantes de

empréstimo. A taxa fixada pela Caixa ja ndo era mais viavel em 1913.

Com o fim do fluxo de capitais, o0 mecanismo da Caixa de Conversdo encarregar-se-ia de
promover uma forte contragdo monetaria, incompativel com o cenario construido na fase de
expansdo: altos gastos do governo, aumentos de saldrios e canais de comercializagao
abarrotados de sacas de café. Sem ter novos emprestadores disponiveis, a alternativa foi
recorrer a emissdo de moeda para se financiar (recurso extinto desde o periodo Murtinho) e

. . . , . . 31
impedir uma corrida bancéria seguida de quebra’ .

31 A esse respeito, ver Victor Vianna (1926)
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A safra de 1917 sem possibilidades visiveis de absor¢ao pelo mercado nem financiamento
pelos bancos® (que acabavam de atravessar um feriado bancario for¢ado), levaria a uma
estocagem de mais de 6 milhdes de sacas e um apelo do Estado de Sao Paulo diretamente ao
Governo Federal — ja que, a época, dada a indetermina¢do da durag¢do do conflito, particulares
ndo estavam dispostos a assumir os riscos de um programa de valorizagao tal qual o Convénio

de Taubaté.

Tal apelo resultou em um acordo com o governo francé€s e na concessao de fundos
suficientes para a compra de quase metade destes estoques, a pregos compativeis com o custo
médio de produgdo e transporte até os portos do produto. Da forma como foi realizada, a
valoriza¢do imputou o 6nus do risco a toda a populagdo, em uma legitima “socializacdo de
perdas”: a emissdo de moeda teve como Onus para toda a populagdo os reflexos inflacionarios;
ja os lucros auferidos ndo foram utilizados para resgatar tais emissdes — a situagdo ¢ a
descricao de livro-texto da acdo de um grupo de interesses (a saber, os cafeicultores,
representados pelo Estado de Sao Paulo), com beneficios extremamente concentrados e custos

altamente difusos.

Um movimento de melhoria nos pregos ja se anunciava, tendo sido menos decorréncia da
acao do Governo, segundo Delfim Netto, do que poderiam crer outros autores. A evidéncia ¢
de que a elevagao dos pregos teria comegado tarde e sido bastante timida, especialmente tendo

em vista a geada no ano seguinte:

32wy o .. . . L . .
O sistema bancdrio era absolutamente incapaz de congelar suas carteiras de empréstimos para financiar o

carregamento desses estoques”’ — Fritsch, 1990, p. 45.
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Tabela 3 - Preco do Rio 7: 1910/1918

Anos Em Nova York Na exportac¢ao
(cents por libra-peso) (18000 por saca)
1910 9,70 39,6
1911 13,41 53,9
1912 14,46 57,8
1913 10,91 46,1
1914 8,28 39,0
1915 7,53 36,3
1916 9,36 452
1917 9,27 41,5
1918 9,77 47,4

Fonte: Wallace et al. (1930) e Taunay (1946), citados por Delfim Netto, 1959, p. 60.

A intervengao ja se justifica pelo cendrio anterior, de falta de perspectivas ou prazos para
regularizacdo do comércio internacional, mas principalmente pela florada que anunciou uma
safra consideravel para 1918. A evolucdo das exportagdes de café¢ também comecgou a dar
sinais de urgéncia de intervencdo federal no triénio 1916/1918, com uma queda abrupta do

quantum exportado:
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Tabela 4 - Exportacées de café: 1912/1918

Anos Exportagdes

(em milhoes de sacas)

1912 12,080
1913 13,268
1914 11,270
1915 17,061
1916 13,039
1917 10,606
1918 7,433

Fonte: IBGE, 2003.

Quando do fim da guerra, os estoques do mundo haviam baixado consideravelmente; o
anuncio da geada de 1918 deu aos importadores a dimensdo de que a oferta mundial do
produto estaria seriamente comprometida por pelo menos dois anos. Este cenario acabou por
elevar o preco do café a patamares inauditos: 22,8 cents por libra-peso em 1919. Os estoques

do Estado de Sao Paulo seriam absorvidos, proporcionando ganhos consideraveis.

Tais ganhos ndo se iriam limitar tdo somente a renda dos cafeicultores, mas também se
refletiriam em beneficios generalizados, por meio da melhoria dos termos de troca, que,
somada a movimentos de apreciagdo cambial (decorrentes da inconversibilidade européia)
implica automaticamente aumento da capacidade de importar e, portanto, aumento do bem-
estar da populagdo como um todo. A existéncia de filas de espera (decorrentes da demanda
reprimida de manufaturados) acabou por retardar o impacto negativo sobre a conta corrente,
criando a (recorrente) ilusdo de que se operava um ajuste estrutural nas contas externas

brasileiras.

Vale observar, no entanto, que a magnitude desses aumentos no preco deve ser
relativizada, ja que houve também forte pressdo inflacionaria nos centro consumidores no

imediato pds-guerra (em virtude do argumento classico de demanda reprimida). Na verdade,
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durante o periodo da Guerra, os pregos do produto cresceram menos do que o indice de precos
do atacado™ — o sucesso do programa poderia ser creditado as excepcionais condi¢des de
demanda mais do que qualquer outro fator.

Em 1920, o Estado de Sao Paulo encerraria todas suas operagdes ligadas a segunda
valorizagdo. Mas essa estava longe de ser uma pratica encerrada — a falta de cuidado com as
restricdes ao plantio anunciava safras ainda maiores em um prazo de 5 a 6 anos, o que sO

poderia agravar o problema cronico do café.

No entanto, os resultados seguidamente favoraveis obtidos acabaram por fortalecer a
cultura do intervencionismo, abrindo as portas para uma pratica historica de adocdo de
politicas discricionarias, o “pick the winner”. O agravante neste periodo ¢ que ja havia um

vencedor, “consensual”’, merecedor de ser objeto de tais politicas.

33 Ver Delfim Netto (1959).
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II1. DA RECUPERACAO AO RETORNO AO PADRAO OURO:

QUEDA E A VELHA VALORIZACAO

A situacdo favoravel de pouca oferta e o esgotamento dos estoques observados no
imediato pds-guerra foi, aos poucos, sendo modificada: a inflagdo mundial acabou detonando
uma crise de propor¢des impensadas e a produ¢do aumentava de forma ininterrupta e vigorosa.
A conseqiiéncia natural foi a queda dos pregos — sem que o cdmbio acompanhasse, com a
mesma velocidade, tal movimento. Somando-se a isso a drastica redugao (ou mesmo extingao)
dos empréstimos as casas importadoras de café, a situacdo tornava-se insustentavel para o
cafeicultor: “a agdo depressiva exercida pelos grandes bancos do Federal Reserve,
restringindo o crédito habitual que gozavam as grandes casas importadoras de café naquele
pais e obrigando-as, desse modo, e a custa de enormes prejuizos abandonar e desorganizar o

34 (13
mercado’ “.

A queda dos pregos do café em 1920 (motivada pelo combate a inflagdo nos paises
consumidores, pela existéncia de estoques consideraveis nestes paises e pela safra que a
florada de 1920 anunciava) acabou ensejando novo socorro do Estado de Sdo Paulo: no
entanto, os recursos proprios mostraram-se rapidamente insuficientes para garantir um
programa da magnitude necessaria. Com alguma relutancia do Governo Federal, que nao
reconheceu de imediato a necessidade de intervir, como aponta Fritsch (1983), o programa

acabou por ser implementado.

O socorro veio em moldes idénticos ao da primeira operagdo — incluindo aqui a nao
interferéncia direta do Governo Federal (o apoio se dava via redescontos do Banco do Brasil,
inicialmente) e a tentativa de alcancar um ponto comum com os interesses cafeeiros —,

contando inclusive com o Conde Siciliano na dire¢do, o mesmo que havia inspirado o primeiro

** Augusto Ramos (1934) citado por Delfim Netto, 1959, p. 65.
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programa. Claro estava que a segunda operacdo apresentava uma certa dissondncia das

demais, como veremos a seguir.

A despeito de estar havendo uma operagao de saneamento do Banco do Brasil (principal
emprestador do setor agricola, que fazia as vezes de banco central), o grupo paulista foi capaz
de obter uma autorizagdo para emissdao de novas notas do Tesouro para financiar o novo
programa de defesa do café — novamente aqui os interesses privados (aparentemente)

sobrepujam os nacionais.

Vale aqui discutir a importancia do café para a sustentagdo da posi¢do externa no Brasil:
com a queda abrupta dos pregos, iniciada em 1920, a balanga comercial converteu-se de
“estruturalmente” superavitaria para deficitaria: levando-se em considerag@o a necessidade de
honrar compromissos assumidos em moeda estrangeira, a conta de capitais ndo tinha
praticamente margem de manobra. A inicial recusa de emissdao de notas do Tesouro para
sustentacdo dos precos do café teve que ser repensada — “a necessidade de medidas urgentes

(...) era sentida por todo o setor privado™”.

A procura por cambiais para honrar tais compromissos acabou tendo o efeito retro-
alimentador: o cambio se desvalorizava (aproximadamente 170% no periodo 1920-1923) e
tornava cada vez mais fragil a posi¢ao do Brasil em balango de pagamentos — o movimento de
isolacionismo, inicialmente mais pronunciado sobre o mercado de capitais, que parecia ter de
tornado uma tendéncia mundial, ndo fornecia melhores perspectivas. De forma curiosa, no
entanto, o Governo nao buscou no café a solugdao de imediato, como aponta Fritsch (1983): os
primeiros dois meses de 1921 passaram de certa forma em branco para a valorizagdo, a

despeito das crescentes pressdes do grupo cafeeiro.

A compra do café nos portos iniciou-se em 1921 e posteriormente ja estava formada uma
comissdo de banqueiros estrangeiros (que concederam o empréstimo tomando os mesmos

estoques como garantia) e um representante do Governo para tratar da liquidagdo dos

33 Fritsch, 1990, p. 47.
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estoques. A discussdo sobre se o Governo deveria recorrer a banqueiros estrangeiros rendeu
alguns meses no Congresso, especialmente nos embates entre os Estados produtores (Sao
Paulo sendo sua metonimia) e com producdo menos expressiva (Minas Gerais). A
preocupacdo paulista era justamente entregar o controle dos estoques de café as maos de
estrangeiros, tal como havia ocorrido em 1908, e perder o controle sobre o escoamento do

produto.

A decisdo acabou sendo tomada pela conjuntura favoravel a obtencao de um empréstimo
externo somada a fatores externos: a florada anunciava uma colheita menor em 1922, o

cambio dava sinais de melhora e o Banco do Brasil estava sobrecarregado.

A ndo inclusdo do Estado de Sao Paulo, j4 com alguma experiéncia neste tipo de
operagao, no comando direto da operagao levou a algumas perdas, na opinido de Delfim Netto:
a primeira teria sido no excesso de quantidade adquirida; a segunda, e talvez mais grave, foi a
transferéncia de poderes de operagdes semelhantes as maos da Brazilian Warrant Co., por um

prazo de 10 anos.

Os aspectos positivos de tal programa estiveram na organizagdo da entrada do café nos
portos, que auxiliaria a esquematizacdo do programa de valorizagdo permanente
posteriormente adotado. Além disso, o empréstimo pdde ser pago com uma grande
antecedéncia, em parte devido ao aumento do consumo pelos americanos — em 1924 o
empréstimo ja estava pago, € os precos haviam sido estabilizados em 1923, talvez em um
patamar abaixo do que seria alcangado sem a intervengao governamental, como aponta Delfim

Netto™.

Cabe aqui ressaltar que o programa descrito ndo implicava a assuncdo de um

compromisso de socorro permanente: a a¢do do Governo Federal limitou-se apenas a

% A falta de limites méximos previstos em contrato sobre o escoamento de estoques acabaria levando a uma

venda superior a de equilibrio, pressionando o prego para baixo.
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autorizagdo dada ao Banco do Brasil para descontar as notas do café e contratar o empréstimo

privado estrangeiro.

Apenas com o indicativo claro de sucesso na primeira fase do programa (financiada por
Sdo Paulo), o presidente Epitacio Pessoa passaria a alimentar esperangas de um programa
permanente junto a elite paulista: o movimento do presidente, no entanto, deve ser
relativizado. Claro estd que havia um interesse politico em apoiar a elite cafeeira, dado o poder
politico do grupo ja tantas vezes evidenciado; além disso, tal afirma¢do partindo do Governo

Federal tinha grande peso sobre a formacao de expectativas, impulsionando o prego do café.

