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R E S U M O 

Do final do século X I X à primeira metade 
do século X X , ocorre o processo de transi
ção da hegemonia da Grã-Bretanha para a 
hegemonia dos Estados Unidos da América 
no sistema-mundo capitalista. O objetivo 
desse trabalho é mostrar como a transição 
de hegemonia entre esses dois Estados, no 
plano das finanças mundiais, condicionou a 
política econômica dos Estados argentino e 
brasileiro, na década de 1920. Para tanto, 
utiliza-se o referencial teórico da Economia 
Política dos Sistemas-Mundo, especialmen
te as contribuições de Arrighi (1996) e 
Suter (1992), e a metodologia histórico-
comparativa da encompassing comparison. 
Conclui-se que o aumento da disponibili-

A B S T R A C T 

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

Palavras-chave: Ciclos sistêmicos de acumu
lação, Finanças mundiais, Política econômica, 
Economia brasileira, Economia argentina. 

that the large increment of the liquidity in 
the international financial markets and that 
the increasing rivalry among world financial 
centers allowed an increment of the foreign 
indebtedness of Argentina and Brazil that 
funded expansionist fiscal policies. 

K e y - w o r d s : Systemic cycles of accumula-
tion.World finance. Economic Policy. Brazi-
lian Economy. Argentine economy. 

1. Introdução 

D o f i n a l d o século X I X à p r ime i r a m e t a d e d o século X X , o c o r r e u o 

p rocesso de t ransição da h e g e m o n i a da G r ã - B r e t a n h a para a h e g e m o n i a 

dos Es t ados U n i d o s d a A m é r i c a , q u e repercut iu e m escala mund ia l n o 

âmb i to da e c o n o m i a , da pol í t ica e da cultura. Em t o d o s estes aspectos , 

tal t ransição de sdob rou - se em impac tos específ icos nas diversas partes do 

sistema mundia l , afetando as relações entre os p rópr ios b locos h e g e m ô n i 

cos c o n c o r r e n t e s 1 e entre cada um deles e o resto do m u n d o . O obje t ivo 

desse trabalho é mostrar c o m o a referida transição c o n d i c i o n o u a polí t ica 

e c o n ô m i c a dos Es t ados a rgen t ino e brasileiro na d é c a d a de 1920 . 

A partir das análises de Chr is t ian Su te r (1992) e G iovann i Ar r i gh i 

(1996) sobre c o m o a t ransição h e g e m ô n i c a nas f inanças mund ia i s afeta 

as re lações do b l o c o h e g e m ô n i c o decaden te e do b l o c o h e g e m ô n i c o 

e m e r g e n t e c o m a per i fer ia e semiper i fer ia do s is tema mund ia l , f o ram 

elaboradas h ipóteses a respei to de c o m o o refer ido p rocesso de transição 

h e g e m ô n i c a p o d e ter afetado a pol í t ica e c o n ô m i c a (espec ia lmente a 

pol í t ica f iscal) da Argen t ina e do Bras i l , durante os anos 1 9 2 0 . A ver i f i 

cação de tais h ipóteses é feita através da c o m p a r a ç ã o entre os dois casos 

nacionais , s e g u n d o a m e t o d o l o g i a da encompassing comparison, a fim de 

most rar que as pol í t icas e c o n ô m i c a s i m p l e m e n t a d a s em cada país estão 

relacionadas a e são exp l i cados , em m e d i d a impor tan te , po r um processo 

transnacional de âmbi to sistêmico, não sendo resultantes apenas de fatores 

nacionais exc lus ivos de cada caso. 

Bloco formado pelo Estado hegemônico (em declínio ou em ascensão) e pelos 

agentes capitalistas a ele vinculados. 
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A encompassing comparison c o m e ç a c o m u m a g r a n d e e s t ru tu ra ou 

p r o c e s s o soc ia l , s e l e c i o n a ca sos l o c a l i z a d o s nes t a e s t ru tu ra o u p r o 

ces so e e x p l i c a , q u a n d o as e v i d ê n c i a s h i s tó r i ca s e a l ó g i c a p e r m i t e m , 

as s i m i l a r i d a d e s e as d i fe renças e n c o n t r a d a s ent re e les , c o m o c o n s e 

q ü ê n c i a s d e suas r e l a ç õ e s c o m o t o d o q u e o s c o n t é m . E s t a m e t o d o 

l o g i a s i tua o s f e n ô m e n o s e m es t ru tu ras t r ansoc ie t a i s , o u seja , q u e 

p e r p a s s a m s o c i e d a d e s , t o m a n d o e m c o n s i d e r a ç ã o a i n t e r c o n e x ã o d e 

e x p e r i ê n c i a s a p a r e n t e m e n t e s epa radas e i n c e n t i v a n d o o a s s e n t a m e n 

to e x p l í c i t o das anál ises n o s c o n t e x t o s h i s t ó r i c o s das es t ru turas e d o s 

p r o c e s s o s q u e i n c l u e m o s f e n ô m e n o s ana l i s ados . N o p re sen t e e s t u d o , 

as r e g u l a r i d a d e s e as d i fe renças e n c o n t r a d a s ent re as po l í t i ca s e c o n ô 

m i c a s i m p l e m e n t a d a s n a A r g e n t i n a e n o Bras i l , n o s a n o s 1 9 2 0 , são 

c o m p r e e n d i d a s a par t i r de sua r e l a ç ã o c o m o p r o c e s s o s i s t ê m i c o de 

t rans ição h e g e m ô n i c a nas f inanças m u n d i a i s , r e c o r r e n d o - s e , de in íc io , 

a u m m a p a m e n t a l d o s i s t e m a m u n d i a l c o m o u m t o d o e a u m a t e o r i a 

sob re sua o p e r a ç ã o 2 . 

O ar t igo está o rgan izado da seguin te manei ra : na seção dois , ap re 

sen tamos o referencial t e ó r i c o e as h ipóteses de pesquisa e, na seção três, 

apresen tamos os pr inc ipa is t raços e c o n ô m i c o s e f inanceiros da década 

d e 1 9 2 0 , c o m e ç a n d o pe lo c o n t e x t o mund ia l ( subseção 3 .1 ) , para, e m 

seguida , n o s d e d i c a r m o s a mos t ra r c o m o aque le c o n t e x t o in f luenc iou a 

pol í t ica e c o n ô m i c a argent ina (subseção 3.2) e brasileira ( subseção 3 .3) . 

Na seção 4 , e x p o m o s as ref lexões finais. 

2. Referencial teórico e hipóteses de pesquisa 

Para expl icar a f o r m a ç ã o e a expansão do s is tema capitalista mundia l , 

A r r i gh i (1996) p r o p õ e , entre out ros , o conce i t o de c ic los s i s têmicos de 

a c u m u l a ç ã o ( C S A ) , q u e c o r r e s p o n d e m à ascensão e à q u e d a de r eg imes 

específ icos de a c u m u l a ç ã o de capital e p o d e r em escala mundia l , cada 

qual c o r r e s p o n d e n d o à h e g e m o n i a de cer to b l o c o de agentes estatais e 

empresar ia is e t endo duração m é d i a de cerca de um século . Ident i f icou 

o autor, ao l o n g o da his tór ia da e c o n o m i a - m u n d o capitalista (desde o 

2 Para maiores detalhes sobre esta metodologia , ver Tilly (1984). Fausto e Devoto 

(2004) traduziram a expressão encompassing comparison c o m o "comparação globali-

zante". Nes te texto, optamos por manter a expressão inglesa. 
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século X V I à a tua l idade) ,qua t ro C S A , d e n o m i n a n d o - o s , d e aco rdo c o m 

o respect ivo agente h e g e m ô n i c o : o c ic lo genovês (sécs. X V , X V I ) , o ciclo 

ho landês (sécs. X V I I , X V I I I ) , o c ic lo b r i t ân ico (sécs. X V I I I , X I X e X X ) 

e o c ic lo n o r t e - a m e r i c a n o (séc. XX à a tual idade) . 

C a d a c ic lo é cons t i tu ído de u m a fase inicial, de e x p a n s ã o mater ia l 

( E M ) , segu ida de u m a fase f ina l , de e x p a n s ã o f inance i ra ( E F ) . A d e n o 

m i n a ç ã o EM deve-se a que , nesta fase, o c o m é r c i o e a p r o d u ç ã o de 

mercador i a s ( acumulação produt iva) são os m e i o s q u e p r o p o r c i o n a m 

ao capital o m á x i m o re to rno e, ipso facto, são os m e i o s mais usados pe los 

agentes capitalistas q u e l i de ram os p rocessos s i s têmicos para reproduzi r 

seu e s toque de capital. Do p o n t o de vista da h e g e m o n i a , é na EM que 

ela se conso l ida . D u r a n t e as expansões f inanceiras, as con t rad ições do 

r e g i m e de a c u m u l a ç ã o h e g e m ô n i c o , q u e se encont ra p l enamen te de sen 

vo lv ido , e x a c e r b a m - s e , c r i ando espaços para o s u r g i m e n t o de r eg imes 

concor ren tes , u m dos quais s e to rnará h e g e m ô n i c o . C o r r e s p o n d e m , 

por tan to , aos p e r í o d o s de m u d a n ç a s is têmica, de t ransição h e g e m ô n i c a . 

A d e n o m i n a ç ã o EF deve-se a que , nesta etapa, o c o m é r c i o de m o e d a s , de 

tí tulos financeiros e o crédi to ( acumulação financeira) são as at ividades 

capazes de p roporc iona r a o b t e n ç ã o do lucro m á x i m o pe los agentes 

capitalistas e , c o n s e q ü e n t e m e n t e , são p r e d o m i n a n t e m e n t e usadas c o m o 

m e i o s para valor izar seu e s toque de capital. 

As e x p a n s õ e s f inancei ras se i n i c i a m m e d i a n t e o arranjo s i nc rôn i co 

de u m a dup la t endênc i a , ge r ada pe l a sa tu ração da e x p a n s ã o mater ia l , 

l ide rada p e l o c o m p l e x o h e g e m ô n i c o de ó r g ã o s estatais e empresa r ia i s . 

Es ta sa tu ração se expressa na ex i s t ênc ia de g r a n d e s v o l u m e s de capital 

q u e , se f o s s e m inves t idos nas a t iv idades p rodut ivas rot ineiras , p r o v o c a 

r i a m u m a q u e d a da t axa de lucro , s i tuação q u e o s agen tes capitalistas 

ev i t am, r e t e n d o - o s e m f o r m a l íqu ida , e s p e r a n d o o p o r t u n i d a d e s ma i s 

rentáveis de inves t imen to . A s s i m , c r i a - se u m a ofer ta de capital l í q u i d o 

c i rculante , q u e é u m a das c o n d i ç õ e s necessár ias à e x p a n s ã o f inanceira . 

C o n t u d o , este v o l u m e crescen te d e capital l í q u i d o n ã o p e r m a n e c e 

o c i o s o , p o i s um p r o c e s s o para le lo cr ia a d e m a n d a para e l e .Ve jamos tal 

p rocesso . A s o r g a n i z a ç õ e s estatais, q u a n d o p e r c e b e m q u e res t r ições 

o r çamen tá r i a s , deco r r en t e s da d e s a c e l e r a ç ã o do c o m é r c i o e da p r o d u 

ção (sua b a s e t r ibu tár ia ) , es tão l i m i t a n d o sua a c u m u l a ç ã o de p o d e r e 

status, i n i c i a m p ro je tos expans ion i s t a s de d i spu ta p o r m e r c a d o s e ter

r i tó r ios , e v e n t u a l m e n t e através de conf l i tos b é l i c o s . S e m d i spor da 
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necessá r i a c a p a c i d a d e de f i nanc iamen to , o s E s t a d o s i ng re s sam, en tão , 

n u m a d i spu ta p e l o capital c i rculante , c r i a n d o a s c o n d i ç õ e s de d e m a n 

da para a e x p a n s ã o f inanceira . 

C o m o resultado, t e m - s e u m a u m e n t o dos rend imentos n o s mercados 

f inanceiros, q u e atrai o capital circulante para a esfera das altas-finanças. 

N e s t e m o m e n t o , o E s t a d o h e g e m ô n i c o co lhe os frutos de sua l iderança, 

sob a f o r m a de um acesso p r iv i l eg iado à l iqu idez h ipe rabundan te que se 

r e t ém nos mercados financeiros, graças à m a n u t e n ç ã o de sua centralidade 

nas redes de altas finanças. Es te acesso p r iv i l eg iado p e r m i t e q u e o Es t ado 

h e g e m ô n i c o e m decl ín io recupere parc ia lmente seu p o d e r decrescente 

e con tenha , p o r a l g u m t e m p o , as forças q u e desaf iam a con t inu idade 

de sua d o m i n a ç ã o . 

A d e m a i s , a sa turação da e x p a n s ã o mater ia l n ã o só leva a u m a h i -

p e r a c u m u l a ç ã o d e l i qu idez n o s m e r c a d o s f inanceiros , c o m o t a m b é m 

confere ao s is tema mund ia l u m a c o m p l e x i d a d e tal q u e p õ e em c h e q u e a 

capac idade regula tór ia das ins t i tu ições cr iadas pe lo E s t a d o h e g e m ô n i c o . 

N e s t a s i tuação, as estruturas e as estratégias dos agentes h e g e m ô n i c o s 

p e r d e m progress ivamente sua sustentabi l idade mater ia l e sua capac idade 

de regular o s i s tema mund ia l . D e c o m p õ e m - s e os pad rões es tabe lec idos 

de g o v e r n o , a c u m u l a ç ã o e c o e s ã o social . A e x p a n s ã o f inanceira e a 

t ransição h e g e m ô n i c a c o n t i n u a m até q u e a p o t ê n c i a decaden te perca 

o ú l t i m o r edu to de sua h e g e m o n i a : o con t ro le sobre as al tas-f inanças 

mundia i s . 

