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Justificacio

Entre as varias missdes econdmicas estrangeiras que visitaram o Brasil
durante a primeira metade deste século, algumas de maior relevincia, como
a missdo Cooke (1944) e, ainda mais, a missao Abbink (1948) foram objeto de
varios comentarios (). Outras, como a de Sir Otto Niemeyer (1931) ou
de Alex Taub (1941), mereceram menor atengao, para nao falar na do Lorde
d’Ahernon (1929) (). Na extremidade oposta encontra-se a missaoc Montagu
(1924), que foi totalmente esquecida (?). Achei, portanto, que, embora nao
se trate realmente de um evento com reflexos mais profundos na economia
brasileira, se justificava uma anélise mais cuidadosa do seu relatoério, visto
no contexto do cenario nacional e internacional da época (#).

Fui movido, também, por outro objetivo, o de fazer justica, sob perspec-
tiva historica, a politicas econdmicas aplicadas no periodo entre a Primeira
Guerra Mundial e a Grande Depressdao. Nio que eu julgue aguelas politicas
validas dentro do pensamento econdmico atual. Mas acho que se trata de

(1) COUKE, Morris Lieweiiyn. Brazil on the March —— Sfudy in infernational Cooperation — 1944; comen-
térics em: MALAN, Pedro 5. — BONELLI, Regis — ABREU, Marcelo da P. — PEREIRA, Eduardo de
. Politica Econdmica Externa e Industrializag#c do Srasil (1939/1952). Rio de Janeiro, IPEA/INPES,
1977, pp. 27-28. A miss83a Abbink correspondeu & criagdo da Gomisséc Técnica Mista Brasll-Estados
Unidos (1948); o seu relatdric foi de 1049 Report of the Jolnt Brazll-United Stailes Technical
Commission; comentarios em: MALAN, op. cit., pp. 47-59,

( 2} NIEMEYER, Sir Qitto E. Repor! to the Brazillan Government — 1031; comentarios em: NCRMANO,
J. F. Evoluclio Econfmica do Brasil. Sio Paulo, CEN, 1975 — pp. 188-19¢ e 201, Sobre a misséo
d'Abernon, incidentalmente em: NORMANOC, op. ¢it., p. 190, Scbre a misso Taub, também, inci-
dentalmente em; MALAN, op. cit., pp. 27-30.

( 8) H4, apenas, algumas referéncias em: NORMANO, op. cit, p. 190 e, bastante eicgiosas, p. 201;

também em: NEUHAUS, Paulo, Hisléria Monetéria do Brasil 1300-45. Rio do Janeiro, IBMEC, 1975,
p. 76.

{ 4} A idéig surgiu ao receber. gentilmentg oferecide pelo Ministro Rubem Rosa, o examplar, da colegéo
herdada do seu pal, do Diérlo Oficlml que publicou o Relatério da Missio Montagu (Relatério da
Migso inglesa — dirigido ao Fresidente Arthur Bernardes, Diarlo Oficial, ano LX}II, n.° 156, de
29-6-1924, pp. 15.282-16.297).
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uma certa injustica e, sem duvida, de uma falta de compreensdo histérica,
quando se avaliam as politicas do passado & luz das teorias econdmicas
recentes (elas mesmas, ainda tao precarias!) que eram evidentemente des-
conhecidas na época. Uma coisa é fazer um confronto tedrico entre posigoes
atuais e passadas com vistas ao descobrimento da verdade, e outra coisa €
culpar os antepassados por nao terem sabido o que nés sabemos (ou guase).
A teoria econémica de Aristételes é terrivelmente falha a luz de nossos
conhecimentos — mas isto ndo reduz o valor de Aristételes.

Em varias oportunidades insurgi-me contra esse procedimento em re-
lagdo & politica econdémica do Império (°). A mesma oposicio se pode fazer,
em grande parte, as restricdes, sobretudo oriundas dos economistas, a res-
peito das politicas econdmicas dos anos 20 (). Uma visao mais ‘“‘historicista”
exige a colocacio dos fatos — atitudes, mentalidades, politicas, instituigoes
— dentro da realidade da respectiva época. E o que pretendo tentar com
relagio a missio Montagu e as opinides emitidas a seu proposito.