Em outubro de 1921, de fato, o presidente mandaria uma proposta ao Congresso para a
criagdo de um conselho permanente de valorizacao do café, sugerindo inclusive o Ministro da
Fazenda para o cargo de presidente do conselho. Com o empréstimo sendo obtido junto as
casas londrinas e sendo as cldusulas tao limitantes, o Conselho perdera seu objeto. No entanto,
mesmo assim’ 7 as discussdes continuaram, chegando a criagdo, em 1922, do Instituto para a
Defesa Permanente do Café, uma agéncia independente do Governo — sua fundacao oficial foi

adiada, dado o fim do mandato de Epitacio Pessoa ¢ a clara recuperacao da economia.

FIM E REORGANIZACAO DA DEFESA: O ESQUEMA PERMANENTE

Respeitando o aviso de que a safra de 1923/24 seria respeitavel, o Governo Federal
constroi armazéns reguladores (dentro, de certa forma, da defesa permanente) capazes de
conter a safra, levando a formagdo de expectativas pelos importadores e torradores: essa

atitude era uma clara sinalizacdo de que os pregos estariam sendo, dali em diante, controlados

37 Como aponta Fritsch (1983), em parte pelo fato de muitas clausulas do contrato terem sido mantidas secretas,

nao havendo esclarecimento maior sobre os termos do contrato.
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em carater permanente, sem que houvesse alternativa de curto prazo possivel aos

consumidores.

Era evidente, porém, que apenas a constru¢cdo de armazéns ndo seria suficiente: como
ficaria explicito em 1923, houve necessidade direta de novos financiamentos. O empréstimo
de 1922, no entanto, impedia tais empreitadas: o Governo estaria impedido de financiar nova
valorizag¢do enquanto o empréstimo nao tivesse sido quitado. Dada a situacdo de emergéncia, a
solucdo foi usar o proprio café para obter fundos para pagar o empréstimo. A liberagao de
estoques, bem como a safra consideravel, acabaram fazendo com que os pregos caissem —
apesar de ter sido um movimento rapido, posteriormente revertido pela a¢do do proprio

programa.

Tais expectativas somadas a uma tentativa de reduzir os controles nos portos (que haviam
se tornado consideravelmente rigidos desde a terceira operagao de valoriza¢do) levaram a uma
corrida por estocagem, que pressionou o preco para cima, alcangando os resultados buscados.
Os precos teriam aumentado devido a “oposi¢do de interesses entre operadores estrangeiros e
a politica de defesa seguida pelo Governo (..) ndo pode haver duvida de que,

deliberadamente ou ndo, foi o mecanismo de defesa que permitiu a elevagdo espetacular do

preco™®”.

Claro estd, no entanto, que tal operagdo ndo se deu sem custos: iniciava-se, nos Estados
Unidos, uma forte campanha popular contra o café¢, motivada mesmo pela irritagdo da
constatacdo de que seria impossivel retornar aos estoques nos niveis desejados ao prego
praticado anteriormente; ndo se poderia mais retomar o controle do mercado. Outro efeito
desfavoravel ¢ a rapida invasdo do café colombiano no mercado americano, favorecido pelo

efeito guarda-chuva.

A ascensdo de Arthur Bernardes, herdeiro de um déficit fiscal cronico e de contas externas

sistematicamente deficitarias, levaria a mudangas profundas no cendrio macroecondmico —

¥ Delfim Netto, 1959, p. 70.
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notadamente, medidas antiinflacionarias — e, como nao poderia ser diferente, na politica
cafeeira. O objetivo basico colocado era o de “uma reforma que transformasse o Banco do

39’) r b4 M ~ . ~ .
I””. Ja os objetivos de recuperagdo da posicdo externa ficariam

Brasil em banco centra
resumidos na estabilizacdo de receitas de exportacdo, que deveriam ser assegurados por um

programa “permanente” de defesa do café.

A tentativa de estabilizacdo e o inevitavel empréstimo de consolidagdo que se seguiria de
tal empreitada levariam, em 1924, a transferéncia do controle das operacdes de valorizacao ao
Estado de Sao Paulo. Os banqueiros ingleses vinculavam a concessao de tal empréstimo ao
abandono de operacdes de valorizagdo; o momento era especialmente favoravel politicamente,

jé& que os precos do café haviam se recuperado substancialmente.

Os precos do café recuperavam-se, ainda que de forma errante, pela combina¢do de uma
politica desastrada dos paises consumidores (que optaram por ndo acumular estoques,
prevendo o fim do esquema de valorizagdo, reduzindo o estoque a apenas 4,2 milhdes de
sacas, sendo o normal considerado 9 milhdes — Fritsch, 1983) e da continuacdo do programa e

a reducdo da safra de 1924/25.

No entanto, a discussdo sobre a validade do programa voltava a pauta: com a maior parte
do 6nus de estocagem recaindo sobre os plantadores (de certa forma, com objetivos de
saneamento fiscal, o programa previa a retencdo compulsoria de todo o café em armazéns
localizados em entroncamentos ferroviarios estratégicos), o que tornava inviavel o pagamento
das despesas correntes. A confianga no programa de valorizagdo e a consciéncia de sua
necessidade, no entanto, tornavam necessaria a ado¢ao de um esquema semelhante ao vigente,

mas que garantisse a provisao de fundos com algum adiantamento.

Os entendimentos entre Sdo Paulo (a parte mais fraca, j4 que os estoques estavam
praticamente vazios e¢ o preco de mercado era satisfatorio, para os padrdes historicos) e

Governo Federal (em um dos poucos momentos em que tinha margem para nao se submeter as

39 Fritsch, 1990, p. 51.



41

demandas paulistas) acabaram levando a um impasse: que outro parceiro seria grande o

suficiente para arcar com uma grande colheita?

Fritsch (1983) aponta as limitagdes: os bancos privados nacionais eram incapazes de arcar
com tal magnitude; as casas londrinas estavam fechadas, e as nova-iorquinas simplesmente
repudiariam qualquer empreitada neste sentido; por ultimo, o mercado interno de titulos era

pouco desenvolvido. O que restava como second best era o socorro do Banco do Brasil.

O Governo Federal, no entanto, estava disposto a cortar essa ultima linha também,
reduzindo a quantidade de notas de café¢ descontdveis no Banco. Tal decisdo era fruto do

, . . , . 40 , .
proposito deflacionario™ adotado por Bernardes; fazendo uso de um momento propicio no que

diz respeito aos pregos e estoques do produto, o programa foi modificado.

O ESQUEMA PERMANENTE E O PADRAO OURO

Washington Luis, ao assumir, anuncia a ado¢ao de uma politica ortodoxa, como forma de
conter possiveis movimentos inflacionarios observados em momentos anteriores. O anincio
gera descontentamento generalizado de industriais e exportadores (ja pressionados pela
contragdo monetaria observada no biénio anterior, sob a administracio Bernardes), ¢ a

alternativa politicamente viavel e conciliadora parece ser o retorno ao padrao ouro.

Como aponta Fritsch, havia pelo menos dois motivos que fazem o padrdo ouro tdo
popular entre todas as classes produtoras: “O primeiro era o de que (...) os grandes superavits

do balango de pagamentos resultavam em pressoes incontroldveis sobre a taxa de cambio, o

* Na verdade, dentro da logica “deflacionista” dos banqueiros londrinos (que concederiam o empréstimo de
estabilizagdo) e do fluxo de capitais, sobre os efeitos perniciosos que a valorizagdo do café teria sobre a

estabilidade de pregos.
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que (...) ameagava todos os produtores de bens comercializaveis. Em segundo lugar, mantidas
as condigoes favoraveis do balang¢o de pagamentos, a operagdo das regras do jogo do padrdo

.o . . 4 . 41 »”
ouro garantiria o crescimento da base monetaria™" .

O programa em pouco se diferencia de seu predecessor, em 1906: a Caixa de Conversao
tem o objetivo declarado de tornar toda a moeda circulante conversivel a uma paridade fixa,

culminando na mudanca de unidade monetaria, o cruzeiro.

Atendendo aos objetivos de expansdo monetaria, apreciacdo e controle automatico de
politica monetaria (que obrigava per se, a uma sobriedade fiscal, além de garantir uma
imagem positiva ao Brasil perante credores internacionais), o padrao ouro era a solugdo ideal
naquele momento. Isso, somado ao movimento de forte influxo de capitais e receita de
exportagdes (motivada em parte pelo programa de valorizagdo) acabaria levando a superavits e

crescentes investimentos publicos.

Nao podemos, no entanto, deixar de considerar os aspectos desestabilizadores de tal
regime monetario: como ja exposto, todos os paises primario exportadores estavam
intrinsecamente sujeitos a crises de liquidez internacional, e a adogdo da conversibilidade
somente faria serem agravados os ciclos inerentes a tais atividades. A dinamica de ajuste
externo estard sujeita aos movimentos autdonomos da conta de capital, como sugere Ford, em

relagdo ao caso argentino.

Um outro agravante estad presente na viabilidade de financiamento do esquema de
valorizagdo: a partir do momento em que nao for mais possivel obter empréstimos, a eficacia
do programa estara comprometida, ¢ com ela o saldo em conta corrente de nosso balango de

pagamentos ¢ a capacidade de endividamento do governo.

E o Instituto do Café estava longe de viver seu melhor momento neste periodo: em 1925,

sua sobrevivéncia deveu-se a uma colheita mediocre, que ndo ensejou o acionamento do

! Fritsch, 1990, p. 67.
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programa: seus recursos, advindos da tributacdo sobre o transporte ferroviario e fundos
angariados pelo Estado de Sdo Paulo eram claramente insuficientes para sustentar um

programa consistente de defesa.

As bases da organizacdo do programa paulista, agora permanente e oficial, estavam se
consolidando no ano seguinte: fazendo uso de um momento especialmente favoravel no que
diz respeito ao financiamento externo (remog¢do do embargo londrino), o Instituto do Café de
Sao Paulo obtém um empréstimo (lhe permitindo comprar os armazéns, juntamente com o

Estado de Sao Paulo) de financiamento na city para garantir a liquidez do Banco do Estado.

As diferencgas entre o papel que o Banco do Brasil havia desempenhado de forma errante
até o momento e as atribuig¢des oficiais do Banco do Estado sdo poucas, se existirem: o Banco
do Estado passava a ser o emprestador de ultima instancia dos bancos comerciais que

estivessem financiando o café, por meio do desconto de certificados de estocagem do produto.

O momento era particularmente favoravel para a cafeicultura: o crédito estava em franca
expansdo (gracas aos influxos de capital e a volta ao padrao ouro), o que financiava ndo so6 a
atividade cafeeira, mas todo o setor urbano. Tais condi¢des, aliadas a uma estabilidade de
precos (em grande parte devida a estabilidade cambial) sem precedentes na ultima década

levavam a ganhos sucessivos para os cafeicultores.

A defesa, todavia, ndo estava isenta de falhas, como ficaria claro em 1927, primeiro forte
abalo do Instituto: uma colheita sem precedentes (superior em 30% a de 1906) anunciada pela
florada colocou como saidas possiveis a coordenagao com os demais Estados produtores (por
meio do estabelecimento de liberacdes regulares do estoque de cada Estado, por cotas pré-
arranjadas) e a obtencdo de novo financiamento em Londres. O Instituto sairia desta crise mais

forte do que nunca.

O que surpreende ¢ a clareza da necessidade de coordenacdo com os demais Estados, ao

lado da total ignorancia de que o mesmo efeito temido ocorreria nos outros paises produtores.
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Um acordo internacional ainda iria esperar algumas décadas, enquanto o Brasil assistiria a

progressiva perda de participagdo no mercado.

O Instituto nao tinha superado definitivamente suas inconsisténcias: sua viabilidade
dependia da sua capacidade de conseguir financiamento para os estoques, “cuja magnitude
podia variar sob a influéncia de trés fatores fora de seu controle (...) o tamanho da safra (...),
o estado da demanda mundial (...) e o estado da liquidez doméstica, que (...) ndo afetaria os
requisitos de financiamento do Instituto através do aumento dos requisitos globais de
financiamento, mas através de seus efeitos sobre a capacidade do sistema bancario, privado
de desempenhar a parte que lhe era reservada no esforco de financiamento da retengdo dos

425
excedentes™ .

Claro estd que o estado da demanda mundial e a liquidez doméstica tinham estreita
relagdo sob o padrdo ouro, de forma a agravar os ciclos macroecondémicos, como apontam
Franco e Fritsch. Mais grave ainda seria a combinacdo explosiva de retracdo da demanda
mundial com um movimento de sudden stop; sob esta hipdtese, ndo restaria alternativa viavel
para um pais que estivesse sob o padrdo ouro e que pusesse sobre apenas uma commodity a

responsabilidade de estabilizar cambio e posi¢ao em balango de pagamentos, a um sé tempo.