E m b o r a a luta direta pela h e g e m o n i a h is tor icamente se tenha restrin

g i d o a dois ou três Es t ados do centro do s is tema capitalista mund ia l , em 

geral suas repercussões a t i ngem a periferia e a semiperifer ia . D e v e m o s ter 

em m e n t e que a d i m e n s ã o espacial do m e n c i o n a d o s is tema é dada pe lo 

alcance das redes comerc ia i s e f inanceiras e são elas q u e t ransmit i rão ao 

resto do sis tema os abalos causados pela luta h e g e m ô n i c a . A analogia c o m 

um t remor de terras parece adequada , c o m u m a diferença: a s repercussões 

sobre u m a dada reg ião n ã o d e c o r r e m da distância geográ f i ca em relação 

ao centro e s i m da quan t idade , da va r i edade e da re levância dos laços 

comerc ia i s e f inanceiros que a l i g a m ao centro. O r a , redes desse t ipo 

c o n e c t a v a m Brasi l e Argen t ina ao centro do sistema. Por tanto , a m b o s 

d e v e m ter s ido afetados pe la da t roca de c o m a n d o . 

A esta altura, deve ser aduz ida out ra característica do s is tema mundia l 

capitalista: a in t e rdependênc ia da a c u m u l a ç ã o de capital e a f o r m a ç ã o 
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dos E s t a d o s nac iona i s 3 . As pecu l i a r idades dessa in t e rdependênc ia no 

Brasi l e na Argen t ina f a z e m c o m q u e os respect ivos Es t ados t e n h a m 

sido fo r t emente a t ing idos pe los p rocessos q u e ca rac te r i zam as fases de 

expansão f inanceira e t ransição h e g e m ô n i c a . 

A seguir, ap resen tam-se dois desses p rocessos , q u e c o n s t i t u e m duas 

h ipóteses de pesquisa para este t raba lho 4 . Em p r i m e i r o lugar, o a u m e n 

to da d i sponib i l idade e da m o b i l i d a d e de capital circulante em âmbi to 

mundia l , resultante do e s g o t a m e n t o da expansão mater ia l , a u m e n t a as 

poss ibi l idades de e n d i v i d a m e n t o e x t e r n o po r par te dos Es t ados p e r i 

féricos e semiper i fé r icos (ainda que t e n h a m q u e disputar estes recursos 

c o m o s E s t a d o s cent ra is ) , p e r m i t i n d o q u e f i n a n c i e m d e t e r m i n a d a s 

polí t icas e c o n ô m i c a s . Em s e g u n d o lugar, c o m o a c o n c o r r ê n c i a entre o 

b l o c o h e g e m ô n i c o decaden te e o e m e r g e n t e t a m b é m se manifesta no 

c a m p o das finanças mund ia i s e da e x p o r t a ç ã o de capital, isto é , c o m o 

o s agentes capitalistas d o b l o c o h e g e m ô n i c o decaden te d i s p u t a m c o m 

seus rivais as ap l icações mais rentáveis, t ende a aumen ta r o p o d e r de ba r 

ganha dos Es tados per i fér icos nas n e g o c i a ç õ e s financeiras internacionais , 

d iminu indo s imul taneamente as ex igênc ias para a conces são de crédi tos . 

Isto o c o r r e espec ia lmente no f ina l das expansões f inance i ras , q u a n d o 

o b l o c o e m e r g e n t e passa a disputar o con t ro le das finanças m u n d i a i s , 

q u e a inda p e r m a n e c e c o m a p o t ê n c i a d e c a d e n t e ( S U T E R , 1 9 9 2 ) . 

D a d o q u e n u m a e c o n o m i a mercan t i l o con t ro l e da m o e d a é decisivo, 

a supremac ia financeira in ternacional é u m a d i m e n s ã o impor t an t e da 

h e g e m o n i a e u m a espéc ie de c o r o a m e n t o ou coro lá r io da supremac ia 

na p r o d u ç ã o e no c o m é r c i o , q u e é reforçada p o r aquela . 

E m v i r t u d e d e sua p o s i ç ã o d o m i n a n t e n a a c u m u l a ç ã o m u n d i a l 

de capital, a m e t r ó p o l e h e g e m ô n i c a to rna - se o centro financeiro do 

m u n d o e sua m o e d a to rna - se o pr inc ipal m e i o de p a g a m e n t o . Por esta 

razão, a po tênc i a h e g e m ô n i c a conver te -se n u m a espéc ie de empres tador 

3 "Para nosso próprio tempo, é difícil imaginar a construção de qualquer hipótese 

válida sobre mudanças estruturais de longo prazo que não conectem, direta ou indi

retamente, alterações particulares aos dois principais e interdependentes processos 

da era: a criação de um sistema de estados nacionais e a formação de um sistema 

capitalista mundial" (TILLY, 1 9 8 4 : 1 4 7 ) . 
4 Existem outras formas pelas quais a transição hegemônica nas finanças mundiais pode 

afetar a política econômica dos Estados periféricos e semiperiféricos, porém, c o m o 

um recorte analítico, neste artigo são abordadas apenas as apresentadas a seguir. 
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de ú l t ima instância e garant idor da estabi l idade do s is tema f inanceiro 

in ternacional . C o m o o b l o c o h e g e m ô n i c o decaden te perde p rogress i 

v a m e n t e sua capac idade de r egu lação do s is tema mundia l , s e m q u e o 

b l o c o h e g e m ô n i c o e m e r g e n t e a inda tenha c o n s o l i d a d o tal capac idade , 

surge um caos s i s têmico, em q u e o s is tema f inanceiro mund ia l se to rna 

p o u c o regulado , a u m e n t a n d o a m a r g e m de m a n o b r a dos Es t ados p e r i 

féricos e semiper i fé r icos . 

A p l i c a n d o - s e esta l inha de rac ioc ín io ao p e r í o d o 1 8 7 0 - 1 9 3 0 ( ex 

pansão f inanceira br i tânica) , é de se esperar q u e a p a s s a g e m da h e g e 

m o n i a f inanceira da G r ã - B r e t a n h a para os E U A tenha afetado a pol í t ica 

e c o n ô m i c a dos Es t ados a rgent ino e brasileiro. Isto é o q u e v e r e m o s na 

p r ó x i m a seção. 

3. Análise histórica 
3 . 1 . A conjuntura do sistema mundial na década de 1920: 
transição de hegemonia nas finanças mundiais 

N a d é c a d a d e 1 9 2 0 , ac i r ram-se a s con t rad ições d o r e g i m e d e a c u 

mulação bri tânico, que caminha rapidamente para a sua dissolução. C o m o 

p o n t o alto da e x p a n s ã o f inanceira in ic iada em 1 8 7 0 , o s anos 20 fo ram 

marcados pe la ampl iação da disponibi l idade de capital circulante em 

âmbi to mundia l e pe lo a u m e n t o da conco r rênc i a entre os centros f inan

ceiros in ternacionais 5 . Es ta de te r ioração t e m sua contraface no d inamis 

mo e c o n ô m i c o , pol í t ico, e c o n ô m i c o e militar dos E U A . De fato, desde 

o final do século X I X , a produt iv idade nas atividades e c o n ô m i c a s de sen 

volvidas e m te r r i tór io n o r t e - a m e r i c a n o v inha apresen tando u m cresc i 

m e n t o super io r ao resto do m u n d o , graças ao d e s e n v o l v i m e n t o das 

estruturas e das estratégias do r e g i m e de a c u m u l a ç ã o n o r t e - a m e r i c a n o 6 . 

5 Portanto, em nosso estudo, a conjuntura sistêmica não é caracterizada em sua to

talidade, mas apenas no que se refere a processos típicos das expansões financeiras 

capazes de afetar a política econômica de Estados periféricos e semi-periféricos. 
6 Segundo Arr ighi (1996), na passagem do século X I X para o século X X , ocorreu 

nos E U A uma Revolução Organizacional, baseada na integração vertical dos proces

sos de produção e comercialização de mercadorias, que deu or igem à grande 

corporação transnacional, agente hegemônico da acumulação de capital, em nível 

mundial, no ciclo sistêmico de acumulação norte-americano. A integração vertical 

permitiu às grandes empresas norte-americanas evitarem o acirramento da concorrên

cia intercapitalista na fase de expansão financeira britânica, através da redução dos 
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Para le lamente , o r e g i m e de a c u m u l a ç ã o b r i t ân ico se des in tegrava e, 

espec ia lmente após a P r ime i ra G u e r r a M u n d i a l , os n e g ó c i o s f inanceiros 

(par t icularmente a conces são de emprés t imos ) se t o r n a v a m a p r i o r i d a 

de do g o v e r n o e dos capitalistas br i tânicos ; em segu ida , v i n h a m os in 

ves t imentos em serv iços de ut i l idade públ ica e ferrovias e , f inalmente , 

o c o m é r c i o e os inves t imentos diretos em out ros r a m o s de at ividade 

( A B R E U , 2 0 0 0 ) . 

Ent re 1 9 0 4 e 1 9 1 4 , q u a n d o a g rande l iqu idez n o s m e r c a d o s in 

ternacionais de crédi to assinalava o a p o g e u da inf luência dos b a n c o s 

eu ropeus sobre os Es t ados l a t i no -amer i canos , a e m e r g ê n c i a do g igan te 

n o r t e - a m e r i c a n o c o m e ç o u a minar a supremac ia f inanceira br i tânica . 

Os b a n c o s l o n d r i n o s c o n t i n u a v a m a exercer um papel d o m i n a n t e (os 

R o t s c h i l d c o n t i n u a r a m a ser banque i ros oficiais do Brasi l , e os B a r i n g , 

da Argen t ina ) , m a s enfrentavam rivais q u e a m e a ç a v a m o p r e d o m í n i o 

f i n a n c e i r o b r i t ân ico n a A m é r i c a Lat ina . O s b a n c o s n o r t e - a m e r i c a n o s 

fo ram mai s lentos na expansão para o sul, mas , j á em 1 9 1 0 , pa r t i c ipavam 

de a lguns consó rc io s f inanceiros in te rnac iona is q u e se d e d i c a v a m a 

p roporc iona r e m p r é s t i m o s aos g o v e r n o s da Argen t ina , M é x i c o e C u b a 

( M A R I C H A L , 1 9 8 8 ) . N a q u e l e m e s m o ano, o s E U A j á con t ro lavam 3 1 % 

das reservas oficiais de ou ro de t o d o o m u n d o , e n q u a n t o o B a n c o da 

Inglaterra regulava o s is tema m o n e t á r i o mund ia l c o m reservas de ou ro 

equivalentes a m e n o s de 1 5 % das es tadunidenses . C o n t u d o , enquan to 

os E U A es tavam a l tamente end iv idados c o m a G r ã - B r e t a n h a (o que 

o c o r r e u até 1 9 1 4 ) , esta s i tuação n ã o interferiu dras t icamente na pos i ção 

de c o m a n d o da City l ond r ina nas altas-finanças mund ia i s . Os crédi tos 

br i tân icos e m re lação aos E U A cons t i tu í am u m direito sobre a s reser

vas de o u r o n o r t e - a m e r i c a n a s e , assim, e r a m tão significativos quan to 

o ou ro em si ( A R R I G H I , 1 9 9 9 ) . A s i tuação m u d a r i a c o m a P r ime i ra 

G u e r r a M u n d i a l . 

O a u m e n t o repent ino nos gastos estatais, que p r e c e d e u a P r ime i ra 

G u e r r a M u n d i a l , in tensi f icou a e x p a n s ã o f inancei ra cent rada na G r ã -

Bre tanha , c o m e ç a d a c o m a G r a n d e D e p r e s s ã o do ú l t imo quartel do 

século X I X . P o r é m , u m a v e z def lagrado o confl i to bé l ico , seus custos 

alt íssimos des t ru í ram em p o u c o s anos o s fundamen tos da supremac ia 

custos de transação e de um planejamento burocrático das atividades de produção 

e comércio. 
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f inanceira br i tânica . D u r a n t e a guer ra , a G r ã - B r e t a n h a c o n t i n u o u a 

funcionar c o m o o b a n q u e i r o e o pr incipal levantador de e m p r é s t i m o s 

nos m e r c a d o s f inanceiros do m u n d o , n ã o apenas para s i m e s m a , mas 

t a m b é m garan t indo e m p r é s t i m o s para a R ú s s i a , a Itália e a França . Isto 

parecia u m a repe t ição do papel q u e a G r ã - B r e t a n h a exercera no século 

X V I I I , c o m o "banque i ro d a c o a l i z ã o " , durante o s anos d e gue r ra c o n 

tra a França . Hav i a , entretanto, u m a diferença crítica: o e n o r m e déficit 

comerc ia l c o m o s E U A , que es tavam f o r n e c e n d o b i lhões d e dólares e m 

m u n i ç õ e s e a l imentos aos al iados e d e m a n d a v a m p o u c o s p rodu to s da 

E u r o p a ( A R R I G H I , 1 9 9 9 ) . N e m a transferência de ouro , n e m a venda 

dos dollar securities, em posse da Grã -Bre t anha , p o d e r i a m cobr i r este 

déficit. A p e n a s a cont ra tação de e m p r é s t i m o s n o s m e r c a d o s f inanceiros 

de N o v a Y o r k e C h i c a g o p o d e r i a remediar a s i tuação ( K E N N E D Y , 1 9 8 7 , 

apua A R R I G H I , 1 9 9 9 ) . 

Q u a n d o a G r ã - B r e t a n h a n ã o p ô d e ma i s obter crédi tos para financiar 

a guer ra , os E U A ent ra ram c o m seu p o d e r i o e c o n ô m i c o e mili tar no 

conflito. A gove rnança do equi l íb r io de p o d e r e u r o p e u , q u e até então 

per tencera à Grã -Bre t anha , agora per tenc ia aos E U A ( A R R I G H I , 1 9 9 9 ) . 

A s s i m q u e estes resga taram suas dívidas j u n t o à Grã -Bre t anha , abas te 

c e n d o o país c o m a r m a m e n t o s , máqu inas , a l imentos e ma té r i a s -p r imas 

e m valor m u i t o super io r a o q u e o s br i tân icos p o d e r i a m pagar c o m suas 

receitas correntes , as reservas n o r t e - a m e r i c a n a s d e i x a r a m de s u p l e m e n 

tar as reservas br i tânicas de libras esterlinas, c o m o o supor te ocu l to do 

cont ro le b r i t ân ico sobre o s is tema m o n e t á r i o mund ia l . No e spaço de 

u m a década , f i cou claro q u e o enf raquec ido s is tema m o n e t á r i o m u n 

dial, cen t rado em L o n d r e s , n ã o p o d e r i a supor tar a profusão dos f luxos 

mundia i s d e capital o r i u n d o s dos E U A ( A R R I G H I , 1 9 9 9 ) . 