Q cendrio internacional

A década dos anos 20 e principalmente o seun inicio foram marcados
pelo impacto da Primeira Guerra Mundial (*). Depois da euforia da Belle
Epoque, 0 desmoronamento do sistema politico mundial numa aventura
sangrenta, que durou mais de quatro anos, abalou profundamente a con-
fianca no progresso continuo, sem acidentes, da humanidade do século XX.
A catastrofe do “Titanic”, alguns anos antes, parece ter prefigurado o fra-
casso do que a civilizacao ocidental pensava ter construido ad aeternitatem.

( 5) Entre outras BUESCU, Mircea. “Poiltica deendividamento externo do Impéric” — in Revista ds
Informagha Legistativa, Bracilia, ano 19, jan./mar. 1982,

(8} Um exempio pode sel encontrado mesmo nuwm livio de grande va'or, cujps autores mergcem &
maior estima (VILLELA, Apnibal V.l'lanova — SUZIGAN, Wilson, Politica do Governo s Crescimento
da Economia Brasileira 1880-1945. Rio de Janairo. |IPEASINPES, 1973}, Referindo-se é3 medidas
econbmicas Implantadas em 1926 — de contengdo monetdria, equilbrio orcamentério e eatabilizagio,
principios dominanies tampbém em 1924, no empo da Missdc Maontagy — eles escrevem: Eram,
paig, mais uma vez, ©Os exemplos de oulros paises, com instituigdes e problemas diferentes, que
gsarviam de modelo para © Brasil” (p. 155). Na realidade, os dirigentas acondmicos do Brasii,
embora adotando tecricaments as doutrinas da época — Hvre-cambismo, padrio-ouro e Buas Impli-
cagSes — manifestaram, na pratlca, vm pragmabsme que pcdia ser considerade herético, mas que
evilou efeitos notivos, hoje em dia condenados. Qulrcssim, podiam eles aplicar leotias » politicas
econdmicas ariginais, pidpiias de um pails subdesenvelvido? Um tratamento especifice do subde-
senvolvimento surgiu, apenas, em tempoas recentes. Um autor competenta observou que a teoria
econdmica analigou as causas do desenvolvimento, mas ‘‘gerglmente se insistiu nos fatores que
promovem © dessnvoivimenlo e ndc o prublema oposto, das limilagdes ao desenvolvimente'
(MEIER, Gerald M. — in A Eco ia do Subd — coord. A, N. Agarwala — S. P
Singh. Rio de Janeiro, Forense, 1968, p. €2), Ouiro awlor e queixa da “‘lalla de compreensio
pata com o4 problamas {dos palses menos desenvolvidos)” (WALLIGH, Henry . — lbidem, p. 187h
E, mais adiante, escrevendo em 1952, dizla que '‘a literatura do pés-guerra sobre a economia do
cfescimento se tem (nclinade a distinguir entre o processe de crescimento dos paises de desen-
volyimanio re'ativamente avancado e o dos chamados palses subdesanvolvidoa', queixando-se da
“auséncia de rigor” dests Oitima categotia e do fato de que “grande parte da discussdo se
desenvolveu num vazie tedrico, tornando—se, conseqlentemente, insatisfatéria tanto Idégica quanle
praticamante” (ibldem, pp. 225-226). Se issoc podia aer afirmado no inlcio da segunda meiads do
século XX, come podiam os dirlgentes econdmicos do Brasil nos anos 20 aplicar pelitices pecullares,
dlferentes dos centros culturzia do mundo?

{ 7) Sobre a histéria econdmi¢ce mundial no perfodo anterior & Grande Depressic pode-se consultar:
BARNES, Harry Eimer. Hsioria de Ia Economia del Mundo Occidental. México, UTHEA, 1955, pp.
738-741; MAURQ, Frédéric, Histécla Econdmica Hundlnl 1190 1970. Rio de Janeiro, Zehar, 1973, pp.
338-344; NIVEAU, M. Histéria dos Fatos Econd Aneos. SAo Paulo, DIFEL, 1868, pp.
211-222 & 2B3-295; POMMERY, Louis. Apergu dHiﬂoln !conomlque Contempora.ne 1890-1939. Paris,
Médicis, 1945, pp. BA-156.

174 R. Inf. legist, Brositio o. 21 n. 82 abr./jun. 1984



O otimismo perdurou, entretanto, embora muito ferido. A organizacio
da Liga das Nag6es (1920) representou o anseio por um mundo melhor, de
paz e compreensio, mas sabe-se que, desde o principio, foi minada por vicios
profundos que a levaram ao insucesso (®).