O COLAPSO

As dificuldades do Instituto estavam ainda por comegar, no biénio 1928/29: a safra
recorde do ano anterior deveria garantir uma produg¢do mediocre nos anos seguintes, mas nao
foi o que se observou. A recorréncia de colheitas expressivas se deveu tanto as excelentes

condigdes climaticas quanto a mudanga da idade dos cafezais (em virtude da geada de 1918,

2 Fritsch, 1990, p. 59.
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bem como — principalmente — do estimulo as novas plantagcdes inerente ao programa de

L x 43
valorizagdo) ™.

Teria sido, em parte, o proprio superinvestimento o responsavel pelo colapso do
programa, em 1929. Claro que ndo se pode creditar apenas a oferta a causa do fim da
valorizagdo, especialmente no contexto em que se operou tal fato; mas & certo que os
movimentos da oferta e a falta de fiscalizacao do plantio de novos cafezais ndo contribuiram

em nada com o sucesso de qualquer tentativa de suporte aos pregos.

As vésperas do fim, a posigdo dos cafeicultores estava longe de ser confortavel: com os
prazos de recebimento cada vez mais alargados (em virtude da grande colheita de 1927),
estoques abarrotados, adiantamentos e recebimentos (gragcas a pequena safra de 1928)
insuficientes, crédito apertado e taxas de juros crescentes, a situacdo era simplesmente
insustentavel, com o aumento dos custos de estocagem entre os anos de 1928 e 1929: “Muitos
cafeicultores tiveram que reduzir suas despesas ou, ao menos, cortar todas as despesas

; 44
supérfluas, de luxo™ .

Movido por outras razdes, de controle e estabilizagdo cambial (o mecanismo do padrao
ouro estava levando a perdas substanciais ¢ sucessivas de divisas e conseqiiente aperto
monetario), Washington Luis instruiria o presidente do Instituto a liberar um niimero maior de
sacas e baixar o prego do produto, o que ndo teria o efeito esperado, ensejando a intervencao

do Banco do Brasil com o propésito de evitar perda liquida de ouro.

Nem mesmo as tentativas posteriores de novo acordo com o Lazards e regulagdo dos
armazéns seria suficiente: o clima de insatisfagdo com o presidente (que havia mantido a
decisdo de baixar os pregos) era generalizado, mas o conflito foi adiado por demandas mais
prementes, por uma politica monetaria e crediticia mais folgada. Posteriormente, a remogao da

instrucdo de baixar os pregos faria com que o cenario parecesse melhor. No entanto, a

* Ver Fritsch (1983).
* Rowe, 1932, citado em Fritsch, 1983, p. 219.
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progressiva piora da situacdo em Londres acabaria levando a recusa de um novo

financiamento, o “segundo e definitivo choque” (Fritsch, 1990).

O financiamento obtido foi o tipico second best, um empréstimo de 100 mil contos de réis
junto ao Banco do Brasil. Claramente, tais fundos eram insuficientes para financiar uma
operagdo do porte daquela que se apresentava — a estimativa do Instituto (de certa forma
exagerada, mas prevendo uma conten¢do de queda dos precos a todo custo) ¢ de que seriam
necessarios mais 430 mil contos. Os bancos privados domésticos ja tinham notas do café em

profusdo e certamente ndo teriam condi¢des de financiar a defesa.

A extensdo e a duragdo da crise, porém, ndo puderam ser antecipadas: quanto mais severa,
mais justificdveis seriam as demandas por relaxamento no crédito e desvalorizagdo cambial,
constantes no discurso paulista. Para o Governo, no entanto, a prioridade que se colocava era a

estabilidade do cambio e a reforma monetaria.

Em outubro, com o fim dos fundos do Instituto, viriam também o colapso dos precos (até
um terco do valor antes vigente) e a retragdo das vendas. Era o “golpe de misericordia” no
balango de pagamentos, que somada a manuten¢do do padrdo ouro, levaria a contragdo

monetaria e crise nunca antes experimentada em solo brasileiro. Era o fim de uma época.
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IV. UMA AVALIACAO ECONOMETRICA:

OBJETIVOS

Uma vez que tratamos de um periodo em que o Brasil ocupou uma posi¢do dominante no
mercado de café, com algo em torno de 50% das exportagdes mundiais, acreditamos nao ser
. g, . . 4
despropositado trabalhar com a idéia de um ambiente de mercado monopolista®’, ou, ao

menos, quase monopolista.

Na verdade, neste mesmo periodo, o Brasil comecava a abandonar sua posicao de
monopolista. Além disso, havia o aproveitamento estratégico do “efeito guarda-chuva”,
predominantemente nos paises da América do Sul, apontado por Abreu e Bevilaqua (1997),
bem como por outros estudos quantitativos, que dizem ser ndo desprezivel a influéncia dos

cafés estrangeiros sobre a demanda pelo café nacional.

A tentativa continua de aumentar os pregos do Santos tipo 4 acabou por reduzir os
entraves naturais aos demais paises produtores de café. Tais entraves estavam sintetizados na
historica vantagem comparativa do Brasil na producdo de café — que, segundo estudos

recentes, persistia até meados da década de 80 — Bacha (1992).

E justamente essa transi¢do, em que os pre¢os sdo aumentados, € o custo desse programa
de valorizacao (que envolve desde estocagem até fornecimento de crédito para os fazendeiros)
¢ repassado para a sociedade (brasileira ou nao), ao mesmo tempo em que o poder de

monopolio (ou quase-monopolio) € preservado, que se nos apresenta como relevante.

O objetivo deste capitulo ¢, de forma quantitativa, avaliar o verdadeiro custo social de

uma politica de valorizagao do café, implementada de forma pioneira pelo Brasil, atendendo as

> Esta aproximagio poderia ser feita por meio da inclusio dos principais paises demandantes do café (a saber,

EUA, Alemanha, Franga e Italia) como representantes da demanda mundial (Delfim Netto, 1959).
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insistentes demandas da “aristocracia agraria”, e verificar quem ficou responsavel por tais

custos.

HIPOTESES

Usaremos aqui a hipotese simplificadora do “pais pequeno/ pais grande” para estimar o
montante transferido dos paises importadores de café para o Brasil. Na verdade, o que temos ¢
uma situagdo de quase-monopolio mundial, tipificada por Harberger. O Brasil poderia ser um
“pais pequeno” como demandante de bens importados, mas certamente, no mercado de café,

era um quase-monopolista.

Os efeitos de transferéncia de renda sob esse modelo sdo conhecidos: quanto menor a

elasticidade preco da demanda, menor serd a alteracdo da quantidade transacionada.

Devemos, portanto, determinar quais os principais determinantes dos precos do café
brasileiro. Usaremos como guia neste capitulo o trabalho prévio de Marinho (1993), embora

este seja referente a outro periodo historico.

No modelo cléssico, o advento de uma tarifa redunda em beneficios para o produtor e para
0 governo, € perdas para o consumidor. Os ganhos potenciais podem mesmo advir de uma
mudanca nos termos de troca. A questdo que se nos pde ¢ do quao representativos teriam sido
esses ganhos dos termos de troca e em quanto eles teriam compensado as politicas de

valorizagao.

Nosso modelo ¢ composto de quatro equacdes e¢ duas identidades: partindo para a
modelagem de uma situacdo de quase-monopdlio, dividimos o mercado mundial em
brasileiros e concorrentes. Ambos os segmentos tém uma equagdo de oferta e uma de demanda

de exportagdes. Para o trabalho em questdo, nosso interesse esta no comportamento de oferta e
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demanda pelo produto brasileiro — como ¢é corrente na literatura e bases de dados disponiveis,

o café nacional é aqui representado pela qualidade Rio tipo7.

DEMANDA

A demanda, no modelo, seria fungdo basicamente de: prego do café, preco do produto dos
concorrentes (quando disponivel), renda disponivel da populagdo consumidora e preco de
produtos substitutos. A inclusao desta Gltima variavel, no entanto, ¢ questionavel na medida
em que o café ndo tinha substitutos no periodo; além disso, pelas propriedades nutricionais do
mesmo e sua alta concentragdo de cafeina, ha mesmo um certo grau de insubstitutabilidade do

bem, o que dificultaria — e muito — a inclusao de algum produto como substituto do café.

Mesmo com o cha, produto usualmente considerado substituto, teriamos algumas
restricdes. Seu baixo teor de cafeina, quando comparado ao café, oferece um atrativo menor
aos consumidores ja acostumados (de certa forma, dependentes da substincia), com
preferéncias claras pelo produto. Além disso, a ligag@o intrinseca que se estabelecia entre o
café e o ambiente urbano no inicio do século passado associava tacitamente o cha a um
ambiente menos dindmico, mais aristocratico — acreditamos que apenas no longo prazo tal

imagem poderia ser mudada.

Marinho (1993) aponta as dificuldades da modelagem via inclusdo da renda disponivel
(no caso da presente estimagdo, dificuldades mesmo inerentes a disponibilidade de base de
dados confiavel), e sugere a inclusdo de uma varidvel de tendéncia temporal crescente. Em
tempo: sendo Estados Unidos e os principais paises europeus com renda disponivel crescente,
essa simplificagdo seria factivel e aceitavel, dada a escassez de dados disponiveis para o

periodo em questdao. Temos, portanto:
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In(gmb,) = p; + [ In(pcy) - B3 In(piy) + Put +Psipa; + u,

onde:

In(gmby): logaritmo neperiano do quantum importado do café brasileiro em t (em sacas de
60kg)

In(pcy): logaritmo neperiano do preco dos cafés concorrentes em t

In(piy): logaritmo neperiano do preco internacional do café brasileiro em t

t: variavel de tendéncia

ipa;: indice de precos no atacado nos paises importadores

u¢: “ruido branco”, com distribui¢do normal

O preco dos cafés concorrentes sera uma média aritmética entre os demais paises
produtores, obtida por meio do preco médio internacional do café: de posse desta série,
trataremos o mercado como segmentado em “Brasil” e “outros”, expurgando o preco do café
brasileiro e chegando ao prego dos concorrentes®®. Ademais, como a época os cafés do tipo
“robusta” africanos ndo tinham vendagem tao expressiva, principalmente junto aos mercados
consumidores do café brasileiro (que contavam com as mesmas casas que o restante da
América Latina), acreditamos que seria mais proveitoso lidarmos apenas com os pregos do

café colombiano.

OFERTA

Partindo da identidade:

variagdo de estoques + producao = exporta¢des + consumo interno

* Foi solicitada uma série dos precos do café colombiano junto ao consulado e mesmo ao Archivo General da

Colombia, mas nao obtivemos resposta.
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e sabendo que o consumo interno doméstico no periodo em questdo era desprezivel frente a

quantum transacionado no exterior, podemos reescrever a oferta como:

exp; = 1 + [ovarest, + Psprod,

onde:
exps. quantum exportado em t
varest;: variagao dos estoques em t

prod: produgdo em t

Sabemos que o pé de café tem vida 1til de cerca de 50 anos, sendo o intervalo entre o
plantio e a primeira colheita de cerca de 5 anos. A produg¢do disponivel para exportacdo em t ¢,
na verdade, funcdo da safra de t-1/t. No entanto, a safra em t-1 ¢ reflexo de decisdes tomadas
em t-5 e t-6. Além disso, o café tem como caracteristica intrinseca o fato de que a safras
expressivas seguem-se, em geral, safras mais modestas, de sorte que a colheita de t ¢ também

fungdo de t-1.

Dada a escassez de dados disponiveis, bem como o fato de tratarmos de uma série curta, a
adocdo de um modelo ARIMA ndo se apresenta como a mais apropriada, de forma que nossa
opgao se deu por um modelo de expectativas adaptativas, em uma tentativa de ndo desprezar o

componente auto-regressivo.

Vale ainda ressaltar, a esse respeito, que a tentativa de incluir uma modelagem auto-
regressiva, via defasagens nas varidveis “preco” e “estoques”, foi frustrada pelos resultados
insatisfatorios da estimagdo. Além de os coeficientes referentes as defasagens serem
estatisticamente insignificantes, a qualidade da regressio como um todo caiu, pelos
indicadores do R” e significancia conjunta dos estimadores (estatistica F), quando comparado

a nossa modelagem alternativa.
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Incluimos como nova varidvel o preco esperado em t, que pode ser formado, em uma
hipotese simplificadora, pela média aritmética dos precos do café em t-5, t-6 e t-7. Desta
forma, o instante do plantio seria afetado pela média dos pregos nos ultimos anos, como um
prenuncio de lucros (ou prejuizos) futuros. De forma analoga procederemos com a variagdo de
estoques no instante do plantio, que especialmente a partir da instituicdo de operagdes de
valorizacdo passou a ter papel chave. Usaremos, igualmente aqui, como medida da formagao
de expectativas, a média aritmética em t-5, t-6 e t-7. Para ambas as séries, utilizamos dados

referentes a anos anteriores, de modo que estas ficassem tdo completas quanto possivel.