A l i qu idação dos ativos q u e a G r ã - B r e t a n h a possu ía n o s E U A d u 

rante a gue r ra enf raqueceu i r r emediave lmente a p o s i ç ã o f inanceira de 

L o n d r e s e d e i x o u o B a n c o da Inglaterra c o m o e n c a r g o de regular o 

s is tema m o n e t á r i o mund ia l c o m u m a quan t idade i n a d e q u a d a d e reser

vas. Ao m e s m o t e m p o , o capital m o n e t á r i o n o r t e - a m e r i c a n o se l iberava 

para e m p r é s t i m o s d o m é s t i c o s e estrangeiros em larga escala. Os E U A 

e m e r g i a m c o m o p o t ê n c i a m a d u r a , e x p o r t a d o r a l íqu ida d e capi ta is 7 . 

7 Segundo Suter (1992: 50), no período entre as guerras mundiais, Grã-Bretanha e 

E U A foram os mais importantes emprestadores de capital de longo prazo. Houve 
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A si tuação superavi tár ia na ba lança comerc ia l e os crédi tos de guer ra 

p e r m i t i r a m q u e o s E U A s e a p r o x i m a s s e m ainda mais d a G r ã - B r e t a n h a 

(então o país ma i s end iv idado do m u n d o ) na co r r i da pe la p r o d u ç ã o e 

pela regu lação do d inhei ro mundia l . N e s t e p rocesso , a c o m u n i d a d e f i 

nancei ra nova- io rqu ina , c o m o um todo , e a C a s a M o r g a n , em particular, 

a u m e n t a r a m signif icat ivamente seu p o d e r e sua influência sobre as redes 

d e altas-finanças baseadas e m L o n d r e s ( A R R I G H I , 1 9 9 6 ) . 

Apesa r disto, a re lação entre estes dois p ó l o s teve t a m b é m traços de 

c o o p e r a ç ã o , e spec i a lmen te na b u s c a de es tabi l ização das f i nanças m u n 

diais. A p ó s a P r i m e i r a G u e r r a M u n d i a l , as elites f inancei ras n o r t e - a m e 

r icanas a p o i a r a m o p a d r ã o - o u r o in te rnac iona l e as tentat ivas, afinal 

inú te i s , de m a n t e r L o n d r e s c o m o o cen t ro das f i nanças m u n d i a i s 

( A R R I G H I , 1 9 9 6 ) . A capac idade n o r t e - a m e r i c a n a de adminis t rar o 

sistema m o n e t á r i o mundia l cont inuava ni t idamente inferior à capacidade 

residual b r i tân ica , a qual , p o r sua v e z , j á n ã o era suficiente. M a s , a l é m 

da falta de capac idade , o E s t a d o n o r t e - a m e r i c a n o relutava em assumir 

as tarefas de c o o r d e n a ç ã o do d inhe i ro mund ia l . J u n t o s , estes três fatores 

l eva ram à deses tabi l ização do s i s tema m o n e t á r i o in te rnac ional . 

A p ó s a guer ra , a pressa em deixar as forças de m e r c a d o r egu la rem 

n o v a m e n t e a e c o n o m i a mund ia l foi pa r t i cu la rmente i m p r u d e n t e , em 

razão do g rau de repressão da d e m a n d a nos t e m p o s de gue r ra e teve 

c o m o resul tado a depressão de 1 9 2 0 - 2 1 , q u e foi pa r t i cu la rmente p r o 

funda n o s E U A e na G r ã - B r e t a n h a . Ent re 1 9 2 2 e 1 9 2 9 8 , o b s e r v o u - s e 

u m p e r í o d o d e expansão mundia l , c o m r i tmos semelhantes n a França , 

nos E U A , na G r ã - B r e t a n h a e na A l e m a n h a . A p r o d u ç ã o manufature i ra 

n o r t e - a m e r i c a n a a u m e n t o u 8 0 % e a da França , ma i s de 1 0 0 % . A G r ã -

Bre t anha b l o q u e o u sua expansão em 1 9 2 5 , c o m a def lação p rovocada 

pe lo r e to rno ao p a d r ã o - o u r o na pa r idade anter ior à guer ra . O p e r í o d o 

de 1 9 2 2 - 1 9 2 9 é o da r econs t rução m o n e t á r i a in ternacional , nos pa râ 

met ros do gold exchange standard ( N I V E A U , 1 9 6 9 : 2 1 5 ) . 

C o n f o r m e a u m e n t a v a m a s van tagens compet i t ivas dos E U A n o c o 

m é r c i o mundia l , c resc iam t a m b é m as dif iculdades dos países devedores 

para amor t izar suas dívidas , po is suas e x p o r t a ç õ e s p e r d i a m e spaço no 

grande exportação de capital das regiões centrais durante os anos 1920, c o m picos 

em 1924 e em 1928. 
8 Niveau (1969: 215) observa que, neste período, houve duas recessões menores, em 

1924 e 1927. 
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cenár io mund ia l . À m e d i d a q u e se a m p l i o u a d e p e n d ê n c i a do s is tema 

mund ia l d e p a g a m e n t o s e m relação a o dólar n o r t e - a m e r i c a n o , o s E U A 

f o r a m a d q u i r i n d o cada v e z mais ativos e m m o e d a estrangeira ( A R R I 

G H I , 1 9 9 6 : 2 8 2 ) . O superávi t no ba lanço de p a g a m e n t o s n o r t e - a m e 

r icano, em re lação ao resto do m u n d o , at ingira um t a m a n h o tal q u e se 

fazia necessár io , p o r par te dos E U A , formular u r g e n t e m e n t e polí t icas 

de es t ímulo às i m p o r t a ç õ e s e às de e x p o r t a ç ã o de capital , para e l iminar 

o s p rob l emas de ba l anço de p a g a m e n t o s dos países t o m a d o r e s de e m 

prés t imos ( T H O R P , 2 0 0 1 ) . Ent re tanto , o s E U A c o n t i n u a r a m c o m suas 

polí t icas protecionis tas , que da tavam da G u e r r a Civ i l , o q u e ampl iava 

as dif iculdades dos dema i s países. 

N e s t e con tex to , era n o r m a l e desejável q u e os E U A empres t a s sem ao 

resto do m u n d o capitais q u e serv iam, em g rande parte , para financiar as 

i m p o r t a ç õ e s de p rodu tos n o r t e - a m e r i c a n o s pe los dema i s países. H a v i a 

a consc iênc ia de q u e os inves t imentos estrangeiros n o r t e - a m e r i c a n o s 

p o d e r i a m mante r o nível q u e as e x p o r t a ç õ e s de p rodu tos manufa turados 

e agr ícolas es tadunidenses h a v i a m a t ing ido durante a guer ra , r e d u z i n d o -

se o cus to do ajuste p ó s - g u e r r a para os E U A . Isto f o m e n t o u o cresc i 

m e n t o e c o n ô m i c o mundia l , e m b o r a d e f o r m a bastante especulat iva. O s 

m o v i m e n t o s de capital apenas e s c o n d i a m t e m p o r a r i a m e n t e as f i s suras 

da e c o n o m i a mundia l . 

Ass im , entre 1 9 1 9 e a crise de 1 9 2 9 , os E U A a u m e n t a r a m para mais 

de 17 b i lhões de dólares os capitais invest idos no estrangeiro. O p e 

r íodo de 1 9 2 4 a 1 9 2 7 foi m a r c a d o po r g randes f luxos de capital para a 

periferia. A e specu lação a u m e n t o u rap idamente , a l cançando seu p o n t o 

mais e levado durante 1 9 2 5 - 2 8 , q u a n d o os banque i ros es tadunidenses 

v e n d e r a m mai s de 1,5 b i lhão de dólares em tí tulos l a t i no -amer i canos . 

As re lações financeiras entre Wall Street e as praças de B u e n o s Aires e 

R i o de J ane i ro s e t o r n a v a m cada vez mais estreitas. C o m o resultado, 

N o v a Y o r k d e s b a n c o u L o n d r e s c o m o o centro f inanceiro absolu to , para 

o n d e se e n c a m i n h a v a m os governantes l a t i n o - a m e r i c a n o s em b u s c a de 

e m p r é s t i m o s ( M A R I C H A L , 1 9 8 8 ) . 

O dólar ganhava cada vez mais impor t ânc i a c o m o m o e d a de l iqu ida 

ção de t ransações internacionais , espec ia lmente para a A m é r i c a Lat ina. O 

repent ino t r iunfo da ofensiva f inanceira n o r t e - a m e r i c a n a d e u o r i g e m a 

u m a abundante li teratura per iod ís t ica e acadêmica , q u e ba t i zou os anos 

1 9 2 0 de "a era da d i p l o m a c i a do dólar" , p r e t e n d e n d o c o m isto assinalar 
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o advento da m a i o r i d a d e dos E U A e n q u a n t o po t ênc i a e c o n ô m i c a p r e -

eminen te n a A m é r i c a Lat ina ( M A R I C H A L , 1 9 8 8 ) . 

E m con jun to c o m o s d i r igentes estatais l a t i no -amer i canos , o s b a n 

que i ros e u r o p e u s e n o r t e - a m e r i c a n o s f o r a m responsáveis pe la febre 

especulat iva de e m p r é s t i m o s estrangeiros para a A m é r i c a Lat ina na d é 

cada de 1 9 2 0 . Ent re 1 9 2 1 e 1 9 3 0 , a m a i o r i a dos g o v e r n o s l a t i n o - a m e 

r icanos s e l a n ç o u e m u m a g rande o n d a d e e m p r é s t i m o s ex te rnos . A t é 

m e a d o s da década , e n q u a n t o a d e m a n d a p o r capital era alta para a r e 

cons t rução da E u r o p a e as re formas mone tá r i a s e r a m negoc i adas , e m 

p r é s t i m o s n o r t e - a m e r i c a n o s pa ra a A m é r i c a L a t i n a n ã o c r e s c e r a m 

mui to . P o r é m , a partir de 1 9 2 4 , s e m os cons t r ang imen tos s is têmicos 

imedia tos do p ó s - g u e r r a , o v o l u m e desses e m p r é s t i m o s a u m e n t o u subs 

tanc ia lmente ( G A R C I A , 2 0 0 0 ) . E m b o r a cada E s t a d o d o subcon t inen te 

tivesse m o t i v o s dist intos para buscar d inhei ro no exter ior , do is deles 

fo ram c o m u n s . P r ime i r amen te , os g randes déficits púb l i cos e os p r o b l e 

m a s n o s ba lanços d e p a g a m e n t o s , o r i g i n a d o s d a crise e c o n ô m i c a m u n 

dial de 1 9 2 0 - 2 1 , q u e t o r n a r a m necessá r io refinanciar as dívidas ex i s t en 

tes, o q u e foi feito e m i t i n d o t í tulos de l o n g o prazo , n e g o c i a d o s na 

B o l s a de N o v a York . Apesa r da o p o s i ç ã o inicial das au to r idades de W a 

shington aos e m p r é s t i m o s ex t e rnos e da at i tude p o u c o favorável dos 

invest idores n o r t e - a m e r i c a n o s c o m respe i to aos t í tulos es t rangeiros , 

a lgumas f i rmas bancár ias nova- io rqu inas d e r a m os p r ime i ros passos para 

acl imatar o m e r c a d o aos tí tulos l a t i no -amer i canos . Em s e g u n d o lugar, 

o dese jo das elites l a t ino -amer icanas de realizar obras públ icas ( e m e s 

pecial as v incu ladas à m o d e r n i z a ç ã o urbana) c o m o d inhei ro bara to de 

N o v a Y o r k ( M A R I C H A L , 1 9 8 8 ) . Por cer to q u e a causa estrutural era o 

g rande p e s o dos p rodu to s p r i m á r i o s nas receitas de e x p o r t a ç ã o , cuja 

sensibi l idade às osc i lações n o s m e r c a d o s mund ia i s de commodities gerava 

u m a necess idade recor ren te de capital estrangeiro. 

E m m e a d o s dos anos 1 9 2 0 , havia t amanha abundânc ia d e capital 

nos m e r c a d o s m o n e t á r i o s dos E U A que , v i r tua lmente , qua lquer país 

que desejasse p o d e r i a obter g randes s o m a s para seus proje tos e c o n ô m i 

cos . Q u a n d o se ab randa ram os efeitos da crise e c o n ô m i c a mund ia l de 

1 9 2 0 - 2 1 sobre os ba lanços de p a g a m e n t o s dos países l a t i no -amer i canos , 

a necess idade de refmanciar dívidas d iminu iu , e s t imulando seus gove r 

nantes a con t ra í rem ma io re s crédi tos para obras públ icas . A cons t rução 

de ferrovias e po r to s se situava entre as p r io r idades dos governos , às quais 
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se s o m a v a m os projetos de m o d e r n i z a ç ã o urbana, inc lu indo a cons t rução 

de escolas e hospitais e o e s t abe lec imen to de usinas de gás e e le t r ic idade 

( M A R I C H A L , 1 9 8 8 ) . 

Su rg ia , assim, u m a re lação t r iangular entre os E U A , a E u r o p a e a 

A m é r i c a Lat ina . Os Es t ados l a t i n o - a m e r i c a n o s necess i tavam de recursos 

para pagar seus c o m p r o m i s s o s ex te rnos , a m a i o r i a dos quais era devida 

a credores eu ropeus , q u e , p o r sua vez , depo i s da guer ra , necess i tavam de 

recursos para financiar seu déficit comerc ia l c o m o s E U A . O s Es tados 

l a t i no -amer i canos con t r a í am e m p r é s t i m o s nos E U A para c u m p r i r seus 

c o m p r o m i s s o s c o m os eu ropeus , que , p o r seu tu rno , u t i l izavam tais r e 

c u r s o s p a r a sa ldar s eus c o m p r o m i s s o s c o m o s n o r t e - a m e r i c a n o s 

( M A R I C H A L , 1 9 8 8 ) . 