O abalo politico foi acompanhado de perturbacdes econdmicas e sociais
que demonstraram a mudanca do cenario mundial sob todos os aspectos e
em todas as dreas. Numa apreciacio global, tode o periodo gue medeia
entre o inicio da Primeira Guerra Mundial e o fim da Segunda (1914-1938) é
caracterizado, sob o dngulo das flutuagoes ciclicas das economias, como uma
fase B Kondratieff, isto é, de desaceleracao das atividades econdmicas.
Dentro do ciclo Kondratieff, identificam-se trés ciclos Juglar, de curto prazo:
1914/1922 {(com ponto de ruptura em 1920), 1922/1932 {com ruptura em
1929) e 1932/1938 com rupiura em 1937). Deve-se ressaltar que, numa fase
B Kondratieff, as depressoes Juglar se tornam mais graves, tal como se ve-
rificou para o periodo 1920/1922 e, principalmente, 1925/1932 — o da
Grande Depressao.

No pos-guerra imediato, em 1919/1920, verificou-se um verdadeiro
boom, resultante da explosao da demanda de bens de consumo, reprimida
durante quatro anos. O esgotamento da procura, aliado a politicas monetarias
e fiscais contencionistas (cuja procedéncia sera explicada mais adiante), bem
como a fatores de menor importéncia, levaram a uma fase de depressao,
caracterizada pela queda generalizada dos precos.

E verdade, contudo, que “a depressao foi profunda, mas de curta
duracao” (*). Em 1922, comegou um periodo de expansac econdémica com
aumento da produgao, elevagio dos pregos, expansao do comércio interna-
cional, aumento das rendas (19). As flutuacoes ciclicas eram tipicas dos paises
industrializados, do “centro”, mas, devido a solidariedade do sistema inter-
nacional, afetavam os paises menos desenvolvidos, da “periferia”. O Brasil
ndo podia fugir a essa influéncia e foi neste ambiente que surgiram os pro-
blemas levantados pelo Relatério Montagu.

A despeito da superagio da crise e da retomada do desenvolvimento,
as dificuldades nao desapareceram. O sistema integrado do mercado mundial,
comercial e financeiro, tinha sido desmantelado pelo retraimento de alguns
parceiros (principalmente, a Alemanha), pelas alteragbes estruturais pro-
vocadas pela guerra, pelo recuo da Europa, pelo aparecimento, ao lado da
tradicional praca de Londres, de um outro centro financeiro internacional —
Nova Iorque — muito menos bem preparada do que o primeiro.

{8 A Liga das Nagles "nAo era nem suficientemente universal para conseguir uma tonciliagdo geral,
nem suficientemente coesiva para conseguir uma agac decisive como um concerte de potdngias'
{THOMSON, David. Pequena Hisldéria do Mundo Contemporinec. Rio de Janeiro, Zahar, 1967, p. 93).
Sobre as agdes, os sucessos o, sobretudo, os fracasses da Liga hd uma imensa literatura que,
obviamente, ndo se justifica cilar no presente trabalhe.

{ 9] NIVEAU, op. cit., p, 212,

{10} A 1iltulo de simples indicagfo, as importag®es da Inglaterra aumentaram, em valor, 53,8% entre
1913 e 1929 e as dos Estados Unidos 145,6%: as exportacdes 14,9% e 112,4%. respectivamente
(POMMERY, op. eit., p. 447). O comércio internacional mais do que se recuperou sm relaglo
aos niveis do arteguerra. Evolugdc semelhante observa-5¢ na produgio indusrial, maiérias-primas,
franspories,
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A preocupacédo principal foi de carater monetério, financeiro e cam-
bial, em face das perturbagoes provocadas pela guerra. Os desequilibrios dos
balancos de pagamentos e os fendmenos inflacionirios foram generalizados.
Sobremodo assustou a inflacdo, com os exemplos draméticos da Austria,
com um aumento dos precos de 14 mil vezes entre 1914 e 1923, da Hungria
com 23 mil vezes, da Poldnia com 2,5 milhdes de vezes e da Alemanha com
mil bilhdes de vezes! Os vencedores, embora menos abalados, sofreram, eles
também, sérias pressoes inflacionarias e desvalorizagbes cambiais.