Nossa tentativa de ndo desprezar o papel das expectativas acabou conduzindo a um certo
grau de arbitrariedade, a partir do momento em que a modelagem auto-regressiva foi
insatisfatéria. Nao nos parecia apropriado deixar de lado um componente tdo relevante, e a
modelagem mais factivel que se nos apresentou foi a de expectativas adaptativas — ha, aqui,
margens para discussdao e ampliagdo da modelagem. Acreditamos, no entanto, estarmos

trabalhando com uma aproximacgao bastante razoavel para os propoésitos deste trabalho.

Incluindo dummies para os anos em que houve valorizagdo, podemos também fazer uso de
uma interagao de dummies referentes as intervengdes “a la 1906” — ou seja, com financiamento
externo — para testar hipoteses como a influéncia da variagdo dos estoques nas decisdes dos
cafeicultores (se houve, em que extensdo, se teria sido significativa ou se a intervengdo
governamental em tais questdes teria roubado toda a logica econdmica de tais pontos).
“Retiradas monopolisticas do café do mercado, como aquelas feitas durante os programas de
sustentagdo, foram equivalentes ao langcamento de um imposto de importagdo. Os varios
programas foram iguais neste ponto. (...) O curto programa de 1917 a 1920 originou-se num

acidente climdtico, a geada de 1918, e niio pode ser facilmente comparado.”””

Fica claro que a dummy ¢ uma medida limitada para capturar as multiplas dimensdes de
uma valorizagdo: seu efeito ¢ claro, mas a interpretacdo acerca das causas abre margens para

discussdes. As interagdes t€ém um carater um pouco mais conclusivo, mas ainda assim nao

" Pelaez, 1980, p. 352.
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chegam a ser definitivas. Na verdade, uma alternativa mais recomendavel para a captura de
todas as nuances relacionadas ao movimento de valorizacdo seria uma estimagdo mais
desagregada, via utilizacdio de microdados. Porém, a utilizagdo das técnicas

microeconomeétricas inerentes a tal modelagem estdo além dos objetivos deste trabalho.

Deste modo, nossa equagao final seria:

In(expb,) = P - Poln(prodb,.;) +Bsin(pb,) + Psint*In(pb,) +Psln(pe,) - Ps est; + 7 inter+

+,38ipt +uy

onde:

In(expby): logaritmo neperiano do quantum de café exportado pelo Brasil em t, em sacas de 60
kg

In(prodby.;): logaritmo neperiano da producdo cafeeira no Brasil em t-1

In(pby): logaritmo neperiano do prego doméstico do café em t

int*In(pby): interacdo da dummy referente as intervengdes ao modo de 1906 com o logaritmo
neperiano do preco do café em t

In(pey): preco esperado do café em t (metodologia acima)

est: estoque brasileiro no momento do plantio (ver metodologia acima), em sacas de 60 kg
inter: dummy referente aos anos de intervencao

ipe: indice de pregos internos em t

u¢: “ruido branco”, com distribui¢do normal
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RESULTADOS

Os resultados obtidos sdo apresentados a seguir:

Demanda:

Para a equagdo de demanda, encontramos um certo impasse: apesar de sabermos serem os
Estados Unidos os principais compradores, seria de nosso interesse formular uma relagdo que

englobasse todos os paises importadores.

Excluimos todas as varidveis que ndo eram estatisticamente significantes: curiosamente, a
retirada do prego dos concorrentes foi bastante benéfica a regressdo — os precos relativos, no

periodo abordado, ndo desempenhavam um papel chave tal como o desempenham hoje.

Isso provavelmente se deve a dois fatores: em primeiro lugar, a for¢a que o Brasil exercia
como formador de pregos, o que gerava um problema de multicolinearidade entre os dados de
prego brasileiro e prego dos concorrentes; em segundo lugar, a pouca expressdo dos demais
cafés importados a época. Sendo o brasileiro mais popular, seria o seu prego que influenciaria

a demanda pelos produtos semelhantes, e nao o contrario.

A estatistica t esta entre parénteses, abaixo dos coeficientes (usamos de aproximacgoes,
contando apenas com duas casas decimais). Para a observacao do output e correlograma dos

residuos, ver o Apéndice, ao final deste trabalho.
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Equacao de demanda (1) — EUA:

In(qmEUA,) = 15.554 —0.193 In(pi;) + 0.025 t + 0.005 ipa;
(178.590) (-4.964) (12.433) (2.430)

R*=0,922 DW = 1.840

O comportamento dos coeficientes finais estd dentro do esperado, com a demanda
variando inversamente em relacdo aos pregos, crescendo com a tendéncia; a demanda ¢
inelastica em relagdo ao preco, o que foi largamente antecipado pelos contemporaneos. A

produtividade ndo era, a época, uma questdao determinante.

Apresentamos a estimagdo com os dados referentes a demanda americana, mas
consideramos valida para nossa andlise a equacdo que compreende todos os paises
importadores — o indice de precos utilizado, no entanto, ¢ o americano. Acreditamos que essa
escolha ndo comprometa o resultado final, uma vez que no periodo em questdo, especialmente
em virtude da ampla aceitacdo do padrdo ouro (os principais paises importadores faziam parte
do “bloco do ouro”), os movimentos dos indices de pregos eram razoavelmente coordenados
entre tais paises. Na verdade, a inclusdo dos indices de precos de outros importadores poderia
acabar gerando problemas de multicolinearidade, que comprometeriam a qualidade da

regressao.

Equacio de demanda mundial (2):

In(qmy) = 16.451 — 0.091 In(pi,) +0.023 t — 0.003 ipa,
(241.376) (-2.989)  (14.618) (-1.669)

R*=0.914 DW = 1.620
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Procedemos a uma ultima estimagdo, excluindo a variavel IPA, com sinal diverso do
esperado. Além disso, um nivel de significancia inferior a 10%, a varidvel seria considerada
nula. Isto, provavelmente, se deve ao fato de o IPA ser uma medida de inflagcdo apenas para os
EUA, e ndo para todos os demais paises. Acreditamos que uma média ponderada (pelo peso da
demanda do café brasileiro) dos indices de precos dos paises consumidores alcangasse
resultados mais satisfatorios no que diz respeito a significncia estatistica. No entanto, nao

conseguimos obter séries confiaveis para tais dados no periodo em questao.

Equacio de demanda mundial (3) — sem indice de precos:

In(qmy) = 16.434 — 0.107 In(pi,) +0.021 t
(238.670) (-3.632)  (19.183)

R?=0.907 DW = 1.535

Apesar de os residuos terem um bom comportamento (ver Apéndice), consideramos 0s
resultados acima menos satisfatorios que os encontrados na Equagdo 2, tanto por nao
estabelecer uma relacdo entre uma medida de estabilidade macroecondmica quanto por

s s ~ 2 -
critérios econométricos, como a comparacao dos R” e o log da verossimilhanga.

A demanda, em todas as regressoes, ¢ preco inelastica, de modo que ha uma potencial
transferéncia de renda dos paises consumidores para o Brasil via implementagao da tarifa de
exportagao, reafirmando trabalhos prévios. Teriamos, assim, confirmada em parte, a0 menos, a
percepcgao de Pelaez: o Brasil seria capaz de transferir a maior parte do custo dos programas de

valorizagdo para os paises consumidores.

De acordo com as estimativas de nossa equacdo selecionada, a 2, temos que a

elasticidade-preco da demanda varia entre — 0.040 e — 0.143, a um nivel de confianca de 10%.
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Para chegar a tais valores, usamos a estimativa do coeficiente associado ao logaritmo do
prego, somando (e depois subtraindo) o produto do desvio padrdo do coeficiente pelo percentil

apropriado na distribui¢do t com 38 graus de liberdade.

Desta forma, temos que uma variagdo percentual de 15% no nivel de pregos (causada, por
exemplo, pela adogdo de um imposto ad valorem), com tudo o mais constante, levaria a uma
variagdo percentual da quantidade que oscilaria aproximadamente entre 0,59% e 2,14%. Ha
que se considerar que tais variagdes sdo bastante pequenas, o que concede ao Brasil uma
confortavel margem de manobra, para transferir o peso de um programa de valoriza¢do aos

consumidores. Existia mesmo a possibilidade de se exportar tributos.

Passando a realidade da época, no que diz respeito a primeira operacdo de valorizagao,
que serviu de modelo as demais, temos a obtencdo de empréstimos a uma taxa de 6% junto a
Nova York*. Vemos, claramente, pela constatacdo acima, que tais taxas poderiam ser pagas
sem prejuizo para o pais por meio da inclusdo de uma tarifa de exportagdo. Os custos do
programa de valorizacdo poderiam ser pagos por si s0: isolando os demais fatores, do ponto de

vista estritamente quantitativo, Pelaez tem sua visao reafirmada.

De fato, mais tarde, em 1908, temos a ado¢ao de um imposto ad valorem de 20% sobre as
exportacdes que excedessem 9 milhdes de sacas. Vemos, igualmente, que tal politica poderia
ser ampliada no periodo em questdo: o imposto poderia ser aplicado sobre todas as
exportagdes de café, tendo em vista um pagamento mais rapido do empréstimo ¢ um menor

comprometimento temporal com o programa de valorizacao.

A tabela a seguir representa, na verdade, um exercicio hipotético, em que as quantidades e
pregos transacionados inicialmente sdo iguais a 100; com o imposto ad valorem, considerando
tudo o mais constante, chegamos a um resultado em que, a um nivel de significancia de 10%, a

receita de exportagdes aumenta:

*¥ Ver Delfim Netto (1959) para esses e outros dados referentes a valorizagdo de 1906.
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Tabela 5 - Receita de Exportacgdes: efeitos de um ad valorem

Extremo Inferior Estimativa Pontual Extremo Superior

Elasticidade -0,142824 -0,091234 -0,039643

Insercdo de um ad valorem de 20%

Quantidade 97,14351 99,90877 99,20713
Receita 11657,22 11989,05 11904,86

Temos, assim, a confirmagdo de uma leitura: no periodo em questdo, teriamos sido
capazes de exportar tributos, de modo que os paises consumidores de fato efetuaram uma

transferéncia de renda.

Ainda em relagdo a literatura preexistente, verificamos que os precos dos concorrentes
continuam sendo estatisticamente insignificantes, o que restringe a leitura de Abreu e
Bevilaqua (1997) e Delfim Netto (1959) a um outro periodo historico, em nossa opinido mais

recente.

Provavelmente estes resultados devem-se ao fato de a posi¢ao do Brasil no periodo ser de
marcada lideranga. Isso poderia ter efeitos diversos do previsto pela literatura: na verdade, o
preco do café brasileiro teria efeitos sobre a demanda dos demais concorrentes, mas ndao o
contrario, ja que havia clara preferéncia pelo café nacional nos paises consumidores. Além
disso, havia-se construido uma reputagdo de qualidade e confiabilidade, tanto pelos anos de
tradi¢do no mercado quanto pela propaganda direta (vale lembrar que os custos com

propaganda estavam incluidos na maioria dos programas de valorizacao).



Tabela 6 - Producio Brasileira: 1906/1929

Ano Posi¢ao relativa Oferta brasileira
(médias moveis de 5 anos) (% do consumo mundial)

1906 74,23% 133,7%
1907 74,32% 134,5%
1908 75,59% 135,0%
1909 76,57% 137,8%
1910 76,30% 139,1%
1911 74,25% 132,2%
1912 73,94% 127,9%
1913 73,77% 125,2%
1921 68,61% 106,9%
1922 66,21% 96,1%
1923 66,57% 89,7%
1924 67,67% 90,5%
1925 66,83% 89,5%
1926 66,71% 91,5%
1927 69,59% 104,7%
1928 68,30% 117,7%
1929 69,83% 137,9%
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Fonte: Bacha, 1992, pp. 362, 363, 369.
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Oferta:

Nossa regressao final excluiu as variaveis que ndo eram estatisticamente significativas.

No Apéndice, estao disponiveis todos os outputs de regressdes intermediarias.

De forma inesperada, excluimos a variavel “estoques esperados”. Esperavamos que tal
variavel tivesse um papel importante na oferta, ja4 que a decisdo pelo plantio deveria ser
formada com base na situagdo presente, de aceitabilidade do produto como medida de

prosperidade ou termoémetro do mercado.