A s pol í t icas d e e x p o r t a ç ã o d e capital dos E U A g e r a r a m grandes 

p rob lemas para os países t o m a d o r e s de e m p r é s t i m o s . A d é c a d a de 1 9 2 0 

foi o a p o g e u dos e m p r é s t i m o s p r ivados ao ex te r io r p o r par te do E U A 

( T H O R P , 2 0 0 1 ) . O c o m p o r t a m e n t o d o n o v o centro f inanceiro d o m i 

nante n ã o foi pa r t i cu la rmente racional . Os c o m o d a n t e s n o r t e - a m e r i c a 

nos i n u n d a r a m o m u n d o e a E u r o p a de capitais, cuja segurança e cuja 

rentabi l idade n e m sempre se a c h a v a m garantidas. M a s os n o r t e - a m e r i 

canos , mui tas vezes , se i m p u s e r a m aos c o m o d a t á r i o s - sob re tudo na 

A l e m a n h a - a f im de "invest i r" a inda ma i s no exter ior , c o l o c a n d o seus 

capitais em o p e r a ç õ e s arr iscadas, a u m e n t a n d o as rendas e o c o n s u m o 

nos países estrangeiros, q u e se t o r n a v a m cada vez mais dependen te s de 

u m a fonte con t ínua de divisas ( N I V E A U , 1 9 6 9 : 2 1 0 ) . 

Em 1 9 2 1 , o E s t a d o n o r t e - a m e r i c a n o t en tou instituir u m a pol í t ica 

de superv i são dos e m p r é s t i m o s estrangeiros. As razões para isto fo ram 

várias , mas , no q u e tange à A m é r i c a Lat ina , buscava-se evitar emprés t i 

m o s para: (i) a r m a m e n t o s ; (ii) países que já es tavam a to lados em dívidas; 

(iii) países cujos recursos es t ivessem sendo desperd içados po r c o r r u p ç ã o 

polí t ica. De m o d o geral , o D e p a r t a m e n t o de E s t a d o esperava encorajar 

o u s o do capital n o r t e - a m e r i c a n o para p r o m o v e r um desenvo lv imen to 

e c o n ô m i c o sól ido . Entre tanto , o conse lho do g o v e r n o n ã o foi s e g u i d o e , 

e m b o r a a lguns e m p r é s t i m o s d u v i d o s o s para a A m é r i c a Cen t ra l t e n h a m 

sido suspensos , o p r o g r a m a teve um sucesso l imi tado. 

A g e n t e s de v e n d a p ress ionavam os incautos governan tes dos Es tados 

a f aze rem e m p r é s t i m o s e os que s u c u m b i a m à pressão e r a m encora jados 

expressamente a se e x c e d e r e m . Os banque i ros n ã o t i n h a m qua lquer 
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esc rúpu lo e u s a v a m a m p l a m e n t e do s u b o r n o : c o n c e d e r ao gen ro do 

presidente c u b a n o um ca rgo b e m r e m u n e r a d o na sua filial de C u b a , para 

compet i r c o m sucesso contra outros bancos , foi um dos expedien tes mais 

inocen tes usados p o r u m b a n c o n o r t e - a m e r i c a n o . É bastante c o n h e c i d a 

a his tór ia da for tuna amea lhada p o r J u a n L e g u í a , filho do pres idente 

do Peru , A u g u s t o L e g u í a ( 1 9 1 9 - 1 9 3 0 ) . O ep i sód io mais f a m o s o foi o 

r e c e b i m e n t o de u m a comis são , no valor de 5 2 0 mil dólares, p a g a pe los 

Se l igmans , banque i ros de inves t imento de N o v a York , pe la a juda de 

J u a n L e g u í a na aprovação de dois g randes contra tos de e m p r é s t i m o s 

estrangeiros. 

A l é m dessas i legal idades , havia a ques tão do m a u uso dos recursos , 

que mui tas vezes e r a m e m p r e g a d o s improdu t ivamen te , ou usados para 

aumentar ainda mais a oferta - f reqüentemente já excessiva - de produtos 

agr ícolas . Um caso pa rad igmá t i co foi o p r o g r a m a brasileiro de va lo r i 

zação do café. Es t imu lada p o r estes crédi tos e pe lo avanço t écn ico na 

agr icul tura , a p r o d u ç ã o de p rodu tos p r i m á r i o s c o n t i n u o u a crescer em 

v o l u m e , l evando os p reços a ca í r em sensivelmente . C o n t u d o , os p reços 

do café t iveram d e s e m p e n h o melhor , graças ao p r o g r a m a brasileiro de 

sua va lo r ização ( T H O R P , 2 0 0 1 ) . 

Os crédi tos depos i t ados nos g randes centros f inanceiros do p a d r ã o -

ou ro p o d i a m assumir fo rmas diversas, e os e m p r é s t i m o s de cur to prazo, 

c o n c e d i d o s pe los b a n c o s dos dois pó lo s f inanceiros mundia i s , a m p l i a 

v a m o v o l u m e dos crédi tos estrangeiros. D e p o i s de 1 9 1 9 , os crédi tos de 

aceite e de cur to prazo a u m e n t a r a m m u i t o rap idamente , c o m o resultado 

dos esforços do centro e m e r g e n t e ( N o v a York) para atrair clientes e do 

centro decl inante (Londres) para n ã o pe rdê - los . N o v a Y o r k n ã o foi a 

ún ica praça q u e e m p r e e n d e u o p e r a ç õ e s bancár ias in ternac ionais c o m 

a p o i o das au to r idades mone tá r i a s . Paris fez o m e s m o c o m o auxí l io do 

B a n c o da França , cu jo re la tór io anual de 1 9 3 0 declarava ser necessár io 

est imular s e m res t r ições o papel in ternacional do m e r c a d o de Paris e , 

sobre tudo , o papel do m e r c a d o do aceite . Em face da supe r io r idade 

técnica de L o n d r e s , o a p o i o estatal era impresc indíve l à expansão de tais 

ope rações , tanto e m N o v a Y o r k c o m o e m Paris , o n d e elas p o d i a m ser 

consideradas u m a " indúst r ia nascen te" , q u e precisava de p ro teção contra 

a c o n c o r r ê n c i a estrangeira de um país mais b e m apare lhado ( N I V E A U , 

1 9 6 9 : 2 9 1 ) . A disputa pe la h e g e m o n i a f inanceira mund ia l envolvia os 

Es t ados do centro na geopo l í t i ca das altas-finanças. 
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No intui to de enfrentar a c o n c o r r ê n c i a br i tânica , os banque i ro s de 

N o v a Y o r k o fe rece ram c o n d i ç õ e s mais vantajosas e t en ta ram aumenta r o 

v o l u m e de o p e r a ç õ e s c o m a A l e m a n h a e a E u r o p a Cent ra l , ao p r e ç o de 

um a f rouxamen to das n o r m a s habituais de p rudênc i a bancár ia . Para não 

pe rde rem terreno, os b a n c o s e as casas da City abrandaram suas exigências 

cos tumei ras nas o p e r a ç õ e s de e m p r é s t i m o s . Es ta r e d u ç ã o dos requisi tos 

para a conces são de crédi tos in ternacionais é u m a das características que 

Ar r i gh i (1996) a t r ibuiu às expansões financeiras. T u d o isto con t r ibu iu 

para aumen ta r a s d isponib i l idades in ternacionais , no m o m e n t o em que 

sua mob i l i dade j á era m u i t o grande . Exis t ia , então, u m a si tuação de quase 

d u o p ó l i o n o m e r c a d o f inanceiro in ternacional . N o v a Y o r k i m p u n h a sua 

tática e exercia u m a espéc ie de efeito de " p r e ç o l íder" ( N I V E A U , 1 9 6 9 : 

2 9 2 ) . N a A m é r i c a d o Sul , o s inves t imentos diretos n o r t e - a m e r i c a n o s 

c resce ram de apenas 173 mi lhões de dólares, em 1 9 1 3 , para ma i s de dois 

b i lhões , e m 1 9 2 9 ( B E T H E L L , 2 0 0 1 ) . 

Para receber este inf luxo de capital, os países l a t i no -amer i canos t i

v e r a m de se preparar, através de inovações inst i tucionais q u e in t rodu

z i ssem o r d e m e t o r n a s s e m a r eg i ão mais confiável ao inves t imento e s 

trangeiro, q u e era v is to pos i t ivamente pe la m a i o r par te dos governantes . 

Isto foi pa r t i cu la rmente notável no setor b a n c á r i o e na área financeira. 

A s M i s s õ e s K e m m e r e r , o r iundas dos E U A , assessoravam o s Es t ados l a 

t i n o - a m e r i c a n o s em reformas das inst i tuições mone tá r i a s , de f o r m a a 

d i sseminar b a n c o s centrais n o s m o l d e s d o Federa l R e s e r v e . E d w i n 

K e m m e r e r , especialista financeiro nor t e -amer icano , era contra tado c o m o 

parte de u m a estratégia para es t imular o inves t imento es t rangeiro e 

obter e m p r é s t i m o s . J u n t o c o m as re formas , ve io o de senvo lv imen to de 

técnicas de cont ro le e supervisão , através das quais os b a n c o s e out ros 

agentes estrangeiros m o n i t o r a v a m as finanças públ icas dos países l a t ino -

amer i canos ( T H O R P , 2 0 0 1 ) . 

Ao amenizar as dif iculdades dos países l a t i no -amer i canos , d e c o r r e n 

tes da p io ra nas c o n d i ç õ e s mund ia i s de c o m é r c i o de p rodu tos p r imár ios , 

a grande entrada de capitais da década de 1920 enfraqueceu o sinal que as 

transformações na conjuntura mund ia l d a v a m aos responsáveis pe la for

m u l a ç ã o das pol í t icas e c o n ô m i c a s , no sent ido de u m a necess idade de 

m u d a n ç a . Isto t a m b é m o c o r r e u e m v i r tude d o c o m p o r t a m e n t o mundia l 

dos p reços de bens p r imár io s , que , e m b o r a no l o n g o p razo apresentas

s e m tendênc ia decl inante , n o cu r to p razo m o s t r a r a m u m a instabil idade 
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que o c u l t o u , p o r décadas , aque la tendência . O m o v i m e n t o dos p reços 

e n c o b r i u a s taxas, em alguns casos , lentas de c resc imen to em v o l u m e . 

Isto exp l ica p o r q u e , m e s m o polí t icas inovadoras , q u e v i s a v a m direta

m e n t e sustentar os setores t radicionais de expo r t ação , e r a m l imitadas em 

n ú m e r o e em alcance, s endo o p r o g r a m a brasileiro de m a n u t e n ç ã o dos 

p reços do café a mais c o n h e c i d a ( T H O R P , 2 0 0 1 ) . 

A enxu r r ada de capital es trangeiro para a per i fer ia l a t i no -amer i cana 

representou um desa fogo das finanças mund ia i s no cur to prazo, mas , nos 

anos seguintes , t o r n o u - s e u m p rob lema , po is , c o m o g rande parte dos 

inves t imentos foi feita em obras públ icas q u e n ã o apresen tavam altas 

taxas de r e to rno e em apl icações de l o n g o prazo , f inanciadas c o m e m 

p ré s t imos de c u r t o p razo , s u r g i r a m di f icu ldades de p a g a m e n t o p o r 

parte dos Es t ados devedores ( F R A N C O e C H A C O N , 1 9 7 8 ) . N o f i m 

da d é c a d a de 1 9 2 0 , os crescentes desequi l íb r ios estruturais dos p a g a 

m e n t o s m u n d i a i s e s t avam fadados a i m p e d i r o r e s t abe l ec imen to da 

o r d e m m o n e t á r i a in ternacional anter ior à guerra . 

Embora houvesse uma concordância de que as moedas estáveis depen

diam da liberalização do comércio, no intuito de estabilizar suas moedas 

e sob a pressão da volatilidade de capitais, os Estados recorreram a quotas 

de importação, moratórias e acordos de suspensão, sistemas de liberação e 

tratados de comércio bilaterais, acordos de trocas, embargos sobre expor

tações de capital, controle do comércio exterior e fundos de equalização 

de trocas, cuja combinação tendeu a restringir o comércio exterior e os 

pagamentos externos. Embora a intenção fosse liberalizar o comércio, o 

efeito foi estrangulá-lo (POLANYI, 1980: 44), 

con t r ibu indo para a depressão do in íc io da d é c a d a 1 9 3 0 . Os inves t imen

tos de capital q u e c r u z a v a m as fronteiras estatais a s sumi ram caráter cada 

vez ma i s especula t ivo e de cur to prazo, a m e a ç a n d o a estabi l idade c a m 

bial de diversos países ( A R R I G H I , 1 9 9 6 ) . 

Por vol ta de 1 9 2 9 , os países devedores se encon t ravam c o m severos 

déficits em con ta corrente , que e r a m f inanciados através de capitais e s 

trangeiros. Apesar da industr ial ização que v inha oco r r endo , na ma io r i a 

desses países, os p rodu tos p r imár ios ainda e r a m a pr incipal fonte de d i 

visas. N e s t a si tuação, u m a alta ou u m a ba ixa especulat iva repent ina nos 

E U A resultaria na suspensão dos emprés t imos ex te rnos e no d e s m o r o -
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n a m e n t o de t oda a c o m p l e x a estrutura em q u e se baseava a recuperação 

do c o m é r c i o mundia l . Isso acon teceu pe r to do f im de 1 9 2 8 , q u a n d o a 

alta em Wall Street c o m e ç o u a desviar os recursos dos emprés t imos e x 

ternos para a especu lação interna. Q u a n d o a p r o d u ç ã o no r t e - amer i cana 

at ingiu, em 1 9 2 8 , alturas ver t iginosas , b u s c o u - s e capital po r t odos os 

lados , e mu i to s países da A m é r i c a Lat ina c o m e ç a r a m a sofrer p rob lemas 

em seus ba lanços de p a g a m e n t o s , p o r q u e o capital d e i x o u de entrar e , 

em a lgumas vezes, c h e g o u a f lu i r na d i reção opos ta . C o m b i n a d a c o m a 

drástica r edução em suas receitas de expor t ação , dev ido à q u e d a na d e 

m a n d a e nos preços , esta s i tuação l evou a u m a conjuntura m u i t o crítica 

d e end iv idamen to ex te rno . N u m ambien te global d e desvalor izações 

cambiais compet i t ivas , p ro t ec ion i smo e drástico decl ín io do c o m é r c i o 

mundia l , a ma io r i a dos Es tados devedores v i u - s e em default em 1 9 3 7 

( S T E W A R T , 1 9 9 3 ) . 