Dentro de uma consciéncia mais nitida, embora ainda insuficiente,
de cooperagdo internacional, os esforgos concentraram-se no sentido da esta-
bilizacao monetéria, cambial e financeira. Deve-se sublinhar, para bem
compreender a politica econémica do Brasil na época, que as medidas to-
madas nos paises-lideres, com inevitdveis repercussées em todo o mundo,
se¢ guiaram pelos conceitos do liberalismo econdmico, ainda dominante,
com o seu apéndice instrumental que era o sistema do padrao-ouro, Diziam,
em 1923, banqueiros ingleses: “No momento, nao hi uma grande nagio que,
tendo abandonado o padrac-ouro, nao aspire a voltar a ele” ().

O retorno ao padrac-ouro exigia uma politica deflacionista, com a
eliminagdo dos déficits orgamentirios e das emissdes desordenadas de
papel-moeda. Na primeira tentativa de solugdo internacional na Conferéncia
de Bruxelas (1920) foi afirmado: “O retorno efetivo ao padrao-ouro ou o
seu estabelecimento necessitaria, em iniimeros casos, uma deflagio séria, e 0
certo é que uma deflacio nessas condigdes, se fosse tentada, deveria efetuar-
se progressivamente e com grande prudéncia” ('2) — mas ndo deixaria de
ser uma deflagia!

A énfase reservada ao equilibrio orgamentario foi afirmada até em anos
mais recentes (%), e deve ser levada em consideragdo para compreender as
posi¢cdes do Relatério Montagu e do préprio Governo brasileiro.

A base tedrica das reformas repousava no retorno ao padrio-ouro,
como pregou, desde 1918, o conhecido Cunliffe Report — criticado por
KEYNES, é verdade, mantendo a for¢a de suas opinides até mais tarde,
tais como foram repetidas no MecMillan Report, de 1931. A dificuldade
de voltar para o sistema puro do padridc-ourc levou, na Conferéncia de
Génova, em 1922, a formulagio do sistema corrigido do gold exchange
standard — reforma gue tinha por baixo o desejo da Inglaterra de retomar
a lideranga monetaria internacional, na competicdo que se havia suscitado
entre a libra esterlina, o dolar norte-americano e o franco francés (1),

(11} Apud POMMERY, op. clt, p. 100.
(12) Apud. NIVEAU, op. cit, p. 285,

{13} A poiftica antiinflaciondria "‘concede naturalmenie um lugar predominanie aos problemas de polltica
flacal' (Inflatlon #t la iulle contre Vinflatlon. Lipa das Nagdes, 1946, p. 5). E, depois: "A oplnilo
predominante na Conferdneia Financeira de Bruxelas, sm 71920, era gque ©8 governos poderism
debelar a inflagdo se tivessem realmente a vontade de aequilibrar seus crgamentos'” {(idem, p. 27).

{14) Aflrmou-se, em Génove, que ‘‘a manutengic do valor-ouro de uma moeda dave ser assguredo por
uia reserve adequada de crédiles que ndo serdo, necessariaments, em ouro” {apud NIVEAU, op. eit,
p. 2B6) — o0 que podia fortalacer os créditos em libras asterlinas.
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Foi com base nessas idéias que a maioria dos paises do mundo oci-
dental procedeu, entre 1923 e 1929, a estabilizagdo de suas moedas, seja em
ouro, seja em ouro e divisas fortes: até 1924, 13 paises o haviam feito e
entre 1925 e 1929 mais 11 paises se juntaram ('°). Essas operag¢oes, nem todas
bem sucedidas, foram feitas num ambiente de relativa normalizag¢io poli-
tica e econdmica (lembremos os Acordos de Locarno — 1925 e o Pacto
Briand-Kellogg — 1928). S6 a Grande Depressio de 1929 iria arrasar a
fragil construgio.

O cenério nacional

A economia brasileira refletiu, na década dos anos 20, a evolucio das
economias do “centro”, assim como, em face da inexisténcia de muitas alter-
nativas, as politicas aplicadas seguiram o modelo das politicas vigorantes
entre os paises mais avangados, embora com certos desvios voluntarios ou
casuais (*%).