Em nossa opinido, a ndo significancia estatistica da varidvel pode ser creditada aos
seguintes fatos: dificilmente os produtores tinham acesso a estatisticas confidveis acerca do
tamanho dos estoques no Brasil inteiro; as estatisticas ndo seriam completamente confidveis,
porque seriam calculadas internamente, sem metodologia clara — talvez alguns produtores
tivessem consciéncia de tal fato; na maior parte do periodo em questao, nao havia um esquema
estabelecido de controle de estoques, de forma que cabia as casas distribuidoras a contagem e
estimativas de estoque; por ultimo, ndo havia, método para desova de estoques — & possivel

que houvesse em ambito local, esquemas para favorecer determinados produtores.

Podemos supor que a oferta do produto possa ser modelada “a la Lucas”, ou seja, os
choques que afetariam a decisdo do cafeicultor ndo seriam os que t€ém alcance sobre toda a
economia, mas os que reverberam em sua “ilha”. No caso, sabemos que a “ilha” era a cultura
cafeeira, mais especificamente a da regido em que o produtor estivesse. Desta forma, com
esquemas de favorecimento pessoal ou com poucas estatisticas confidveis acerca do que
acontecia em todo o Pais, a resposta s6 poderia se dar a estimulos locais, e ndo a dados macro

(de estoques nacionais), como aqueles com que trabalhamos em nossa série.

Excluimos, ainda, a variavel pregos esperados: o baixo poder explicativo da mesma pode
se dever ao fato de que, na maior parte do periodo, os pregos eram controlados pelas casas de
exportagdo — intermedidrios que auferiam a maior parte dos lucros, sem repassa-los aos

produtores. Deveria haver um outro prego, mais baixo, percebido pelos produtores — dai
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também provavelmente o comportamento inesperado do coeficiente da variavel preco. Tal
fato, todavia, pode ser creditado também a qualidade dos dados (qualquer comportamento
perverso em uma série curta ¢ potencializado) ou a falta de uma anélise via microdados, por

exemplo.

A variavel preco apresentou coeficientes com sinais diferentes do esperado. Acreditamos
valer aqui a mesma explicacao apresentada em relacdo aos pregos esperados: a falta de repasse

dos lucros pelos intermedidrios acaba por criar uma relagdo perversa entre prego e oferta.

Além disso, ha que se notar uma das limita¢des inerentes ao modelo ora proposto: a falta
de uma modelagem estrutural e da estimagdo pelo método dos minimos quadrados em dois
estagios pode comprometer parte dos resultados, especialmente quando do tratamento da
equagdo de oferta com pregos internacionais (que seria, na verdade, uma variavel endégena do
modelo). A estimagdo via variaveis instrumentais, no entanto, estd além dos propositos deste

trabalho.

Equacao de Oferta (1) — precos domésticos:

In(expby) = 11.639 + 0.351 In(prod,.;) — 0.432 In(pby) + 0.080 int*In(pby) + 0.009 ip; —
(6.354) (3.532) (-3.716) (3.093) (3.003)
—0.232 inter
(—=2.231)

R?=0.807 DW =2.39

Como esperado, as exportagdes aumentam com a producdao do ano anterior, com o indice

de precos interno e com a interagdo entre a dummy correspondente aos anos de intervengao

com financiamento externo — confirmando nossa hipdtese sobre a falta de repasse de precos
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aos produtores, ja que, nos momentos em que tal repasse foi efetivo (intermediado pelos
Governos locais), a oferta passou a responder da forma esperada. A dummy relativa aos anos
de intervengao apresentou resultado coerente com o esperado: a oferta diminuiu quando houve

controle de precos, como forma mesmo de garantir o pre¢o minimo estipulado.

Nossos resultados foram bastante satisfatorios, tanto pelo alto valor da estatistica F, que
. N . 2 oy eqe

atesta a significancia conjunta dos regressores quanto pelo alto R°. A possibilidade de uma

regressao espuria ¢ afastada ao analisarmos o correlograma do residuo, que nao apresenta um

padrao autoregressivo (ver Apéndice).

Incluimos, ainda, outra versao do modelo, em que os precgos utilizados sdo 0s precos
internacionais do café. A diferenca mais expressiva entre ambos os modelos foi a significancia
estatistica da variavel preco esperado — talvez pelo prego internacional ser mais confiavel e sua
observagao mais facil para o produtor do que o preco “nacional” (inevitavelmente, média de
precos estaduais), o preco esperado tenha ganho relevancia (embora ainda com o sinal

contrario do que seria esperado).

Equacio de Oferta (2) - Precos Internacionais:

Excluindo as variaveis estatisticamente insignificantes, acabamos por retirar a dummy ¢ a

interacdo da equacgao anterior:

In(expby) = 9.621 + 0.430 In(prod;.;) — 0.221 In(pb;) + 0.006 ip; — 0.024 pie;
(5.645) (4.317) (—2.499) (2.629) (—2.466)

R*=0.775 DW =2.257
Observamos que também a oferta ¢ preco-inelastica. Tal comportamento ¢ razoavel, na

visdo de Marinho (1993). Embora a explicagdo seja referente a outro periodo historico,

acreditamos terem as razdes se mantido: “dado que aspectos cambiais, crediticios, de politica
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e nivel de estoques também devem ter grande influéncia sobre a disposi¢dao dos produtores em

, . . 49
plantar café e dos exportadores em colocar o produto no mercado internacional” .

Além disso, acreditamos que o fato de a Equacao de Oferta 2 ser mais inelastica deve-se a
observagao de que os precos internacionais, embora uma medida mais confidavel para formagao
de expectativas, eram de percep¢do menos direta para os plantadores — provavelmente por
conta da atuagdo de intermediarios, que tornavam extremamente distante a interacdo entre os

compradores de Nova York e o cafeicultor paulista.

Desta forma, acreditamos que a utilizagdo dos precos internacionais nao seja a medida
mais recomendavel para a estimacdo da oferta: a identidade utilizada no inicio da formulagao
da oferta, variagdo de estoques + producdo = exportagdes + consumo interno fica em muito
comprometida na maior parte do periodo analisado. Passemos a andlise de cada um destes

elementos.

O consumo interno era desprezivel a época; a variagao de estoques, até¢ o advento de um
esquema de defesa permanente, era incerta e descoordenada, portanto, de observagao duvidosa
para os cafeicultores. Restam-nos, portanto, producao e exportacdes, e uma identidade entre
elas. Mas claro esta que a produgao era influenciada de forma muito mais direta pelos pregos
brasileiros do que pelos pregos internacionais, tanto pela maior facilidade de sua observagao
quanto pelo expressivo papel que desempenhavam os intermediarios. Uma andlise de
microdados, desagregando os dados dos precos brasileiros por Estados provavelmente

conduziria a resultados ainda mais satisfatorios.

No que diz respeito a primeira estimagdo, a interagdo entre precos ¢ intervengdes a la
1906 — medida do impacto das politicas de valorizagdo — ¢ estatisticamente significativa e
apresenta sinal positivo, o que demonstra uma tendéncia (ndo muito forte, dada a magnitude
do coeficiente) de estabilizacdo dos pregos pelo lado da oferta. De outra forma: nos anos de

intervencao, a resposta das exportagdes aos pregos seria suavizada.

* Marinho, 1993, p. 81.
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Temos aqui, portanto, confirmada a leitura de Fritsch: o café funcionando como
estabilizador macroeconémico (dada sua importancia na economia brasileira™) e as
intervencdes funcionando como estabilizadoras do café. A literatura preexistente encontra eco
novamente, corroborando o papel estabilizador das operagdes de valorizagdo, em contraste
com o mais proximo de um contrafactual, o passado sem intervencdo: “No periodo do
mercado livre do café, de 1857 a 1906, os precos internacionais flutuaram em ciclos de

. 515
amplitude crescente” ”.

Dada a importancia do café¢ para a economia brasileira, qualquer operagdo capaz de

suavizar seus ciclos naturais seria bem-vinda.

ANALISE DA VARIABILIDADE DE RECEITAS

Certamente, sendo o café o carro-chefe de nossa pauta de exportacdes, o efeito de uma
variagdo grande na receita advinda deste produto terd um impacto pernicioso bastante
expressivo sobre o nivel de reservas internacionais. Nos periodos de ado¢ao do padrdo ouro,

isso pode significar deflagdo e recessdo generalizada, como ja foi observado neste trabalho.

Aqui estaria justificada a existéncia de um programa de valorizagdo: com o objetivo de
estabilizar as receitas, suavizaria os ciclos por que passa o pais. Uma sugestdo de Marinho
(1993) para mensurar os efeitos da adocao de valorizagdes seria o calculo do coeficiente de
variacao para os periodos. A razdo entre o desvio padrdo e a média aritmética seria a medida

mais apropriada, por ser adimensional.

%% Vale lembrar, aqui, que as exportagdes de café chegaram a representar algo como 10% a 15% do PIB brasileiro
no periodo em questao.

! Pelaez, 1980, p. 354.
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Tabela 7 - Coeficientes de Variaciao: 1889/1930

Anos E(PI) DP(PI) CV(PI) E(R) DP(R) CV(R)
1889/1930 12,96 5,65 0,44 33208,88 17820,91 0,54
1906/1913 9,75 3,43 0,35 33390,38 8330,54 0,25
1914/1920 13,98 5,24 0,38 33872,00 15752,69 0,47
1921/1929 18,82 4,88 0,26 57761,78 16524,30 0,29

onde:

E(PI) e E(R): média dos pregos internacionais e receitas advindas do café
DP(PI) e DP(R): desvio padrao dos mesmos dados
CV(PI) e CV(R): coeficiente de variacao dos dados

Ora, vemos claramente que houve uma reducdo notavel na variabilidade de ambas as
séries quando da intervengdo: na verdade, as intervencdes que tiveram o maior poder
estabilizador foram aquelas a la 1906, contando com empréstimos internacionais para se
efetivarem. Essa observagao deixa claro que a reducao na variabilidade ndo se deveu apenas a
reducdo do periodo observado, pois periodos até mais longos (1921/1929), mas com a adogao
efetiva de uma politica de valorizagdo coordenada quando confrontados com periodos mais
curtos (1914/1920) deixam clara a eficdcia do mecanismo estabilizador proporcionado por

uma valorizagdo com financiamentos substanciais.

E importante ressaltar que esta observagdo ndo é recomendagio da adogdo irrestrita de
programas de protecdo e valorizagdo. Opinides contrarias a tais politicas sdo freqlientes na
literatura: “No caso particular dos paises latino-americanos, estou totalmente convencido de
que o processo de restricgio do comércio internacional (...) tem sido encaminhado

52
erradamente™ .

52 Harberger, 1972, p. 17.
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A inelasticidade pre¢o da demanda, por outro lado, deixa claro que € possivel transferir
um montante razoavel dos custos de valorizagdo para o consumidor estrangeiro; mais uma vez,
a percepgao contemporanea mostra-se acertada: um aumento dos precos teria como efeito a
redugdo da quantidade comprada, mas de forma relativamente pequena, o que justificaria a

adogao de politicas graduais de compensagao, viabilizando a transferéncia de renda.

Além disso, se considerarmos efetivo o efeito captado na equacdo de oferta estimada,
haveria uma reducdo da quantidade ofertada, que poderia aumentar os precos € mesmo

compensar a perda anterior.

Um exercicio especialmente importante seria a introdu¢do de um imposto ad valorem no
montante da tarifa ouro, e analise dos resultados de transferéncia liquida de renda. Tratar-se-ia

de um exercicio tedrico com grande potencial elucidativo.

Por meio da constru¢do deste quadro, seriamos capazes de afirmar, de forma direta,
quanto do programa de valorizacdo foi efetivamente pago pelo Brasil, no momento de sua
realiza¢do. Sem envolver nenhum juizo de valor de natureza subjetiva, como discussoes acerca
de taxa de desconto social versus a observada, ou o peso da estabilidade macroecondmica vis a
vis 08 movimentos nos termos de troca, acreditamos ser esta uma extensio relevante de nosso

trabalho. Tal calibragem, no entanto, foge ao escopo do mesmo.
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V. CONCLUSAO

Nosso exercicio econométrico aponta no sentido de um beneficio advindo dos programas
de valorizagdo: seu mérito estabilizador nao seria comprometido pela critica mais freqiiente, o
de que seu financiamento redundava em muitos custos. A leitura de Delfim Netto acerca dos
custos sociais da valorizagdo seria enfraquecida, enquanto ganham forga argumentos ja
presentes, de alguma forma, na literatura: “O Brasil experimentou de fato ganhos temporarios

em dois de seus principais programas de sustentagio: 1906 a 1914 e 1921 a 1929

Estamos, desta forma, convencidos da efetiva transferéncia de renda dos paises
consumidores para o Brasil no periodo em estudo, de forma a compensar, em alguma medida,
os custos diretos das operagdes de valorizagdo. O pequeno exercicio teorico do capitulo
anterior fornece-nos subsidios para tanto. Apesar de a analise empirica, presente no modelo,
ndo ser inconteste, acreditamos ter encontrado na inelasticidade preco da demanda e no
comportamento de nossa variavel dummy com interagdo com os precos na oferta, elementos

suficientes para acreditar em efeitos positivos e significativos.