O c raque de 1 9 2 9 , a r edução na d e m a n d a p o r p rodu tos po r volta de 

1 9 3 0 e o co lapso dos preços das commodities l evaram a u m a perda de 

conf iança dos investidores estrangeiros nos países devedores , de m o d o 

que novos fundos n ã o fo ram disponibi l izados e os emprés t imos an te r io 

res a t ing i ram a matur idade . À m e d i d a que os b a n c o s no r t e - amer i canos 

fo ram cance lando os emprés t imos para a E u r o p a , a e x p o r t a ç ã o l íquida 

d e capitais dos E U A - q u e subira d e m e n o s d e U S $ 2 0 0 mi lhões e m 

1926 para mais de U S $ 1 b i lhão em 1 9 2 8 - vo l tou a despencar para U S $ 

2 0 0 mi lhões e m 1929 ( L A N D E S , 1 9 7 9 : 3 9 7 ) . 

A in te r rupção dos emprés t imos e dos invest imentos estrangeiros dos 

E U A t o r n o u - s e pe rmanen te após a quebra de Wall Street e a subseqüente 

depressão da e c o n o m i a no r t e -amer i cana . Conf ron tados c o m os cance la 

m e n t o s súbi tos ou as fugas de capitais de cur to prazo, mu i to s Es tados se 

v i r a m o b r i g a d o a pro teger sua m o e d a , fosse através da desvalor ização, 

fosse pe lo controle do câmbio . A suspensão da conversibi l idade da libra 

esterlina em ouro, m a r c o f ina l da des integração do r e g i m e de acumulação 

br i tânico, em se tembro de 1 9 3 1 , l evou à des t ruição f ina l da ún ica rede 

de transações comercia is e f inanceiras em que se baseavam os destinos da 

City londrina. O p ro tec ion i smo a u m e n t o u b ruscamente , a busca de m o 

edas estáveis foi abandonada e o capi ta l ismo mundia l se f ragmentou 

parcia lmente e m e c o n o m i a s nacionais autárquicas ( P O L A N Y I , 1 9 8 0 ) . 

As conseqüênc ia s da crise de 1 9 2 9 para a A m é r i c a La t ina fo ram 

grandes . A q u e d a vert ical do valor das e x p o r t a ç õ e s e a fuga de capitais 
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i m p l i c a r a m recessão e a l terações impor t an te s na pol í t ica e c o n ô m i c a 

dos E s t a d o s l a t i n o - a m e r i c a n o s , e spec ia lmen te c o n s i d e r a n d o seu alto 

e n d i v i d a m e n t o ex te rno . 

A seguir, será v is to c o m o os f e n ô m e n o s mund ia i s descr i tos nesta 

seção se mani fes ta ram na Argen t ina e no Brasi l . 

3 .2. Impactos da transição hegemônica sobre a política 
econômica da Argentina nos anos 1920 

D e s d e 1 8 7 0 , a po l í t i ca e c o n ô m i c a a rgen t ina estava a l inhada aos 

p r inc íp io s l iberais do m o d e l o a g r o - e x p o r t a d o r e con tava , en tão , c o m o 

assinala O ' C o n e l l ( 1 9 8 4 , a p u d R A P O P O R T , 2 0 0 3 ) , c o m u m a a u t o n o 

m i a m u i t o l imi t ada para inf luenciar o c ic lo e c o n ô m i c o e u m a alta 

d e p e n d ê n c i a das c i r cuns tânc ias e x t e r n a s . P o r é m , e m 1 9 1 6 , c o m a 

e le i ção de H i p ó l i t o Y r i g o y e n à p r e s idênc i a da R e p ú b l i c a , a " U n i ó n 

C í v i c a R a d i c a l " c h e g a a o p o d e r , p r o p o n d o m u d a n ç a s parc ia is e m 

m a t é r i a de po l í t i ca e c o n ô m i c a , q u e v i s a v a m reforçar a c a p a c i d a d e de 

i n t e rvenção do E s t a d o , jus t i f i cadas pe l a n e c e s s i d a d e de fazer frente às 

advers idades da con jun tu ra e c o n ô m i c a m u n d i a l 9 e pa ra p r o t e g e r c e r 

tos interesses setor ia is ( R A P O P O R T , 2 0 0 3 ) . A s admin i s t r ações radicais 

se e s t e n d e r a m até 1 9 3 0 e p r o m o v e r a m gas tos p ú b l i c o s c rescen tes , em 

espec ia l pe l a sua po l í t i c a soc ia l , b a s e a d a na a m p l a d i s t r i b u i ç ã o de 

e m p r e g o s p ú b l i c o s e n o a u m e n t o d e gas tos d e a d m i n i s t r a ç ã o ( R O -

M E R O , 2 0 0 1 ) 1 0 . 

9 A Primeira Guerra Mundial afetara negativamente as transações econômicas mun

diais, tendo efeitos prejudiciais sobre a economia na Argentina, que mostraram 

sua alta vulnerabilidade às oscilações na economia mundial. Durante a guerra, as 

exportações se mantiveram, graças à abertura do mercado norte-americano, porém 

as importações se reduziram (e, c o m elas, as receitas alfandegárias). H o u v e ainda 

uma brusca queda do P IB (de 10.4%, em 1914) ( R A P O P O R T , 2003) . 
1 0 Nes te período, o Estado se fez presente na esfera econômica. Em 1919, era pro

prietário do Banco de la Nac ión , do Banco Hipotecár io Nacional e da empresa 

Yacimientos Pretrolíferos Fiscales, responsável por 60% da produção nacional de 

petróleo. Entre 1925 e 1929, cerca de um quinto da rede de estradas de ferro ainda 

estava sob propriedade pública. Porém, tais medidas não alteraram significativamente 

a composição do produto interno bruto e as linhas do mode lo agroexportador 

continuavam vigentes. A produção agropecuária destinada à exportação continuou 

sendo o e ixo central da política econômica radical. A presença estatal nos anos 20 

do século XX era bem menor do que seria no pós-guerra. 
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O f inanciamento de tais pol í t icas c o m recursos p r ó p r i o s do Es t ado 

era m u i t o difícil. C o m a P r i m e i r a G u e r r a M u n d i a l , o s governan tes 

f i ca ram mais angus t iados c o m os p rob lemas o rçamen tá r io s , po is o c o n 

flito mund ia l d iminu iu tanto os e m p r é s t i m o s estrangeiros quan to as 

receitas t r ibutárias sobre o c o m é r c i o exter ior , as duas pr incipais fontes 

dos recursos púb l icos . A s s i m , na d é c a d a de 1 9 2 0 , f i cava mais claro que 

o E s t a d o dever ia buscar outras fo rmas de financiamento, o q u e susc i 

tou iniciativas de al teração do s is tema t r ibutár io nac ional , no sent ido 

d e criar u m i m p o s t o sobre rendas pessoais ( R O M E R O , 2 0 0 1 ) . C o m o 

v i m o s na seção anterior, o p r o t e c i o n i s m o v inha res t r ingindo o c o m é r c i o 

in ternacional , q u e n ã o p o d e r i a mais ser a base t r ibutár ia para f inanciar 

a pol í t ica social , d e m a n d a d a na Argen t ina . D e p o i s disto, a depressão do 

pós -guer ra , que teve início em 1 9 2 1 , p rovocou a redução das impor tações 

e , c o n s e q ü e n t e m e n t e , das receitas t r ibutárias do Es tado . N u m c o n t e x t o 

de a u m e n t o dos gastos púb l icos , a so lução seria aumen ta r os i m p o s t o s 

existentes e / o u criar out ros . C o m o a o l igarquia a g r o e x p o r t a d o r a ve tou 

esta so lução , o E s t a d o financiou-se através de e m p r é s t i m o s es t rangei 

ros, o q u e foi facil i tado pela g rande l iqu idez ver i f icada n o s m e r c a d o s 

f inance i ros mundia i s . 

Ass im , p r o c u r o u - s e f inanciar o crescente déficit f iscal através do in 

c r e m e n t o da dívida públ ica , a inda q u e o e n d i v i d a m e n t o estatal já viesse 

o c o r r e n d o desde m u i t o s anos atrás (entre 1 9 0 8 e 1 9 1 6 , p o r e x e m p l o , a 

d ívida públ ica havia cresc ido 9 4 % ) . S e g u n d o D i a z Ale jandro ( 2 0 0 2 ) , na 

década de 1 9 2 0 os recursos estrangeiros con t ra ídos pe lo E s t a d o fo ram 

usados de mane i ra perdulár ia . Por vol ta de 1 9 2 2 , os serviços da dívida 

públ ica f lu tuan te a b s o r v i a m já cerca de 4 0 % das rendas públ icas , m a s foi 

durante o gove rno de M a r c e l o T.Alvear ( 1 9 2 3 / 2 7 ) e no s e g u n d o governo 

de Y r i g o y e n ( 1 9 2 8 / 3 0 ) que a dívida cresceu mais aceleradamente .As c o n 

tas públ icas do g o v e r n o nac ional n ã o est iveram equil ibradas em n e n h u m 

ano da d é c a d a de 1 9 2 0 (o q u e o c o r r i a desde 1 9 1 4 ) , s endo q u e , em duas 

ocas iões , o déficit e x c e d e u os 1 5 0 mi lhões de pesos ( ap rox imadamen te 

um te rço dos gastos nacionais) e , ao l o n g o da década , a d ívida interna 

quase d u p l i c o u ( P E T E R S , 1 9 3 4 , apud R A P O P O R T , 2 0 0 3 ) . 

Em 1 9 2 3 , o pres idente Alvear t en tou sanear as f inanças públ icas 

argentinas. C o n t u d o , a aus te r idade f iscal era e x t r e m a m e n t e i m p o p u l a r 

entre os m e m b r o s do par t ido do gove rno , a " U n i ó n C í v i c a R a d i c a l " , 

para a qual os altos gastos do Es tado , a l é m de p e r m i t i r e m a ascensão 
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social através das carreiras do se rv iço púb l ico , t a m b é m c o n t r i b u í a m 

para a m a n u t e n ç ã o do nível de a t ividade e c o n ô m i c a . Para controlar os 

gastos do Es tado , era essencial anular as n o m e a ç õ e s feitas p o u c o antes 

das e le ições presidenciais de 1 9 2 2 , p o r H i p ó l i t o Y r i g o y e n , o pres idente 

anterior. Alvear se en t r egou a esta tarefa e a b a n d o n o u a prát ica de seu 

antecessor de autor izar despesas p o r s imples r e so lução de gab ine te e res

tabeleceu a total supervisão do C o n g r e s s o nas ques tões financeiras. Entre 

o final de 1 9 2 2 e 1 9 2 4 , h o u v e u m a enxur rada de campanhas cont ra a 

c o r r u p ç ã o administrat iva e vár ias demissões . C o m as m u d a n ç a s de tarifas 

alfandegárias e a superação da crise e c o n ô m i c a 1 1 , as receitas do g o v e r n o 

m e l h o r a r a m sens ive lmente . E m b o r a n ã o t enha c o n s e g u i d o d e m o d o 

geral deter a t endênc ia ascendente n o s gastos púb l icos , o g o v e r n o Alvear 

c o n s e g u i u d iminui r o r i t m o de c resc imen to da d ív ida f lu tuante . P o r é m , 

isto m i n o u sua base de sus tentação polí t ica, m e s m o dentro das hostes 

radicais, e abr iu c a m i n h o para q u e , c o m 6 0 % dos vo tos , seu antecessor 

re tornasse a o p o d e r e m 1 9 2 8 ( R O C K , 2 0 0 2 ) . 

C o m a vol ta d o ex-pres iden te , o b s e r v o u - s e u m impor t an t e inc re 

m e n t o n o gasto púb l ico , q u e n ã o foi a c o m p a n h a d o p o r u m c resc imento 

equivalente na a r recadação públ ica . S e u s par t idár ios l ançaram-se rap ida

m e n t e n u m a c a m p a n h a para s e apossar da burocrac ia estatal. Em m e a d o s 

de 1 9 2 9 , t o d o s os depa r t amen tos da adminis t ração hav i am-se t o rnado 

vir tuais agências de e m p r e g o para a tender aos obje t ivos pol í t icos dos 

próceres radicais. O s gastos d o Es t ado t o m a r a m imed ia tamente u m curso 

ascendente . Em 1 9 2 8 , a q u e d a das receitas, em re lação ao ano anterior, 

foi de 1 0 % , m a s a s despesas a u m e n t a r a m 2 2 % . Em 1 9 2 9 , essa diferença 

cresceu a inda mais . N e s s e ano, h o u v e u m a m e l h o r a de 9% nas receitas, 

m a s as despesas sub i r am mais 1 2 % . O g o v e r n o de Y r i g o y e n seria abalado 

pela crise de 1 9 2 9 , q u e a t ing iu a Argen t ina no final desse m e s m o ano, 

após dois anos de q u e d a lenta dos p reços das commodities e d iminu i ção 

das reservas de ouro . Q u a n d o a crise se ace lerou, o g o v e r n o reag iu c o m 

med idas anticíclicas o r todoxas . A b a n d o n o u a convers ib i l idade do peso e 

t en tou novos e m p r é s t i m o s na Inglaterra e n o s E U A , para evitar dif icul

dades c o m a d ív ida ex terna . A rápida erosão da au to r idade do g o v e r n o 

1 1 Após a Primeira Grande Guerra, a economia mundial recuperou-se num boom que 

acabou em uma breve crise de reconversão no início dos anos 1920, a qual teve 

efeitos negativos sobre os países latino-americanos. 
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c o m e ç o u q u a n d o ele foi o b r i g a d o a cortar seus gastos. Em 1 9 3 0 , em 

m e i o à depressão e c o n ô m i c a , um g o l p e mili tar ret irou o pres idente do 

p o d e r ( R A P O P O R T , 2 0 0 3 ) . 