De forma geral a performance brasileira foi boa, salvo durante a pas-
sageira crise de 1920/1921 e, no fim da década, apés o estouro da Grande
Depressdo. Alguns anos atras, calculel que, no periodo, a renda interna cres-
cen & taxa anual média, bastante satisfatéria, de 4,2% (") — resultado
confirmado por outros célculos mais recentes (*5).

Se nos referirmos ao comércio exterior, que constituia, ainda, o setor
dindmico da economia, constataremos que as exportagdes alcangaram um
pico em 1919 — reflexo do boom ji mencionado — e que, malgrado o au-
mento das importacdes, a balanga comercial acusou o extraordinério supe-
ravit de £ 45,5 milhges (*?). Apéds a queda de 1920 e, sobretudo, de 1921,
das exportacdes, devido & crise mundial, com balanga comercial deficitéria,
as exportacdes voltam a crescer de £ 45,4 milhdes em 1921 para £ 68,6
milhdes em 1924, enquanto as importagdes permanecem em torno de £ 45
milhdes. Ademais, o indice da relacdo de trocas melhorou em mais de
100% e o superavit médio do biénio 1922/1923 foi de £ 19,4 milhoes.

Sem diavida, no ano em que Arthur Bernardes assumiu a Presidéncia
da Republica, a situagio econdmica, ainda abalada pela depressio mundial,
néo era boa (2%), mas o pessimismo manifesta-se, também, nos anos seguintes
(1923/1924), quando, de fato, a situagfio, pelo menos do comércio exterior,
havia melhorado substancialmente. Dentro da visao da época, as preocupa-

(15) tafistion. . ., op. ¢lL, p. 120,
(16) Vide a nota 6 supra.

{17) BUESCU, Mircea. Histéria Econdmica do Brasil — Pesguisas s Andlises. Rio de Janeiro, APEC,
1970, pp. 272-278.

(18) Claudio Haddad, por outros caminhos, chegou a um resultado parecido — 4,5% ao ano (Crascl
menia do produto real brasileiro 1900/1847 -~ in Formagdo Econdmica do Brasl — org. FLAVIO
RABELO VERSIANI e JOSE ROBERTO MENDONGA DE BARROS. S@c Faulo, Saraiva, 1977, pp.
143-166).

{19) Multos dos dados estatisticos citados foram tirados do livio j& mencionado de VILLELA-SUZIGAN.

{20) Um defensor de Arthur Bernardes escreveu, um tanto exageradaments: “Recebende das mics do
Sr. Epitécio Pessom a heranga trégica de um perfode de dsboche flnancelro e moral, quando o

orédito do Pals ameagava extinguir-se intagralmente..,.” {PAVAD, Ary. Arthur Bemardes e o Brasif.
Rio de Janeira, Ed. Moderna, 1931, p 82},
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¢bes prendiam-se mais aos problemas monetarios e financeiros e, ainda
mais, a desvalorizagdo cambial. De faio, a cotagao da libra esterlina tinha
subido de 16.623 réis em 1920 para 28.981 em 1921, 33.464 em 1922 e
44 .651 réis em 1923 — uma desvalorizagio de 168,69 em apenas 4 anos.

0 Relatério do Banco do Brasil, de 26 de abril de 1924, diz, com dra-
matismo, que 1923 foi “o ano cambial mais terrivel de nossa histéria”,
insistindo em que “as fortes oscilagdes cambiais sdo um mal muitissimo mais
nocive do que em geral se pensa”. Refere-se aos elementos perturbadores
do balango de pagamentos, responsaveis por um déficit de £ 25-29 milhdes,
muito maior do que o superavit comercial: servigo da divida externa, remes-
sa de juros e lucros de capitais estrangeiros, especulagdo, remessas pessoais,
contrabando — além da agitagdo politica e da desconfianga. Aponta, tam-
bém, com énfase, “a insuficiéncia de nossos servicos de transporte’ — ponto
que sera amplamente ahordado pelo Relatério Montagu (*1).