Na verdade, nossa conclusdo ¢ que de fato houve ganhos advindos das politicas de
valorizag¢@o: ndo s6 funcionavam como um estabilizador contraciclico de curto prazo, mas
também provaram ser capazes de se autofinanciarem por meio do aumento de receitas de
exportagao. O café, como poucos produtos, foi capaz de fazer com que seus consumidores
arcassem com o custo do aumento de seu prego. Se o produto ndo pagou a totalidade dos
empréstimos de sua valorizagdo, acreditamos que isso se deve antes a uma disposi¢do politica,
mas ndo a um obstaculo quantitativo. A politica cafeeira era vidvel no periodo em estudo e

tudo leva a crer que tenha sido mesmo benéfica.

Por mais paradoxal que possa parecer, os paises importadores transferiram renda ao Brasil

sem outro propésito que ndo o de encarecer o produto que consumiam. Havia, naquele

>3 Pelaez, 1980, p. 355.
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momento, espaco para uma transferéncia ainda maior de renda: o imposto instituido em 1908
sobre o excedente da exportagdo poderia ser aplicado a todo o quantum, por exemplo. O
« ” , . . L :

guarda-chuva” sob o qual os paises latino americanos inicialmente e os africanos, no futuro,

cresceriam ainda ndo tinha mostrado seus efeitos.

A auséncia de acordos nesta época, bem como a demora em sua criagdo teve efeitos
indubitavelmente devastadores sobre a parcela de mercado brasileiro, sua competitividade e
seu poder em levar a cabo uma politica bem sucedida nesta direcio — mesmo quando de sua

implementacdo, os Acordos Internacionais do Café (AICs) ainda criariam muita controvérsia.

O que causa estranheza foi a falta de um aproveitamento maior da expertise adquirida
pelos brasileiros (notadamente, pelos paulistas) nas décadas seguintes. Uma coordenagdo
maior entre os paises latino americanos, por si s6, ja teria um efeito ndo negligenciavel sobre o
mercado cafeeiro na segunda metade do século passado. O enfraquecimento dos grupos
politicos ligados a oligarquia no Brasil, de um lado, e a desconfianga dos concorrentes, de

outro, acabou por tornar inviavel um quadro que se apresentava como benéfico para ambos.

A “socializa¢do das perdas”, se houve, nao teria ocorrido na magnitude apontada por
Furtado — isto se ndo entrarmos em consideragdes que envolvam conceitos mais subjetivos,

como a imputacao de taxas de desconto intertemporal diferentes da observada no periodo.

Antes que se fale em perdas, ¢ importante atentar para o efeito liquido das operagoes,
contrastando movimentos no cambio e perdas em capacidade de importar e termos de troca
com a busca pela estabilidade macroecondmica e efetiva suavizacao de ciclos. Levando-se em
consideragdo as dimensdes do negdcio cafeeiro na economia brasileira, adquirimos nova

perspectiva.
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Tabela 8 - Papel do café na Economia Brasileira

Anos (% do total exportado (% do total de (% do PIB brasileiro)
brasileiro) importacgoes)
1889 66,42% 79,09% 11,51%
1890 67,66% 74,32% 10,76%
1906 52,05% 83,80% 10,71%
1913 62,30% 60,71% 11,30%
1914 57,69% 78,26% 9,49%
1917 36,58% 52,55% 5,75%
1918 31,13% 35,65% 4,34%
1919 56,29% 91,92% 12,87%
1920 49,13% 41,18% 6,75%
1921 81,63% 60,31% 9,25%
1929 70,98% 77,67% 9,93%
1930 62,63% 77,98% 7,72%

Fonte: Bacha, 1992, pp. 355 e 356.

Marinho (1993) aponta como “indicador intuitivo” o crescimento observado em paises
sujeitos a uma politica de valorizagcdo ao longo dos anos. Também por esse critério, nossas
conclusdes seriam mantidas, apontando mesmo um beneficio liquido: “A taxa de crescimento
real do Brasil de 1900 a 1970 foi substancialmente mais alta que a de quaisquer paises

. . 54
desenvolvidos em seus anos formativos™ .

Cumpre observar as limitagdes em nosso trabalho, que poderiam levar a novas
conclusdes, ampliando-lhe o escopo. Possiveis extensdes, como a introdugdo de um
(13 2 4 . : 4 . ~
contrafactual” através do qual se estimasse o crescimento que teriamos caso a valorizagao

nao ocorresse, poderiam enriquecer a discussdao e mesmo conduzir a novas leituras. Todavia,

> Pelaez, 1980, p. 353.
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como ¢ comum de se observar no dominio da histéria econdmica, exercicios contrafactuais

criam muita polémica e pouca luz sobre os eventos que tomam como objeto.

Além disso, ha outras possiveis extensoes do trabalho em questdo, como uma modelagem
com interagdo estratégica, em que os concorrentes do Brasil tivessem papel ativo, nao
desprezivel. O fato de os concorrentes brasileiros nao terem papel ativo (fato esse comprovado
pela insignificancia estatistica da variavel “preco dos concorrentes” na demanda) pode indicar
tanto a irrelevancia de tal estudo para o periodo estudado quanto a incapacidade de a

estimagao ora apresentada captar corretamente tais efeitos.

Poder-se-ia imputar, com base em estudo mais aprofundado, uma fun¢ao de utilidade
intertemporal para o governo, medindo o impacto de uma divida de médio/longo prazo contra
uma estabilizagdo macroecondmica de curto prazo. Tal estudo, no entanto, estd além dos
modestos objetivos deste trabalho, embora acreditemos ser ele parte relevante de nossa
historia passada e presente, como provam as recentes discussdes acerca da implementacao ou

retorno de politicas de subsidios agricolas.

H4 ainda a possibilidade de serem estimados os efeitos benéficos sobre os paises
concorrentes, que acabaram fazendo uso do “efeito guarda-chuva”, crescendo a sombra dos
programas de valorizagdo brasileiros, que abriu margem para a entrada de participantes menos
competitivos no mercado. Entdo teria havido transferéncia liquida do Brasil para os demais
paises produtores. Valeria comparar a situagdo com um quadro hipotético sem subsidios (ou
outros mecanismos alternativos), mas com uma tendéncia de manutencao (ou uma possivel
projecdao da tendéncia pré-valorizagdo, que deveria, de qualquer forma, apresentar leve

ascendéncia) do nivel de precos inicial.

A competitividade e produtividade historicas do Brasil teriam sido capazes de garantir a
posicao de liderancga até os dias atuais, desta commodity que s6 perde para o petrdleo em
receitas auferidas? Esta e outras perguntas deverdo ser respondidas em trabalhos vindouros,
dado o interesse inerente desta questio para uma compreensdo mais acurada do

desenvolvimento politico e econdmico da Republica do Brasil.



71

BIBLIOGRAFIA:

ABREU, M. de P., (org.), 4 Ordem do Progresso: cem anos de politica economica
republicana, 1889-1989. Rio de Janeiro: Campus, 1990.

ABREU, Marcelo de Paiva e Afonso S. Bevilaqua, “Brazil as an export economy, 1880-
19307, in E. Cérdenas, J. A. Ocampo e R. Thorp (ed.), Na Economic History of Twentieth-
Century Latin America (volume 1). Oxford: Palgraze, 1997.

ABREU, Marcelo de Paiva, O Brasil e a Economia Mundial: 1930-1945. Rio de Janeiro:

Civilizagao Brasileira, 1999.

BACHA, Edmar e Robert Greenhill para Marcellino Martins & E. Johnston, /50 anos de Café.

Rio de Janeiro: Salamandra Consultoria Editorial S.A., 1992.

DELFIM NETTO, Antonio, O Problema do Café no Brasil. Sio Paulo: Universidade de Sao
Paulo — USP, 1959 — Tese de Doutorado.

DORNBUSCH, R. e Stanley Fischer, Macroeconomics. New York: McGraw-Hill, 1994.

EICHENGREEN, Barry J., Globalizing Capital — A History of the International Monetary

System. New Jersey: Princeton University Press, 1996.

FISHLOW, Albert, “Origins and consequences of import substitution in Brazil”, in L. E.
DiMarco (ed.), International Trade and Development: Essays in Honor of Raul Prebisch.
Nova York: Academic Press, 1972.

FORD, A. G., The Gold Standard: 1880-1914. Britain and Argentina. Oxford, The Clarendon
Press, 1962.



72

FRANCO, Gustavo H. B. e Winston Fritsch, Aspects of the Brazilian Experience with the
Gold Standard. Texto para discussdo n° 286, Departamento de Economia da PUC-Rio,
setembro de 1992.

FRITSCH, Winston, Aspects of Brazilian Economic Policy under the First Republic —
University of Cambridge, Darwin College, 1983 — Tese de Doutorado.

FRITSCH, Winston, “Apogeu e Crise na Primeira Republica: 1900-1930”, in Marcelo de
Paiva Abreu (org.), 4 Ordem do Progresso: cem anos de politica economica republicana,
1889-1989. Rio de Janeiro: Campus, 1990.

FURTADO, C., Formac¢do Econémica do Brasil. Sao Paulo: Cia. Editora Nacional, 1971.
GUDIN, Eugenio, Cambio e café, 1933-1934. Oficinas Graficas Almanak Laemmert, 1934.
HARBERGER, Arnold C., Politica tributaria como determinante do nivel e estrutura das
exportagoes. Cidade do México: III Conferéncia Interamericana de Tributagdo, setembro,

1972.

IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica), Séries Estatisticas Retrospectivas. Rio

de Janeiro: IBGE, 1986.

IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica), Estatisticas do Século XX. Rio de
Janeiro: IBGE, 2003.

JOHNSTON, J. e John DiNardo, Econometric Methods. New Y ork: McGraw-Hill, 1997.

KINDLEBERGER, Charles P., The World in Depression, 1929-1939. Berkeley: University of
California Press, 1973.



73

, Manias Panics, and Crashes: A History of Financial Crises. New

York: Basic Books, 1978.

KINGSTON, Jorge, A Lei Estatistica da Demanda do Café. Rio de Janeiro: Servigo de
Publicidade Agricola, 1939.

KRUGMAN, Paul R. e Maurice Obstfeld, Economia Internacional — Teoria e Politica. Sao
Paulo: Makron Books, 2001.

MARINHO, Alexandre, Analise Historica e Econométrica dos Acordos Internacionais do

Café. Rio de Janeiro: EPGE - FGV, 1993 — Disserta¢ao de Mestrado.

PELAEZ, Carlos Manuel, Andlise Economica do Programa Brasileiro de Sustentagdo do Café
—1906-1945: Teoria, Politica e Medicdo. Revista Brasileira de Economia, out/dez, 1971.

, “Uma Analise Economica da Histéria do Café Brasileiro”, in Paulo

Neuhaus (org.), Economia Brasileira: Uma Visdo Historica. Rio de Janeiro: Campus, 1980.

TAUNAY, A. Pequena Historia do Café no Brasil. Rio de Janeiro, Departamento Nacional do
Café, 1945.

TRIFFIN, R., “Myths and realities of the so-called Gold Standard”, in B. Eichengreen (ed.),
The Gold Standard in Theory and History. London: Methuen, 1985.

WOOLDRIDGE Jeffrey M., Econometric analysis of cross section and panel data.
Cambridge: MIT Press, 2001.