Os d a d o s ap resen tados na tabe la a b a i x o m o s t r a m a re lação entre 

o a u m e n t o do e n d i v i d a m e n t o do E s t a d o nac iona l a rgen t ino e sua p o 

lí t ica e c o n ô m i c a d e e x p a n s ã o d o s gas tos p ú b l i c o s , a o l o n g o dos anos 

1 9 2 0 : 

Tabela 1 — Crescimento das receitas, gastos e dívida total do Estado nacional argentino 

(1922-1930) (em milhões de pesos-ouro) 

A N O RECEITAS 
(valores 

absolutos) 

RECEITAS 
(taxas de 

crescimento 
entre os 

períodos) 

GASTOS 
(valores 

absolutos) 

GASTOS 
(taxas de 

crescimento 
entre os 

períodos) 

RECEITAS 

- DESPESAS 

DÍVIDA 

1922 203,8 - 270,7 - (-) 66,90 962,5 

1924 
(Alvear) 

250,4 22,8% 295,7 9.2% (-) 45,30 999,0 

1926 
(Alvear) 

281,7 12,5% 328,6 11,1% (-) 46,90 1.100,6 

1928 
(Yrigoyen) 

319,3 13,3% 388,8 18,3% (-) 69,50 1.251,3 

1930 
(Yrigoyen) 

324,2 1,5% 481,0 23,7% (-) 156.80 1.517,7 

Fonte: P E T E R S (1934, apud R A P O P O R T , 2003). 

C o m o se p o d e ver na Tabe la 1 , de 1 9 2 2 a 1 9 3 0 o o r ç a m e n t o púb l i co 

foi defici tário, i m p l i c a n d o a u m e n t o d a dívida públ ica . N o m e s m o p e 

r íodo , par te considerável do e n d i v i d a m e n t o estatal a rgent ino foi rea

l izada j u n t o a agentes estrangeiros. A tabela 2 apresenta a evo lução da 

dívida ex te rna entre 1 9 2 0 e 1 9 3 0 . De a c o r d o c o m os dados da Tabela 

1 e 2 , a d ívida ex te rna n ã o só teve um a u m e n t o n o m i n a l de 7 3 , 4 3 % , 

entre 1 9 2 0 e 1 9 3 0 , c o m o a u m e n t o u sua par t i c ipação no total da dívida, 

passando d e a p r o x i m a d a m e n t e 5 6 % , e m 1 9 2 2 , para cerca d e 6 8 % , e m 

1 9 3 0 , o q u e mos t r a a d e p e n d ê n c i a crescente do E s t a d o em re lação a 

fontes externas de f inanc iamento , ao l o n g o da década de 1 9 2 0 . Por tanto , 

p o d e - s e afirmar que a disponibi l idade de capital circulante nos mercados 
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f inanceiros mund ia i s p e r m i t i u ao E s t a d o argent ino endiv idar -se para 

imp lemen ta r u m a pol í t ica f i s c a l expans ionis ta , n a m e d i d a e m que e x 

t r apo lou o a u m e n t o das receitas estatais ordinárias . S e g u n d o dados de 

Mar i cha l (1988 : 2 2 5 ) , do total de e m p r é s t i m o s púb l i cos ex t e rnos de 

l o n g o prazo, con t ra ídos pe la Argen t ina entre 1 9 2 0 e 1 9 3 0 , 2 8 , 3 7 % se 

des t inaram a obras públ icas , 6 7 , 0 7 % ao re f inanc iamento e os 3 . 5 6 % 

restantes a f inalidades diversas. 

Tabela 2 — Dívida externa consolidada do governo nacional argentino 

(1920-1930) (em pesos-ouro) 

A N O VALOR EM PESOS-OURO 

1920 596.754.659 

1921 560.698.564 

1922 535.734.657 

1923 539.186.428 

1924 687.354.387 

1925 833.208.242 

1926 888.423.750 

1927 1.103.820.137 

1928 1.111.675.585 

1929 1.071.390.371 

1930 1.034.950.956 

Fonte: GARCÍA VIZCAÍNO (1972). 

Entretanto, se p o r um lado , na década de 1 9 2 0 , o E s t a d o argent ino 

p ô d e imp lemen ta r u m a pol í t ica e c o n ô m i c a expans ionis ta graças à d i s 

ponib i l idade de capital circulante n o s m e r c a d o s f inanceiros mundia i s , 

po r out ro , c o m o t e m p o , o se rv iço da d ív ida púb l ica ex te rna absorver ia 

parcelas consideráveis e crescentes dos recursos públ icos , c o m p r o m e t e n 

do a ação do Es tado . Em 1 9 2 2 , o s enca rgos da dívida e x t e r n a 1 2 e r a m de 

1 1 8 . 1 4 5 . 9 2 4 , 0 0 p e s o s - o u r o , o u 4 4 % dos gastos púb l icos . E m 1 9 3 0 , o s 

encargos s o m a v a m 2 3 1 . 9 7 9 . 0 5 6 p e s o s - o u r o , equivalentes a 4 8 , 2 % dos 

1 2 Dados extraídos de Garcia Vizcaíno (1972). O autor define encargos da dívida c o m o 

a soma de pagamentos de capital, juros e gastos. 
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gastos púb l icos . Os p rob lemas da d e p e n d ê n c i a f inanceira em re lação ao 

ex ter ior f i ca r iam evidentes durante a crise de 1 9 2 9 . 

A t rans ição h e g e m ô n i c a a l te rou as fontes de capital es t rangeiro. 

Ent re 1 9 1 4 e 1 9 2 9 , m e d i a n t e a c o l o c a ç ã o de tí tulos púb l i cos no m e r 

cado de capitais n o r t e - a m e r i c a n o , a Argen t ina ob teve vu l tosos recursos 

que a a judaram a financiar suas i m p o r t a ç õ e s . C o m o c o n s e q ü ê n c i a , as 

inversões es tadunidenses que , em 1 9 1 3 , e r a m de 39 mi lhões de dólares, 

chega ram, em 1 9 3 1 , a 6 5 4 mi lhões , q u e representavam 1 7 , 6 % do total 

das inversões estrangeiras ( R A P O P O R T , 2 0 0 3 ) . A tabela 3 ilustra esta 

s i tuação e mos t r a q u e a o r i g e m dos capitais estrangeiros rad icados na 

Argen t ina se al terou em c o n f o r m i d a d e c o m a t ransição h e g e m ô n i c a 

nas f inanças mundia i s . 

Tabela 3 — Origem dos capitais estrangeiros aplicados na Argentina 

(1917-1931) (em milhões de dólares) 

ANO INVERSÕES BRITÂNICAS NA ARGENTINA 

Milhões % em relação ao total de 
de dólares capital estrangeiro 

aplicado na Argentina 

INVERSÕES NORTE-AMERICANAS NA ARGENTINA 

Milhões % em relação ao total de 
de dólares capital estrangeiro aplicado 

na Argentina 

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

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

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

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

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

C o m o se p o d e observar , a par t i c ipação br i tân ica ca iu de 6 4 , 3 6 % 

para 5 5 , 4 % , e n q u a n t o a par t i c ipação n o r t e - a m e r i c a n a , tanto na f o r m a 

de inves t imentos diretos c o m o de ap l icações de por t fó l io ( incluindo 

tí tulos púb l i cos ) , a u m e n t o u de 2 , 1 6 % para 1 7 , 5 7 % , refletindo m u d a n ç a s 

nos interesses n o r t e - a m e r i c a n o s , que , se antes de 1 9 2 0 se concen t r a r am 

quase q u e exc lus ivamente n o s n e g ó c i o s de carne , ago ra se vo l t avam 

para os e m p r é s t i m o s ao gove rno , à e x p o r t a ç ã o e aos inves t imentos na 

indústr ia local ( R O C K , 2 0 0 2 ) . 

T e n d o m o s t r a d o c o m o a e x p a n s ã o f inanceira ense jou polí t icas e c o 

n ô m i c a s expans ionis tas e q u e c o n d u z i r a m à e levação do end iv idamen to 

na Argen t ina , v a m o s ago ra ver o q u e s u c e d e u no Brasi l . 
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3 . 3 . Impactos da transição hegemônica sobre a política 
econômica do Brasil nos anos 1920 

D e s d e o in íc io de 1 9 2 0 , p r inc ipa lmen te através da expansão do gasto 

públ ico , o g o v e r n o con t r ibu iu para a r ecuperação e c o n ô m i c a domés t ica , 

m a n t e n d o , assim, o nível da p r o d u ç ã o e do e m p r e g o . Para tanto, fez o 

B a n c o do Bras i l adotar u m a pol í t ica de crédi to mais f rouxa e con t ra tou 

dois g randes e m p r é s t i m o s ex te rnos , c o m os quais f inanc iou u m a série 

de p rog ramas de obras públ icas , ref inanciou dívidas e man teve o p r o 

g r a m a de a p o i o ao setor cafeeiro. S e g u n d o dados de A b r e u ( 1 9 8 5 ) , da 

P r ime i ra G u e r r a M u n d i a l a 1 9 3 0 , a d ív ida ex te rna do g o v e r n o federal 

a u m e n t o u 3 7 , 2 % , passando de 103 ,5 mi lhões de libras, em 1 9 1 4 , para 

142 mi lhões , e m 1 9 3 0 . B u s c a n d o fundos tanto e m N o v a Y o r k c o m o 

em L o n d r e s , os g o v e r n o s estaduais e munic ipa i s se m o s t r a r a m tão ativos 

quan to o federal na n e g o c i a ç ã o de e m p r é s t i m o s para financiar obras de 

infra-estrutura. Es tes e m p r é s t i m o s c o n t r i b u í r a m para fortalecer o papel 

do Es t ado na e c o n o m i a , ao m e s m o t e m p o em que aceleravam o processo 

d e a c u m u l a ç ã o capitalista ( M A R I C H A L , 1 9 8 8 ) . 

D u r a n t e a R e p ú b l i c a Velha ( 1 8 8 9 - 1 9 3 0 ) , os interesses re lac ionados 

ao c o m é r c i o do café in f luenc ia ram a e c o n o m i a e a pol í t ica brasileira de 

várias fo rmas , des t acando- se a pol í t ica de "va lo r i zação do ca fé" , c o m o 

f icou conhec ida a prática governamenta l de assegurar um p r e ç o m í n i m o 

através da c o m p r a dos exceden te s de p r o d u ç ã o , q u e , assim, e r a m r e m o 

v idos t e m p o r a r i a m e n t e d o m e r c a d o . C o m o e m p r é s t i m o s estrangeiros 

se rv iam de base para a e x p a n s ã o de m e i o s de p a g a m e n t o des t inados à 

c o m p r a do café, o livre acesso aos m e r c a d o s f inanceiros in ternacionais 

era impor t an t e para a v iabi l ização dessa polí t ica. 

Entre 1921 e 1 9 2 4 , o c o r r e u a terceira ope ração de va lor ização do café 

(a p r imei ra fora acer tada em 1 9 0 6 , durante o C o n v ê n i o de Tauba té ) , que , 

ass im c o m o n a p r ime i r a década d o sécu lo X X , foi in te i ramente c o n t r o 

lada po r g r u p o s estrangeiros. Para consol idar o f inanc iamento in te rno 

da f o r m a ç ã o dos e s toques de café e de a lguns p e q u e n o s emprés t imos , 

r ecor reu-se n o v a m e n t e a o capital f inanceiro in ternacional . E m m a i o d e 

1 9 2 2 , o Es t ado brasileiro levantou um e m p r é s t i m o de 9 mi lhões de libras 

esterlinas c o m os R o t h s c h i l d s , o B a r i n g Bro the r s e J . H e n r y Schrode r 

( F A U S T O , 1 9 8 9 ) . O cont ra to con t inha cláusulas leoninas , du ramen te 

cri t icadas p o r vár ias f iguras pol í t icas brasileiras, entre elas R a f a e l S a m -
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pa io Vida l (que vi r ia a ser o Min i s t ro da F a z e n d a do Pres idente Ar tu r 

Be rna rdes ) , m a s u m a c o m b i n a ç ã o de circunstâncias favoreceu a rápida 

real ização do e s q u e m a valor izador . M a i s u m a vez , a u m a g rande safra 

s egu i r am-se safras reduzidas em 1 9 2 1 / 2 2 e 1 9 2 2 / 2 3 ; a recessão n o r t e -

amer i cana d e u lugar a um p e r í o d o de vá r ios anos de p rospe r idade , e o 

c o n s u m o do café c o m e ç o u a ampl ia r -se n o s E U A , incen t ivado t a m b é m 

pela p ro ib i ção de beb idas a lcoól icas . À vista das poss ib i l idades favorá

veis, o n o v o pres idente Ar tu r B e r n a r d e s env iou um emissár io à E u r o p a , 

em 1 9 2 3 , c o n s e g u i n d o relaxar as cláusulas do e m p r é s t i m o ex te rno . A 

l iqu idação d o e s toque d a va lo r i zação c o m p l e t o u - s e r ap idamente e m 

1 9 2 4 , c o m a v e n d a total de 4 ,5 mi lhões de sacas e o e m p r é s t i m o foi 

p a g o ( F A U S T O , 1 9 8 9 ) . 

A partir de m a i o de 1 9 2 3 , ace le rou-se a deprec iação do mil - ré is . 

C o m a pol í t ica m o n e t á r i a f rouxa (dev ido ao f inanc iamento parcial da 

va lor ização , v ia emissão mone tá r i a ) e t e m e n d o a recor rênc ia de u m a 

crise cambia l e de seus i m p a c t o s o rçamen tá r ios , o g o v e r n o pas sou a 

considerar a o b t e n ç ã o de um g rande e m p r é s t i m o para estabil ização. 