E o Relatorio do Banco do Brasil, de 29 de abril de 1925, vai afirmar
categoricamente que “o ano de 1924 nio decorreu... menos desfavoravel
que o de 1923”, citando os mesmos fatores, entre os quais a queda do preco
do café e a desvalorizacio cambial. Quanto ao café, provavelmente foi toma-
do como termo de comparagiio o pico de 1919 (£ 5,10 por saca); outrossim,
as cotacbes médias de 1922/1924 foram superiores s registradas desde o
inicio do século, exceto nos anos 1911/1913 (22,

O problema cambial era considerado como o reverso da “anarquia mo-
netaria” (¥#). Dentro dos preceitos do padrac-ouro, as heresias do desequili-
brio orcamentirio e das emissoes descontroladas de papel-moeda eram a
origem de todos 0s males. No Brasil, isso era doenca cronica, embora os
anos anteriores a4 Primeira Guerra Mundial tivessem dado o exemplo, quase
solitario, de equilibrio financeiro, monetario & crediticio e, ao mesmo tempo,
de um bom desempenho econdmico.

O déficit orcamentario foi persistente, mas nio apresentou um cres-
cimento descomunal a nio ser em 1922: 456,1 mil contos de réis contra uma
média de 304,9 mil contos de réis nos demais anos, de 1919 a 1923, Conti-
nuaram, portanto, as emissoes de papel-moeda, com uma expansao de 44,9%
entre 1919 e 1923. Nos meios de pagamento o crescimento foi maior —
89,19 — correspondendo a uma média anual de 17,3%. Como o crescimen-
to do produto real foi muito menor — 4,2 ou 4,5% — a expansao monetaria
50 podia resultar numa inflacio acentuada. De fato, o indice do custo de
vida (Rio de Janeiro) acusou, no quatriénio de 36,29 — 8,09 ao ano —
motivo de nova preocupagao, pelo menos segundo os padrdes da época...

Ja no seu Relatério de 1923, o Ministério da Fazenda denunciara “a
subversao da ordem econdmica e financeira de que gozava o mundo até

{21} Q equilibrlo parcialmente conseguido gragas a empréstimos externos oficlais, em 1921/1922, no
valor de US$ 75 milhBes & francos franceses 14,9 milhdes (NORMAND, op. cit, pp. 152-153).
Infelizmente, faltam dados sobre © movimento privado de capitais de risco e da empréstimo,

(22} TAUNAY, Affonso de E. Pequena Histérla do Caté no Braslh. Ric de Janeire, Depto. Nac. do Cafs,
1845, p. 548.

(23) Vale lembrar que & desta época o livio da CARLOS INGLES DE SOQUZA, A Anarquia Monetérla e
suas Conseqildneias — SAo Pauo, 1924,
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1914” —- saudosismo generalizado no pos-guerra. E continuava: “Todos
(os paises) tracaram programas inflexiveis e os executaram com maio de
ferro, reduzindo despesas, promovendo por todas as formas a expansio da
receita e o fortalecimento da economia. .. o saneamento de sua circulagio
monetéaria... — a normalidade da vida econdémica e financeira.”

A seguir indica as normas que deveriam reger a dire¢ao das finangas
publicas, condi¢do fundamental para o reerguimento econdémico, dentro da
concepgido ortodoxa predominante: remodelagdo do processo orcamentario
e das reparticdes fazendirias, reorganizacio da contabilidade publica (34,
legalismo das despesas publicas, reducao das despesas exageradas (inclusive
suspensao por dois anos, de obras pablicas), luta contra a evasao fiscal,
criacdo de um fundo para retomada do servico da divida externa, reorgani-
zacdo bancaria, incluindo a constitui¢ao de um banco central de emissao (*).
Estas tltimas medidas visavam, em Gltima instancia, a reimplantagao do
padréo-ouro.

Tanto as opinides oficiais -— como, por exemplo, o programa de Arthur
Bernardes na sua campanha presidencial — quanto as opinides particula-
res (%) convergiam no sentido da prioridade do equilibrio orgamentario
pela reducdo das despesas. Este objetivo devia ser alcangado a qualquer
preco, tanto é que se recomendava, com bastante firmeza, a redugao dos
jinvestimentos publicos. O referido Relatério do Ministério da Fazenda
criticava “a ansiedade verdadeiramente inddmita de crescer depressa” e
“a politica de iniciativas arrojadas” quando faltavam os meios de imple-
menté-las (37). No mesmo sentido pronuncia-se o Retrospecto Comercial do
Jornal do Commercio (1925): “No Brasil temos tido, em grande escala, a
corrente que prega a necessidade de uma politica dindmica, de propulsao
econdmica, 4 custa de todas as prodigalidades, até do proprio papel-moeda”.