APENDICE ESTATISTICO E ECONOMETRICO

EQUACOES - OUrPUTS

Equagao 1 — Demanda Internacional (1)

Equagao 2 — Demanda Internacional (2)

Equacado 3 - Demanda EUA (1)

Equagao 4 - Demanda EUA

Equacgao 5 - Demanda Mundial

Equacgado 6 - Demanda Mundial sem Indice de Precos

Equacgado 7 - Modelo auto-regressivo (1)

Equacgdo 8 - Modelo auto-regressivo (2)

Equacado 9 - Oferta a Pre¢os Domeésticos (1)

Equacado 10 - Oferta a Pregos Domésticos (2)
Equacado 11 - Oferta a Pregos Domésticos

Equacdo 12 - Oferta a Pregos Internacionais

CORRELOGRAMAS

Figura I - Correlograma: Residuos da Demanda Americana

Figura 2 - Correlograma: Residuos da Demanda Mundial

Figura 3 - Correlograma: Residuos da Demanda Mundial sem Indice de Pregos
Figura 4 - Correlograma: Residuo do Modelo auto-regressivo (1)

Figura 5 - Correlograma: Residuo da Oferta a Pregos Domésticos
Figura 6 - Correlograma: Residuo da Oferta a Pregos Internacionais

DADOS

Dados 1 - Observagoes para a Equacdo de Oferta (1)

Dados 2 - Observagoes para a Equacdo de Oferta (2)

Dados 3 - Observagoes para a Equagao de Demanda

74

75
75
76
77
78
79
80
81
81
82
83
84

77
78
79
80
83
84

85
86
87



Outputs de Equacdes Intermediarias de Demanda:

Equacio 1 — Demanda Internacional (1)

Dependent Variable: LOG(QM)
Method: Least Squares

Date: 11/26/03 Time: 18:11
Sample: 1889 1930

Included observations: 42

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 16.44313  0.092010 178.7097  0.0000
LOG(PI) -0.097521 0.054876 -1.777126  0.0838
LOG(PC) 0.009770  0.070454  0.138679  0.8905
@TREND 0.022971 0.001592 14.42897  0.0000
IPA -0.002648 0.001608 -1.646192  0.1082
R-squared 0.913911  Mean dependent var 16.60079
Adjusted R-squared 0.904604 S.D. dependent var 0.256315
S.E. of regression 0.079166  Akaike info criterion -2.123192
Sum squared resid 0.231889 Schwarz criterion -1.916327
Log likelihood 49.58704  F-statistic 98.19676
Durbin-Watson stat 1.637163  Prob(F-statistic) 0.000000
Equacéo 2 — Demanda Internacional (2)
Dependent Variable: LOG(QM)
Method: Least Squares
Date: 11/26/03 Time: 18:29
Sample: 1889 1930
Included observations: 42
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 16.31406  0.041925  389.1269  0.0000
Pl -0.006054  0.002583 -2.344104  0.0244
@TREND 0.023055 0.001633 14.11593  0.0000
IPA -0.002939  0.001648 -1.783726  0.0825
R-squared 0.907049 Mean dependent var 16.60079
Adjusted R-squared 0.899711  S.D. dependent var 0.256315
S.E. of regression 0.081171  Akaike info criterion -2.094124
Sum squared resid 0.250372  Schwarz criterion -1.928632
Log likelihood 4797660 F-statistic 123.6061
Durbin-Watson stat 1.517455 Prob(F-statistic) 0.000000
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Equacéo 3 - Demanda EUA (1)

Dependent Variable: LOG(QMEUA)
Method: Least Squares

Date: 11/26/03 Time: 18:35
Sample: 1889 1930

Included observations: 42

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 15.26687  0.055571 274.7291 0.0000

Pl -0.013672  0.003423 -3.994070  0.0003
@TREND 0.025162  0.002165 11.62289  0.0000

IPA 0.004481 0.002184  2.051639  0.0471
R-squared 0.909949 Mean dependent var 15.76933
Adjusted R-squared 0.902840 S.D. dependent var 0.345169
S.E. of regression 0.107591  Akaike info criterion -1.530568
Sum squared resid 0.439881 Schwarz criterion -1.365076
Log likelihood 36.14193  F-statistic 127.9945

Durbin-Watson stat 1.596951  Prob(F-statistic) 0.000000




Equacades finais e correlograma dos residuos da demanda:

Equacio 4 - Demanda EUA

Dependent Variable: LOG(QMEUA)

Method: Least Squares
Date: 11/26/03 Time: 18:17
Sample: 1889 1930
Included observations: 42

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 15.55440  0.087096 178.5889  0.0000
LOG(PI) -0.193591 0.038998 -4.964098  0.0000
@TREND 0.024965  0.002008 12.43276  0.0000
IPA 0.004930 0.002029  2.430188 0.0199
R-squared 0.922441 Mean dependent var 15.76933
Adjusted R-squared 0.916318 S.D. dependent var 0.345169
S.E. of regression 0.099850 Akaike info criterion -1.679902
Sum squared resid 0.378861 Schwarz criterion -1.514410
Log likelihood 39.27795  F-statistic 150.6496
Durbin-Watson stat 1.839858  Prob(F-statistic) 0.000000
Figura 1 - Correlograma: Residuos da Demanda Americana
Date: 11/26/03 Time: 18:27
Sample: 1889 1930
Included observations: 42
Autocorrelation Partial Correlation A PAC C-Stat Prob
I I 1 0031 0031 00426 0837
I I 2 0094 0093 044589 0799
I I 3 D245 0242 32936 0349
I I 4 0095 0120 37296 0444
I I 6 0036 -0004 37943 0.579
I I E D105 0071 43607 0628
I I 70007 0040 43629 0737
! I g -0.190 -0.249 63250 0611
I I 9 -0M3 0277 88546 0.451
I I 10 -0042 0028 59561 04636
I I 11 0357 0246 16537 0122
I I 12 0024 0024 16573 0.16B
I I 13 -0.061 -0.068 16810 0.208
I I 14 0234 0057 20433 0.117




Equacéo 5 - Demanda Mundial

Dependent Variable: LOG(QM)
Method: Least Squares

Date: 11/26/03 Time: 18:30
Sample: 1889 1930

Included observations: 42

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 16.45156  0.068157  241.3765  0.0000

LOG(PI) -0.091234  0.030518 -2.989508  0.0049
@TREND 0.022971 0.001571 14.61849  0.0000

IPA -0.002649  0.001588 -1.668701 0.1034
R-squared 0.913866 Mean dependent var 16.60079
Adjusted R-squared 0.907066  S.D. dependent var 0.256315
S.E. of regression 0.078138  Akaike info criterion -2.170292
Sum squared resid 0.232010  Schwarz criterion -2.004799
Log likelihood 49.57612  F-statistic 134.3912
Durbin-Watson stat 1.619695 Prob(F-statistic) 0.000000

Figura 2 - Correlograma: Residuos da Demanda Mundial

Date: 11/26/03 Time: 18:41
Sample: 1889 1930
Included observations: 42
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Equacéo 6 - Demanda Mundial sem Indice de Precos

Dependent Variable: LOG(QM)
Method: Least Squares

Date: 11/29/03 Time: 12:02
Sample: 1889 1930

Included observations: 42

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 16.43393 0.068856  238.6696  0.0000

LOG(PI) -0.107445 0.029585 -3.631728  0.0008
@TREND 0.021056  0.001098 19.18319  0.0000
R-squared 0.907554 Mean dependent var 16.60079
Adjusted R-squared 0.902814 S.D. dependent var 0.256315
S.E. of regression 0.079906  Akaike info criterion -2.147193
Sum squared resid 0.249011  Schwarz criterion -2.023074
Log likelihood 48.09106 F-statistic 191.4348
Durbin-Watson stat 1.534622 Prob(F-statistic) 0.000000

Figura 3 - Correlograma: Residuos da Demanda Mundial sem indice de Pregos

Date: 11/30/03 Time: 07:16
Sample: 1889 1830
Included obsersations: 42
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Outputs das Equacoes intermediarias de oferta:

Equacéo 7 - Modelo auto-regressivo (1)

Dependent Variable: LOG(EXPB)

Method: Least Squares

Date: 12/03/03 Time: 13:31

Sample(adjusted): 1903 1930

Included observations: 28 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 16.79351 3.998251 4.200213 0.0007
LOG(PROD(-1)) 0.070688 0.201534 0.350750 0.7304
LOG(PB) -0.294637 0.191898 -1.535383 0.1442
INT*LOG(PB) 0.070411 0.043573 1.615925 0.1257
LOG(PB(-5)) -0.033301 0.191171  -0.174192 0.8639
LOG(PB(-6)) 0.038224 0.275374 0.138808 0.8913
LOG(PB(-7)) -0.130555 0.264801 -0.493031 0.6287

LOG(ESTOQUES(-5)) 0.113118  0.113444  0.997128  0.3335
LOG(ESTOQUES(-6)) -0.084171 0.124347 -0.676904  0.5081
LOG(ESTOQUES(-7)) -0.060276  0.083707 -0.720085  0.4819

INTER -0.258669  0.186372 -1.387917  0.1842

IP 0.007770  0.004892  1.588320  0.1318

R-squared 0.449530 Mean dependent var 16.36226
Adjusted R-squared 0.071082 S.D. dependent var 0.178886
S.E. of regression 0.172411  Akaike info criterion -0.380348
Sum squared resid 0.475607  Schwarz criterion 0.190597
Log likelihood 17.32487  F-statistic 1.187826
Durbin-Watson stat 2.883932 Prob(F-statistic) 0.366575

Figura 4 - Correlograma: Residuo do Modelo auto-regressivo (1)

Date: 1203703 Time: 13:41
Sample: 1889 1930
Included ohservations: 28

Autocarrelation Partial Correlation A PaC  0Q-Stat Prob

I 1-0.443 -0.443 B.1065 0.013
I 20010 0257 61101 0.047
! 3-0174 0390 71224 0.065
I 4 0351 0.094 11.443 0.022
I 5 -0.402 -0.350 17.350 0.004
! 6 0219 0113 15180 0.004
I 70114 0187 18701 0.006
I 8 0230 0018 21.814 0.005
I 9 -0.246 0.049 24 557 0.003
I 10 0241 0087 27315 0.002
I 11 01680 D.054 233909 0.002
I 12 0110 -0.384 29540 0.003
I 13 0.084 -0.043 29935 0.005




Equacéo 8 - Modelo auto-regressivo (2)

Dependent Variable: LOG(EXPB)
Method: Least Squares

Date: 12/03/03 Time: 13:32
Sample(adjusted): 1903 1930

Included observations: 28 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 15.46389  2.906877  5.319760  0.0000
LOG(PROD(-1)) 0.050860  0.149223  0.340830 0.7370
LOG(PB) -0.310037  0.158490 -1.956191 0.0653
INT*LOG(PB) 0.083273  0.029200 2.851841 0.0102
LOG(ESTOQUES(-5)) 0.117262  0.078461 1.494529  0.1515
LOG(ESTOQUES(-6)) -0.035371 0.071614 -0.493916  0.6270
LOG(ESTOQUES(-7)) -0.034578  0.063459 -0.544890  0.5922
INTER -0.305182  0.130795 -2.333277  0.0308

IP 0.008186  0.003857  2.122169  0.0472
R-squared 0.439524 Mean dependent var 16.36226
Adjusted R-squared 0.203534 S.D. dependent var 0.178886
S.E. of regression 0.159646  Akaike info criterion -0.576619
Sum squared resid 0.484253 Schwarz criterion -0.148410
Log likelihood 17.07266 F-statistic 1.862470
Durbin-Watson stat 2.884459  Prob(F-statistic) 0.126843

Equacio 9 - Oferta a Pregos Domésticos (1)

Dependent Variable: LOG(EXPB)
Method: Least Squares

Date: 11/30/03 Time: 06:45
Sample(adjusted): 1901 1930

Included observations: 30 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 13.94430 2.866306  4.864901 0.0001
LOG(PROD(-1)) 0.152141 0.178836  0.850727  0.4037
PB -0.003068  0.002532 -1.211985  0.2378

INT*PB 0.003408 0.002284  1.491746  0.1494

PE 0.000781 0.002065 0.378236  0.7087

EST -1.15E-09 1.48E-08 -0.077654  0.9388

INTER -0.119855  0.099584 -1.203558  0.2410
R-squared 0.237833 Mean dependent var 16.36811
Adjusted R-squared 0.039007 S.D. dependent var 0.174688
S.E. of regression 0.171247  Akaike info criterion -0.490452
Sum squared resid 0.674490 Schwarz criterion -0.163506
Log likelihood 14.35677  F-statistic 1.196185
Durbin-Watson stat 2.258343  Prob(F-statistic) 0.343327
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Equacao 10 - Oferta a Precos Domésticos (2)

Dependent Variable: LOG(EXPB)

Method: Least Squares

Date: 11/30/03 Time: 06:46

Sample(adjusted): 1891 1930

Included observations: 40 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 13.05246  1.972682  6.616608  0.0000
LOG(PROD(-1)) 0.266713  0.111553  2.390907  0.0227
LOG(PB) -0.475463  0.117210 -4.056519  0.0003
INT*LOG(PB) 0.091246  0.026292  3.470504 0.0015
LOG(PE) 0.027717  0.063815  0.434332  0.6669