Tal e m p r é s t i m o , se e m p r e g a d o para l iquidar o déb i to do Tesouro c o m 

o B a n c o do Brasi l , servir ia para reduzir a necess idade de recurso para a 

emissão d e m o e d a . A s s i m , j á e m se tembro d o m e s m o ano, a s au tor idades 

brasileiras fo rma l i zam um p e d i d o de e m p r é s t i m o de 25 mi lhões de libras 

a seus banque i ros ingleses q u e , entretanto, e x i g i r a m a i m p l e m e n t a ç ã o 

de re formas e pol í t icas a s e r e m r e c o m e n d a d a s p o r u m a missão de p e 

ri tos p o r eles enviada para estudar in loco a s i tuação f inanceira do país 

( F R I T S C H , 1 9 8 9 ) . A s ex igênc ias f o r a m aceitas e , e m f i n s d e 1 9 2 4 , u m a 

missão f inance i ra inglesa, chef iada p o r L o r d e M o n t a g u , ve io ao Brasi l , 

e x a m i n o u as f inanças públ icas e, no relatór io e n c a m i n h a d o à Pres idência 

da R e p ú b l i c a , a p o n t o u " sé r ios r i s cos" , decor ren tes das o p e r a ç õ e s v a l o -

r izadoras gove rnamen ta i s e das emissões de p a p e l - m o e d a , a p o i a n d o as 

recentes med idas do g o v e r n o federal c o m o obje t ivo de entregar a defesa 

do café aos p r ó p r i o s p rodu to res ( F A U S T O , 1 9 8 9 ) . Ent re tanto , a inda em 

1 9 2 4 , q u a n d o se u l t i m a v a m os detalhes da ope ração , restr ições impos tas 

pe lo E s t a d o br i t ân ico a e m p r é s t i m o s ex te rnos , c o m vistas ao for ta leci 

m e n t o da l ibra para preparar seu r e to rno ao p a d r ã o - o u r o , inviabi l izaram 

a o p e r a ç ã o ( F R I T S C H , 1 9 8 9 ) . 

O acesso ao m e r c a d o de capitais n o r t e - a m e r i c a n o n ã o era fácil 

n a q u e l a o c a s i ã o . E m 1 9 2 5 , c o m o pa r t e d e u m a c a m p a n h a con t r a 
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" m o n o p ó l i o s es t rangei ros" , q u e supos t amen te con t ro l avam a oferta de 

p rodu tos p r i m á r i o s l a rgamente c o n s u m i d o s n o s E U A , in tens i f icou-se a 

insatisfação n o r t e - a m e r i c a n a c o m as o p e r a ç õ e s de va lo r ização do café. 

D e s d e 1 9 1 2 - 1 3 , q u a n d o as conseqüênc i a s prát icas da p r ime i r a o p e r a ç ã o 

de va lo r i zação do café es tavam sendo perceb idas , insat isfações similares 

v i n h a m pre jud icando as re lações entre Brasi l e E U A . N o s anos 1 9 2 0 , a 

r e t o m a d a da cont rovérs ia foi l iderada pe lo secretár io de c o m é r c i o do 

g o v e r n o n o r t e - a m e r i c a n o , He rbe r t H o o v e r , cujas críticas e r a m dir igidas 

p r inc ipa lmente aos "e specu ladores do café de S ã o P a u l o " , acusados de 

p r o m o v e r e m u m a pol í t ica de l iberada de e levação de p reços e de causar 

aos c o n s u m i d o r e s n o r t e - a m e r i c a n o s perdas es t imadas e m mais d e U S $ 

80 mi lhões p o r ano ( G A R C I A , 2 0 0 0 ) . D i a n t e desses an tecedentes , o 

D e p a r t a m e n t o d e E s t a d o dos E U A , e m c o o r d e n a ç ã o c o m o D e p a r t a 

m e n t o de C o m é r c i o , r e c u s o u - s e a dar seu c o n s e n t i m e n t o a qua lquer 

concessão de fundos para o Brasi l , m e s m o de fontes privadas, se houvesse 

qua lquer suspei ta de q u e o dinheiro pudesse ser e m p r e g a d o em o p e r a 

ções de va lo r ização do café. Em agos to de 1 9 2 5 , o m e s m o ó r g ã o ve tou 

um f inanc iamento de 15 mi lhões de dólares , sol ic i tado pe lo Insti tuto 

do Ca fé à f irma J. & W. S e l i g m a n , e um p e d i d o de e m p r é s t i m o de 25 a 

35 mi lhões , feito à empresa Speyer & C o . pe lo g o v e r n o de S ã o Paulo. 

P o r é m , a s m e s m a s restr ições n ã o e r a m levantadas pe los br i tânicos . C o m o 

na Inglaterra o c o n s u m o de café era s ecundá r io (p redominava o uso do 

chá) , n ã o havia a p r e o c u p a ç ã o de defender os c o n s u m i d o r e s da e levação 

do p r e ç o do café, p r o p o r c i o n a d a pe los f inanc iamentos à c o m p r a dos 

exceden tes . A s s i m , tão l o g o o m e r c a d o de capitais de L o n d r e s v o l t o u a 

operar n u m c l ima de intensa c o m p e t i ç ã o , n ã o foi difícil ao r e c é m - c r i a d o 

Insti tuto do Café de S ã o Pau lo convencer um g rande b a n c o inglês a 

prover fundos para a re tenção dos e s toques ( F R I T S C H , 1 9 8 9 ) . D e s s e 

m o d o , os agentes brasileiros, que já t i n h a m fortes l aços c o m o capital 

f inanceiro br i tânico , benef ic ia ram-se da c o n c o r r ê n c i a entre L o n d r e s e 

N o v a Io rque pela h e g e m o n i a nas f inanças mund ia i s ( F A U S T O , 1 9 8 9 ; 

N I V E A U , 1 9 6 9 ) . 

O f inanc iamento da va lo r i zação do café foi um n i cho de m e r c a d o 

encon t r ado pe los financistas d e L o n d r e s e m disputa c o m o s d e N o v a 

York. De 1 9 2 6 em diante, t o d o o capital l evantado no ex te r io r para 

as o p e r a ç õ e s de va lo r i zação ve io de fontes br i tânicas . Em j ane i ro de 

1 9 2 6 , o E s t a d o de S ã o Paulo , responsável pe la va lor ização , cont ra iu um 
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e m p r é s t i m o e x t e r n o de 10 mi lhões de libras esterlinas c o m o B a n c o 

Lazard Bro the r s C o . Pos t e r i o rmen te , esta casa bancár ia l ond r ina abr iu 

um crédi to anual de 5 mi lhões de libras no B a n c o do E s t a d o de S ã o 

Paulo , a ser depos i t ado n o s b a n c o s q u e es t ivessem f o r n e c e n d o adianta

m e n t o s aos cafeicultores. 

C o m o f i m das j á m e n c i o n a d a s res t r ições impos t a s pe lo E s t a d o 

br i tân ico a e m p r é s t i m o s ex t e rnos e c o m a o p o s i ç ã o de H o o v e r aos e m 

prés t imos ex te rnos de va lor ização do café, em 1 9 2 6 , o g o v e r n o brasileiro 

dec ide tentar n o v a m e n t e obter o e m p r é s t i m o e x t e r n o q u e mot ivara a 

M i s s ã o M o n t a g u em 1 9 2 4 , vo l t ado para a l i qu idação da d ív ida federal 

f lutuante e out ros obje t ivos de pol í t ica e c o n ô m i c a . N o v a m e n t e aparecia 

a r ival idade entre os dois centros f inanceiros mundia i s . Em fevereiro de 

1 9 2 6 , f o r a m feitos con ta tos prel iminares c o m a lgumas casas bancár ias 

da City, para a n e g o c i a ç ã o do e m p r é s t i m o p ropos to , q u e se esperava 

ser t a m b é m a p o i a d o p o r D i l l on , R e a d & C o . , de N o v a York . Es ta f i r 

ma c o n s u l t o u o D e p a r t a m e n t o de E s t a d o dos E U A , que n ã o levantou 

o b j e ç õ e s à o p e r a ç ã o (depo i s das con t rovérs ias de 1 9 2 5 , f inanc is tas 

n o r t e - a m e r i c a n o s passa ram a press ionar seu g o v e r n o , a r g u m e n t a n d o 

que a estratégia de H o o v e r pre judicava a pene t ração e c o n ô m i c a dos 

E U A n o Bras i l ) . E n q u a n t o isto, e m G e n e b r a , n a A s s e m b l é i a d a L i g a 

das N a ç õ e s , o Brasi l t o m a v a u m a p o s i ç ã o contrár ia à da G r ã - B r e t a n h a 

e se o p u n h a à conces são de um assento p e r m a n e n t e para a A l e m a n h a 

no conse lho da L iga . Por isto, as au tor idades br i tânicas passa ram a se 

o p o r à conces são de e m p r é s t i m o s ex te rnos ao Brasi l . Em retaliação, o 

g o v e r n o brasileiro con t r a tou u m e m p r é s t i m o d e U S $ 6 0 mi lhões j u n t o 

à casa nova - io rqu ina D i l l o n , R e a d & C o . , p r o c u r a n d o most ra r que não 

depend ia exc lus ivamente da Grã -Bre t anha . A ascensão de N o v a Y o r k nas 

f inanças mund ia i s era vista pos i t ivamente pe los l íderes pol í t icos bras i 

leiros, na m e d i d a em q u e se const i tuir ia na tão esperada alternativa para 

contrabalançar a h is tór ica d e p e n d ê n c i a do Brasi l em relação ao capital 

b r i tân ico ( G A R C I A , 2 0 0 0 ) . 

Estes e x e m p l o s m o s t r a m q u e as pressões exercidas pe los dois centros 

financeiros mundia i s sobre o g o v e r n o brasileiro não fo ram eficazes graças 

à r ival idade entre a m b o s n o s m e r c a d o s mund ia i s de capitais. Na década 

de 1 9 2 0 , o E s t a d o brasileiro foi um dos que mais c o n s e g u i u implementa r 

u m a pol í t ica credit ícia re la t ivamente independen te , aprove i tando-se da 

c o n c o r r ê n c i a f inanceira entre L o n d r e s e N o v a York . S e u caso é bastante 

Impacto da transição da hegemonia financeira mundial ... I 131 



relevante, t endo em vista que foi o m a i o r t o m a d o r de e m p r é s t i m o s entre 

os Es t ados l a t i n o - a m e r i c a n o s ( M A R I C H A L , 1 9 8 8 ) . O Brasi l n ã o estava 

e m p e n h a d o e m favorecer u m o u ou t ro centro f inanceiro, m a s s im e m 

se benef ic ia r o p o r t u n i s t i c a m e n t e daque la s c o n d i ç õ e s in te rnac iona i s 

( G A R C I A , 2 0 0 0 ) . A s i tuação se t o r n o u mais difícil ao f inal da década . 

No s e g u n d o semestre de 1 9 2 8 , o saldo do ba lanço de p a g a m e n t o s 

seria r ap idamen te de te r io rado , f azendo cair i m e d i a t a m e n t e o r i t m o 

de c resc imen to das emissões da C a i x a de Es t ab i l i z ação 1 3 . Em 1 9 2 9 , o 

p r o d u t o real e s t agnou nos níveis de 1 9 2 8 e a p r o d u ç ã o industrial c o 

m e ç o u a declinar. As i m p o r t a ç õ e s , q u e se r e c u p e r a v a m à taxa de 1 6 , 3 % , 

em t e r m o s reais, ao l o n g o de 1 9 2 8 , c o m e ç a m a cair j á no p r ime i ro 

t r imestre de 1 9 2 9 . C o n t u d o , o p io r a inda estava po r vir, c o m o co lapso 

da capac idade de sus tentação f inanceira do p r o g r a m a de defesa do café. 

A progress iva de te r io ração das c o n d i ç õ e s de crédi to em L o n d r e s , no 

terceiro t r imestre de 1 9 2 9 , b l o q u e o u def ini t ivamente a alternativa de 

ob tenção de f inanc iamento ex t e rno pe lo Insti tuto do Ca fé de S ã o Paulo, 

que teve seus recursos e sgo tados em o u t u b r o desse ano, d a n d o início 

a o co l apso dos p reços d o café ( F R I T S C H , 1 9 8 9 ) , j u n t a m e n t e c o m o s 

p reços da m a i o r i a dos p rodu to s p r imár ios . 

Def l ag rada a crise no ú l t imo tr imestre de 1 9 2 9 , em p o u c o s meses 

todas as reservas metálicas acumuladas à custa de emprés t imos estrangeiros 

fo ram tragadas pe la fuga de capitais. O E s t a d o aga r rou- se t e i m o s a m e n t e 

à m a n u t e n ç ã o do p a d r ã o - o u r o , no p ressupos to ot imis ta de q u e seria 

possível obter u m g rande e m p r é s t i m o d e estabi l ização e m cur to prazo. 

A convers ib i l idade apenas facilitava a fuga de capitais e sua m a n u t e n ç ã o 

l evou ao ap ro fundamen to da con t ração m o n e t á r i a ao l o n g o de 1 9 3 0 , 

t r ans formando a recessão inic iada em 1 9 2 9 em u m a crise de p r o p o r ç õ e s 

s e m preceden tes ( F U R T A D O , 1 9 9 8 ; F R I T S C H , 1 9 8 9 ) . 

A G r a n d e D e p r e s s ã o da década de 1 9 3 0 teve um forte i m p a c t o n e g a 

tivo sobre a s e x p o r t a ç õ e s brasileiras, q u e ca í r am de U S $ 4 4 5 , 9 mi lhões , 

e m 1 9 2 9 , para U S $ 1 8 0 , 6 , e m 1 9 3 2 . E m 1 9 3 1 , o p r e ç o d o café a t ingiu 

um terço do p r e ç o m é d i o q u e alcançara entre 1 9 2 5 e 1 9 2 9 , e as re lações 

1 3 Instrumento de estabilização da moeda , criado durante a presidência de Washington 

Luís, e que marcou a volta do Brasil ao padrão-ouro, tendo a taxa cambial sido fixada 

em 6 pence por mil-réis. O ideal de Washington Luís era que toda a m o e d a emitida 

se tornasse conversível, porém, emissões da Caixa de Estabilização alcançaram apenas 

1/3 do total de m o e d a em circulação. 
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de t roca do país h a v i a m ca ído quase 5 0 % . Em agos to de 1 9 3 1 , o Es t ado 

brasileiro suspendeu par te dos p a g a m e n t o s da dívida ex te rna e c o m e ç o u 

n e g o c i a ç õ e s para chegar a um a c o r d o sobre sua conso l idação . A l é m da 

redução das receitas de expor tação , a entrada do capital estrangeiro cessou 

quase p o r c o m p l e t o em 1932.O Brasi l foi o p r ime i ro país a introduzir o 

controle de c â m b i o e outros controles diretos em resposta à crise mundial . 

O E s t a d o dec id iu intervir t a m b é m para pro teger o setor cafeeiro e, em 

m a i o de 1 9 3 1 , c o m p r o u t o d o o café, des t ru indo grandes quant idades 

que n ã o p o d i a m ser vendidas o u a rmazenadas ( B A E R , 2 0 0 2 ) . 