IP 0.009161 0.002936  3.120524  0.0037

INTER -0.250626  0.107051 -2.341192  0.0254
R-squared 0.797723 Mean dependent var 16.22527
Adjusted R-squared 0.760945 S.D. dependent var 0.315199
S.E. of regression 0.154111  Akaike info criterion -0.744662
Sum squared resid 0.783754  Schwarz criterion -0.449108
Log likelihood 21.89324  F-statistic 21.69045

Durbin-Watson stat 2.542596 Prob(F-statistic) 0.000000




Equacdes finais de oferta:

Equagio 11 - Oferta a Precos Domésticos

Dependent Variable: LOG(EXPB)
Method: Least Squares

Date: 11/30/03 Time: 06:47
Sample(adjusted): 1890 1930

Included observations: 41 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 11.63882 1.831633  6.354342  0.0000
LOG(PROD(-1)) 0.351418  0.099493  3.532078 0.0012
LOG(PB) -0.431774  0.116176 -3.716546  0.0007
INT*LOG(PB) 0.080504  0.026029  3.092805 0.0039

IP 0.008602  0.002865  3.002683  0.0049

INTER -0.231701 0.103840 -2.231313  0.0322
R-squared 0.807372 Mean dependent var 16.20628
Adjusted R-squared 0.779854  S.D. dependent var 0.334153
S.E. of regression 0.156784  Akaike info criterion -0.733440
Sum squared resid 0.860340 Schwarz criterion -0.482673
Log likelihood 21.03551  F-statistic 29.33952
Durbin-Watson stat 2.395560 Prob(F-statistic) 0.000000

Figura S - Correlograma: Residuo da Oferta a Precos Domésticos

Date: 11/30/03  Time: 11:52
Sample: 1889 1930
Included observations: 41
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Equacéo 12 - Oferta a Precos Internacionais

Dependent Variable: LOG(EXPB)
Method: Least Squares

Date: 11/30/03 Time: 06:49
Sample(adjusted): 1890 1930

Included observations: 41 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 9.621421 1.704383  5.645107  0.0000
LOG(PROD(-1)) 0.430337  0.099675 4.317410  0.0001
LOG(PI) -0.220803  0.088364 -2.498789  0.0172

IP 0.006205 0.002360 2.628736  0.0125

PIE -0.023754  0.009631 -2.466421 0.0185
R-squared 0.775241 Mean dependent var 16.20628
Adjusted R-squared 0.750268 S.D. dependent var 0.334153
S.E. of regression 0.166987  Akaike info criterion -0.627952
Sum squared resid 1.003848 Schwarz criterion -0.418980
Log likelihood 17.87302 F-statistic 31.04294
Durbin-Watson stat 2.257382  Prob(F-statistic) 0.000000

Figura 6 - Correlograma: Residuo da Oferta a Precos Internacionais

Date: 11430403 Time: 11:54
mample: 18859 15930
Included obserations: 41
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Dados 1 - Observagoes para a Equacio de Oferta (1)

85

obs EXPB PB PE EST INTER INT

1889 5586000. 30.84000 NA NA 0.000000 0.000000
1890 5109000. 37.17000 NA NA 0.000000 0.000000
1891 5373000. 52.89000 9.050000 NA 0.000000 0.000000
1892 7109000. 62.10000 23.82000 NA 0.000000 0.000000
1893 5307000. 86.88000 33.98000 NA 0.000000 0.000000
1894 5582000. 82.73000 35.21000 NA 0.000000 0.000000
1895 6720000. 85.79000 32.83000 NA 0.000000 0.000000
1896 6744000. 88.86000 40.30000 NA 0.000000 0.000000
1897 9463000. 55.56000 50.72000 NA 0.000000 0.000000
1898 9267000. 50.25000 67.29000 NA 0.000000 0.000000
1899 9771000. 48.21000 77.24000 NA 0.000000 0.000000
1900 9155000. 52.90000 85.13000 NA 0.000000 0.000000
1901 14760000 33.70000 85.79000 423333.3 0.000000 0.000000
1902 13157000 29.41000 76.74000 1286667. 0.000000 0.000000
1903 12927000 30.03000 64.89000 2520000. 0.000000 0.000000
1904 10025000 38.19000 51.34000 3460000. 0.000000 0.000000
1905 10821000 46.80000 50.45000 3793333. 0.000000 0.000000
1906 13966000 31.86000 44.94000 4140000. 1.000000 1.000000
1907 15680000 23.60000 38.67000 5906667. 1.000000 1.000000
1908 12658000 19.60000 31.05000 7936667 . 1.000000 1.000000
1909 16881000 24.80000 32.54000 9550000. 1.000000 1.000000
1910 9724000. 35.20000 38.34000 9330000. 1.000000 1.000000
1911 11258000 47.99000 38.95000 8600000. 1.000000 1.000000
1912 12080000 48.79000 34.09000 10323333 1.000000 1.000000
1913 13268000 36.49000 25.02000 11623333 1.000000 1.000000
1914 11270000 27.31000 22.67000 12823333 0.000000 0.000000
1915 17061000 28.70000 26.53000 11870000 0.000000 0.000000
1916 13039000 38.21000 36.00000 10796667 0.000000 0.000000
1917 10606000 33.28000 43.99000 10216667 1.000000 0.000000
1918 7433000. 36.46000 44.42000 9103333. 1.000000 0.000000
1919 12963000 51.44000 37.53000 9136667. 1.000000 0.000000
1920 11525000 38.22000 30.83000 8063333. 1.000000 0.000000
1921 12369000 48.58000 31.41000 7110000. 1.000000 1.000000
1922 12673000 93.40000 33.40000 6023333. 1.000000 1.000000
1923 14466000 123.1300 35.98000 6180000. 1.000000 1.000000
1924 14226000 174.7500 40.39000 6316667. 1.000000 1.000000
1925 13482000 191.6800 42.04000 4666667. 1.000000 1.000000
1926 13751000 146.9600 46.08000 3766667 . 1.000000 1.000000
1927 15115000 141.4900 60.07000 3133333. 1.000000 1.000000
1928 13881000 163.6900 88.37000 2966667 . 1.000000 1.000000
1929 14281000 149.9100 130.4300 2133333. 1.000000 1.000000
1930 15288000 83.93000 163.1900 1433333. 0.000000 0.000000



Dados 2 - Observacoes para a Equacio de Oferta (2)
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obs PROD IP P PIE ESTOQUES
1889 4260000. 25.83000 14.70000 9.120000 NA
1890 5358000. 28.21000 17.90000 8.870000 NA
1891 7397000. 33.83000 16.70000 9.590000 NA
1892 6202000. 41.57000 14.30000 11.37000 NA
1893 4309000. 47.58000 17.20000 13.35000 NA
1894 6695000. 52.70000 16.60000 14.44000 NA
1895 5476000. 50.22000 15.60000 15.54000 NA
1896 8680000. 54.04000 13.00000 16.43000 1270000.
1897 10462000 56.47000 7.400000 16.30000 2590000.
1898 8771000. 58.21000 6.400000 16.07000 3700000.
1899 8959000. 59.21000 6.100000 16.03000 4090000.
1900 13845000 52.55000 9.000000 16.47000 3590000.
1901 15076000 49.67000 6.000000 15.07000 4740000.
1902 13640000 46.34000 5.500000 12.00000 9390000.
1903 11217000 46.74000 5.400000 8.930000 9680000.
1904 11159000 47.98000 7.300000 6.630000 9580000.
1905 11652000 44.31000 7.100000 7.170000 8730000.
1906 20607000 43.51000 7.900000 7.030000 7490000.
1907 11604000 46.49000 6.400000 6.830000 14750000
1908 13945000 46.24000 6.400000 5.630000 12630000
1909 15567000 45.43000 7.500000 6.070000 11090000
1910 11543000 47.40000 8.500000 6.600000 11890000
1911 14031000 48.44000 13.30000 7.430000 9410000.
1912 13515000 52.14000 14.80000 7.130000 9350000.
1913 13754000 46.24000 13.17000 6.900000 8550000.
1914 15151000 40.12000 11.47000 6.770000 9510000.
1915 15773000 45.43000 9.570000 7.470000 6130000.
1916 13893000 54.91000 10.55000 9.770000 5690000.
1917 15606000 59.77000 10.16000 12.20000 6250000.
1918 11781000 64.74000 12.71000 13.76000 6600000.
1919 8870000. 70.40000 24.78000 13.15000 6100000.
1920 17116000 83.82000 18.62000 11.40000 1300000.
1921 14276000 70.98000 10.00000 10.53000 3900000.
1922 14289000 77.46000 14.12000 10.09000 4200000.
1923 15862000 100.8000 14.50000 11.14000 800000.0
1924 14801000 111.9000 21.00000 15.88000 1400000.
1925 15997000 132.5000 24.25000 18.70000 2100000.
1926 18348000 108.6000 22.12000 17.80000 4100000.
1927 27848000 106.1000 18.50000 14.25000 5600000.
1928 16275000 118.4000 23.00000 12.87000 16400000
1929 29179000 114.1000 21.87000 16.54000 13900000
1930 17652000 100.0000 12.87000 19.92000 25290000



Dados 3 - Observacdes para a Equacao de Demanda

87

obs QM IPA PC PI PIE QMEUA
1889 10380000 26.82000 14.30000 14.70000 9.120000 3205400.
1890 10125000 27.15000 15.08000 17.90000 8.870000 4369600.
1891 10300000 27.05000 14.32000 16.70000 9.590000 3772400.
1892 10875000 25.27000 19.70000 14.30000 11.37000 3935800.
1893 10760000 25.83000 13.20000 17.20000 13.35000 4795000.
1894 10890000 23.20000 14.50000 16.60000 14.44000 4099700.
1895 11175000 23.67000 13.70000 15.60000 15.54000 4028100.
1896 11690000 22.45000 12.70000 13.00000 16.43000 4891700.
1897 13405000 22.55000 11.20000 7.400000 16.30000 4398500.
1898 14025000 23.48000 7.600000 6.400000 16.07000 5588200.
1899 14225000 25.27000 7.100000 6.100000 16.03000 6594800.
1900 14650000 27.15000 5.100000 9.000000 16.47000 6301700.
1901 14925000 26.77000 7.900000 6.000000 15.07000 5969600.
1902 15745000 28.56000 7.580000 5.500000 12.00000 6476300.
1903 16050000 28.84000 8.200000 5.400000 8.930000 8265200.
1904 16145000 28.93000 7.800000 7.300000 6.630000 6932500.
1905 16450000 29.12000 9.600000 7.100000 7.170000 7538200.
1906 17140000 30.06000 8.600000 7.900000 7.030000 7937800.
1907 15649100 31.56000 9.100000 6.400000 6.830000 6452000.
1908 13847400 30.44000 8.700000 6.400000 5.630000 7464600.
1909 19832700 32.78000 7.900000 7.500000 6.070000 6747300.
1910 17609900 34.19000 9.700000 8.500000 6.600000 7953600.
1911 17551300 31.47000 10.30000 13.30000 7.430000 6602000.
1912 17458500 33.44000 12.30000 14.80000 7.130000 6624000.
1913 17747700 33.82000 11.73000 13.17000 6.900000 6698500.
1914 15712700 32.00000 9.230000 11.47000 6.770000 6531400.
1915 16616800 32.82000 9.630000 9.570000 7.470000 7578800.
1916 17492200 42.55000 9.150000 10.55000 9.770000 8465300.
1917 16900300 55.45000 8.940000 10.16000 12.20000 9088900.
1918 14686900 59.91000 10.39000 12.71000 13.76000 9987700.
1919 19785100 62.36000 14.22000 24.78000 13.15000 8656000.
1920 19112400 77.91000 20.38000 18.62000 11.40000 10091300
1921 21021900 50.64000 11.40000 10.00000 10.53000 9812900.
1922 19937800 49.45000 11.68000 14.12000 10.09000 10147400
1923 21217100 50.55000 12.50000 14.50000 11.14000 9429100.
1924 21762400 48.27000 14.00000 21.00000 15.88000 10668200
1925 20762700 49.64000 20.35000 24.25000 18.70000 10751900
1926 22363700 48.36000 21.08000 22.12000 17.80000 9713900.
1927 22993000 45.45000 18.50000 18.50000 14.25000 11300200
1928 23139200 44.82000 19.60000 23.00000 12.87000 10846300
1929 23705700 44.18000 18.93000 21.87000 16.54000 11021700
1930 26307300 41.09000 13.33000 12.87000 19.92000 11216500