A s s i m c o m o na Argen t ina , a t ransição h e g e m ô n i c a t a m b é m se e x 

pressou em al terações nas fontes de capital estrangeiro. C o n s i d e r a n d o os 

e m p r é s t i m o s ex te rnos , a p r eeminênc i a br i tân ica no c a m p o da oferta de 

capital ao Brasi l datava do p e r í o d o da i n d e p e n d ê n c i a nac ional . A si tua

ção só m u d o u após o s j á m e n c i o n a d o s i m p a c t o s negat ivos da P r ime i ra 

G u e r r a M u n d i a l sobre o p o d e r da G r ã - B r e t a n h a , e n q u a n t o e x p o r t a d o r 

mund ia l de capital , e a ascensão dos E U A à p o s i ç ã o de e x p o r t a d o r l í 

q u i d o d e capital e m a i o r país c redor d o m u n d o ( G A R C I A , 2 0 0 0 ) . C o m 

base n o s dados de A b r e u ( 1 9 8 5 ) , p o d e - s e conc lu i r q u e a par t ic ipação 

br i tânica no e s toque de capital es trangeiro rad icado no Brasi l caiu entre 

a P r ime i r a G u e r r a M u n d i a l e 1 9 3 0 , ao cont rá r io da n o r t e - a m e r i c a n a , 

que cresceu express ivamente . D e a c o r d o c o m este autor, o s E U A s ó s e 

t o rna ram fonte impor t an t e de capital de e m p r é s t i m o púb l i co no Brasi l a 

partir de 1 9 2 1 . Em 1 9 1 3 , o capital b r i tân ico apl icado em títulos públ icos 

brasileiros era de 1 2 9 , 1 mi lhões de libras, eqü iva l endo a 8 5 , 1 0 % do total 

de capital es trangeiro invest ido nestes papéis . No m e s m o ano, a inda não 

havia capital n o r t e - a m e r i c a n o ap l icado em títulos púb l i cos bras i le i ros 1 4 . 

Em 1 9 3 0 , o e s toque desses títulos em p o d e r dos br i tânicos alcançava 163 

mi lhões de libras (eqüiva lendo a 6 4 , 4 5 % do total de capital estrangeiro 

ap l icado em tí tulos púb l i cos brasi leiros) , e n q u a n t o o valor em p o d e r dos 

amer icanos j á era de 76 ,6 mi lhões de libras, ou 3 0 , 2 9 % do total. Portanto, 

ao l o n g o dos anos 1 9 2 0 , o s n o r t e - a m e r i c a n o s f o r a m g a n h a n d o espaço 

c o m o f inanciadores ex t e rnos das ins t i tu ições estatais brasileiras (Un ião , 

1 4 Segundo Garcia (2000), o primeiro emprést imo externo em dólar na história da 

dívida externa brasileira foi contraído em 1916, pela municipalidade de São Paulo, 

no valor de U S $ 5 , 5 milhões. No caso do governo federal, o primeiro empréstimo 

obtido nos E U A só foi contraído depois da guerra, em 1921 , no valor de U S $ 5 0 

milhões. 
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Estados e M u n i c í p i o s ) , em de t r imen to dos br i tân icos . Isto se to rna ainda 

mais relevante q u a n d o se cons idera q u e o c resc imen to da par t ic ipação 

dos E U A foi dif icul tado pela o p o s i ç ã o d o g o v e r n o n o r t e - a m e r i c a n o aos 

e m p r é s t i m o s de va lo r i zação do café. 

A tabe la 4 apresen ta d a d o s q u e p e r m i t e m avaliar a re lação entre o 

e n d i v i d a m e n t o e x t e r n o e a po l í t i ca e c o n ô m i c a brasi le ira , na d é c a d a 

de 1 9 2 0 . 

Tabela 4 — Receita e despesa do governo federal e serviço da dívida pública externa 

brasileira (1920-1930) 

A N O RECEITA DA EXECUÇÃO 

ORÇAMENTÁRIA DO 

GOVERNO FEDERAL 

(em contos de réis) 
[(a)] 

DESPESA DA EXECUÇÃO 

ORÇAMENTÁRIA DO 

GOVERNO FEDERAL 

(em contos de réis) 
[(b)] 

DÉFICIT ou SUPERÁVIT 

DA EXECUÇÃO 

ORÇAMENTÁRIA DO 

GOVERNO FEDERAL 

[(a) - (b)] 

SERVIÇO DA DÍVIDA 

PÚBLICA EXTERNA 

BRASILEIRA 

(em milhares de libras) 
[W] 

1 9 2 0 9 2 2 . 2 5 9 , 0 0 1 . 2 2 6 . 7 3 4 , 0 0 - 3 0 4 . 4 7 5 , 0 0 9 . 9 7 8 

1 9 2 1 8 9 1 . 0 0 1 , 0 0 1 . 2 8 5 . 6 7 5 , 0 0 - 3 9 4 . 6 7 4 , 0 0 8 .663 

1 9 2 2 9 7 2 . 1 7 9 , 0 0 1 . 4 2 8 . 2 6 1 , 0 0 - 4 5 6 . 0 8 2 , 0 0 9 . 7 2 4 

1 9 2 3 1 . 2 5 8 . 1 3 2 , 0 0 1 . 4 0 5 . 1 4 3 , 0 0 - 1 4 7 . 0 1 1 , 0 0 1 0 . 9 2 4 

1 9 2 4 1 . 5 1 1 . 0 8 2 , 0 0 1 . 6 2 9 . 8 2 2 , 0 0 - 1 1 8 . 7 4 0 , 0 0 1 0 . 1 7 0 

1 9 2 5 1 . 7 3 4 . 5 0 1 , 0 0 1 . 7 5 6 . 7 6 3 , 0 0 - 2 2 . 2 6 2 , 0 0 1 0 . 0 6 7 

1 9 2 6 1 . 6 4 4 . 6 3 5 , 0 0 1 . 8 2 3 . 5 7 1 , 0 0 - 1 7 8 . 9 3 6 , 0 0 1 1 . 2 6 5 

1 9 2 7 1 . 9 9 9 . 5 0 6 , 0 0 2 . 0 0 8 . 6 5 4 , 0 0 - 9 . 1 4 8 , 0 0 1 3 . 1 8 5 

1 9 2 8 2 . 7 0 7 . 3 5 2 , 0 0 2 . 0 1 8 . 1 5 8 , 0 0 6 8 9 . 1 9 4 , 0 0 1 6 . 7 7 4 

1 9 2 9 2 . 3 9 4 . 6 8 2 , 0 0 2 . 2 2 4 . 6 1 7 , 0 0 1 7 0 . 0 6 5 , 0 0 1 8 . 6 4 2 

1 9 3 0 1 . 6 7 4 . 3 6 2 , 0 0 2 . 5 1 0 . 5 4 2 , 0 0 - 8 3 6 . 1 8 0 , 0 0 1 9 . 4 9 1 

Fonte: (a) e (b): IPEA (www.ipeadata.gov.br), com base Centro de Estudos de Economia e Governo (CEEG) 
do Instituto Brasileiro de Economia (IBRE / FGV-RJ).Tabulaçòes especiais (mimeo.). (c):ABREU (1985) . 

C o m o v e m o s , c o m e x c e ç ã o d e 1928 e 1 9 2 9 , e m todos o s demais anos 

as contas do g o v e r n o federal fo ram deficitárias, i m p l i c a n d o a u m e n t o do 

e s toque da dívida públ ica , parte do qual , c o m o se v iu , se cons t i tu iu de 

a u m e n t o da dívida públ ica externa . L o g o , ass im c o m o na Argent ina , foi a 

existência de capital circulante disponível nos mercados financeiros m u n 

diais q u e p e r m i t i u ao E s t a d o brasileiro endiv idar -se para imp lemen ta r 

u m a polí t ica f i sca l expansionis ta , q u e n ã o teria s ido viável r eco r r endo- se 

apenas ao a u m e n t o das receitas estatais ordinárias . De a c o r d o c o m dados 
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d e M a n c h a i ( 1 9 8 8 : 2 2 5 ) , 3 8 , 6 % dos e m p r é s t i m o s púb l i cos ex t e rnos d e 

l o n g o prazo, con t ra ídos pe lo Brasi l f o ram des t inados a obras públ icas , 

s endo 2 2 , 8 % apl icados no p r o g r a m a de va lo r i zação do café (contra ídos 

pe lo Insti tuto do Ca fé de S ã o Paulo) e 3 8 , 5 % em ref inanciamento . 

Todavia , os dados t a m b é m m o s t r a m q u e o serv iço da d ív ida públ ica 

ex te rna brasileira ( m e d i d o em milhares de libras) c resceu a u m a taxa 

super ior à do c resc imen to dos gastos púb l i cos ( m e d i d o s em c o n t o s de 

réis): 9 5 , 3 4 % cont ra 7 2 , 0 9 % . C o n s i d e r a n d o - s e a desva lor ização cambia l 

da m o e d a nac ional da d é c a d a de 1 9 2 0 1 5 , p o d e m o s conclu i r que , ass im 

c o m o no país v iz inho , o se rv iço da dívida púb l ica ex te rna absorveu 

u m a parcela crescente dos gastos do es tado brasileiro, r eduz indo sua 

a u t o n o m i a na esfera e c o n ô m i c a . 

4. Conclusões 

D e n t r o dos l imites e s p a ç o - t e m p o r a i s da análise realizada, n ã o fo ram 

encont radas evidências capazes de falsear as h ipóteses de A r r i g h i (1996) 

e Su te r ( 1 9 9 2 ) , m e n c i o n a d a s na s e g u n d a seção, s e g u n d o as quais as e x 

pansões financeiras e n v o l v e m u m a u m e n t o d o e n d i v i d a m e n t o estatal, 

dev ido ao a u m e n t o da d i sponib i l idade mund ia l de capital circulante e 

da p ropensão dos Es t ados a pol í t icas expansionis tas ( A R R I G H I , 1996) 

e de q u e , nas fases finais da t ransição de h e g e m o n i a , os Es t ados d e v e 

dores se bene f i c i am do ac i r r amen to da c o n c o r r ê n c i a entre os países 

centrais para obter van tagens na n e g o c i a ç ã o de e m p r é s t i m o s ex te rnos . 

Na d é c a d a de 1 9 2 0 , as e c o n o m i a s do Brasi l e da Argen t ina s egu i r am 

trajetórias semelhantes e em consonânc i a c o m as a l terações observadas 

na e c o n o m i a mundia l . C o n f o r m e t ranscorr ia esta década , a r ecuperação 

1 5 De 17,73 libras/mil réis ,em janeiro de 1920,para 5,66 libras/mil réis, em dezembro 
de 1929 (Estatísticas históricas do Brasil: séries econômicas, demográficas e sociais de 
1550 a 1 9 8 8 , 2 a ed. rev. e atual, do v. 3 de "Sér ies estatísticas retrospectivas", R i o de 
Janeiro: I B G E , 1990, apud E s t a t í s t i c a s do s é c u l o X X , Centro de documentação 
e disseminação de informações, R i o de Janeiro: I B G E , 2003 . Obs : Cotações mensais 
da libra esterlina em relação à m o e d a nacional. (Disponível em: <www.ipeadata. 
gov.br>) . Na Argentina, a desvalorização cambial foi menos brusca: de 9,25 pesos 
m o e d a nacional por libra, em 1920, para 11,61 pesos m o e d a nacional por libra, em 
1929 (havendo um pico de 12,85 pesos m o e d a nacional por libra, em 1924) ( C o 
mitê Nacional de Geografia, "Anuário geográfico argentino", 1942; A n u a r i o s del 
C o m e r c i o E x t e r i o r d e l a R e p ú b l i c a A r g e n t i n a , i n R A P O P O R T , 2003) . 
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e c o n ô m i c a local foi ativada graças ao c resc imento e c o n ô m i c o mund ia l e 

à g rande e x p o r t a ç ã o de capital pelas r eg iões do centro. Os anos de ou ro 

da G r ã - B r e t a n h a nas altas-finanças h a v i a m passado t a m b é m , no q u e se 

refere à Argen t ina e ao Bras i l . Os E U A , progress ivamente , conqu i s t avam 

pos i ções de c o m a n d o nas finanças mundia i s . 

O a u m e n t o da disponibi l idade de capital circulante em nível mundia l 

e o ac i r r amen to da r ival idade entre os centros f inanceiros mundia i s , 

a m b o s f e n ô m e n o s t íp icos das expansões financeiras, pe rmi t iu u m in 

c r e m e n t o considerável do e n d i v i d a m e n t o e x t e r n o da Argen t ina e do 

Brasi l - dada a d e p e n d ê n c i a estrutural de a m b o s aos capitais estrangeiros, 

que expressa a c o n d i ç ã o per i fér ica na e c o n o m i a - m u n d o - v iabi l izando 

polí t icas f iscais expansionis tas . Todavia , a p o s i ç ã o pr iv i leg iada do Brasi l 

na cadeia mercant i l de seu pr inc ipal p r o d u t o de e x p o r t a ç ã o - q u a s e -

m o n o p ó l i o mund ia l do café - pe rmi t i u - lhe utilizar o capital estrangeiro 

para manipular as forças de m e r c a d o a seu favor. Na Argent ina , os recursos 

estrangeiros des t inaram-se espec ia lmente à ampl i ação do aparato gove r 

namenta l . O Brasi l parece ter-se aprovei tado mais do que a Argen t ina da 

r ival idade entre os centros f inanceiros mundia i s , a d o t a n d o u m a pol í t ica 

credit ícia mais independen te . 

Q u a n d o os m e r c a d o s f inanceiros mund ia i s d e s m o r o n a r a m c o m a 

crise de 1 9 2 9 , a vu lnerab i l idade das finanças estatais de a m b o s os países 

f i c o u evidente , e m função d a d e p e n d ê n c i a q u e apresentavam e m relação 

aos recursos ex t e rnos q u e h a v i a m p e r m i t i d o n ã o enfrentar os p rob lemas 

estruturais do E s t a d o e da e c o n o m i a . C o m a crise, a m b o s os Es t ados se 

v i r am diante de um quadro desfavorável, que provocar ia , pos te r io rmente , 

g randes m u d a n ç a s n a pol í t ica e c o n ô m i c a , f a z e n d o - a assumir u m caráter 

cada vez ma i s intervencionis ta . 
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