As criticas foram atendidas (é bom sublinhar: antes do Relatério Mon-
tagu). Enquanto as despesas de formacio bruta de capital fixo aleangaram,
no periodo 1918/1922, em meédia 26,09% do total da despesa do Governo
Federal, esta proporcao caiu para 4,750 em 1923 e 1924, e continuou neste
nivel até a véspera da Segunda Guerra Mundial (8).

(24) Entretanto, o Decreto n.° 4.536, de 28-1-1922, organizou o Codigo de Contabilidade da Unido.

(25) Uma campanha neste sentido Joi iniciada por Homere Batista, quando Presidente do Banco do
Brasil {1914/1918) e Ministro da Fazenda (1919/1922}, com vyistas ao controle monetério per um
6rg&o autdnomo em relaghs ao Governo (v. NEUHAUS, op. ¢it, pp. 61-63). Isso correspondia,
também, aAs recomendacdes ga Liga das Nacles e das Conferéncias de Bruxelas s Génova. Um
passo neste sentide, embora 1emporario, foi dado pele Decreto n® 4.635-A, de §-1-1923, que
conferiv ao Banco do Brasil o monopdlio da smissic de papel-mceda (NEUHAUS, op. cil, pp.

72-73).
(26) Veja-se, por exemplo, o ralatério de Ernest Hambloch, secretdrioc comercial inglés no Brasil: “A
sltuagdo financeira do Brasil & dificil, mesmo c¢ritica...””, embora admita que “as condigles gerais

do pais sag essencialmente boas’; e como "“m depressdo exislente, portanio, & devida a causas
puramante financeiras'', recomenda que se c¢ologusm “as flnangas do pals sobre uma base segura”
{Condigtes Econdmicas ¢ Financeiras do Brasil — 1923. Londres, Depto. de Negdcios do Ultramar,
1924, p. 9).

[27) HAMBLOGCH (op. ¢lt, p. 10} cita os grandes projetos de 1921/1922: saneamento da baixada do Rio
de Janeirg, trabalhos de irrigacfoc no Nordeste, encampagio da lerrovias particulares, ediflcios para
cofraio, quartéis, exposicSo do Centendrio da Independéncia, despesas militares, ew..

(28) VILLELA-SUZIGAN, op. clt, p, 415.
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Apesar do anseio pelo progresso econdmico, os objetivos da ortodoxia
monetaria e financeira ofuscavam as outras eventuais alternativas, de modo
que se chega a encarar, tranqgiiilamente, o remédio supremo: “Quando erros
politicos ou grandes despesas acarretam a inflacdo, s6 hid um processo
para corrigi-la, a deflagdo” (Retrospecto.., — 1923). Entretanto, uma certa
incapacidade {de fato, venturosa) de disciplinar a economia e a persisténcia
das forgas expansionistas e inflacionirias nic permitiram a se chegar a um
ambiente deflacionario, depressivo, pelo menos no periodo em foco, anterior
ao Relatério Montagu, de 1924,

O diagnéstico da Misséo Inglesa

As vicissitudes enfrentadas pelas economias nacionais apbs a Primeira
Guerra Mundial e a consciéncia crescente da necessidade de uma coopera-
¢do internacional, tanto no campo politico como no econdmico, levaram 3
prética do envie de missées oficiais dos paises pressupostamente mais avan-
cados em politica econdmica para os paises menos desenvolvidos a bragos
com dificuldades econdmicas. Podia haver, nessa pratica, tragos de relagdes
de dominacdo, como muitas vezes acontece nos assuntos internacionais,
mas interpreti-la somente sob este dngulo seria, a meu ver, um erro: a
interdependéncia econdmica em nivel mundial tornava-se cada vez mais
patente, de modo que a colaboragiio interessava a todos.

O envio de uma missdo econdmica inglesa ao Brasil, como aconteceu
com outras missoes do “centro’” para varios paises, naquela época e depois,
pode ter correspondido a interesses ingleses, mas o Governo brasileiro, se
fez o convite ou apenas aceitou a visita, tinha, também, seus propdsitos.
A Mensagem presidencial de 3 de maio de 1924 registrou com satisfagio
a visita de “pessoas de alia competéncia e notério prestigio” que, vendo
de perto as realidades brasileiras, podiam ‘“dissipar no exterior a ma e er-
rénea impressdo sobre o Brasil” — impressio essa ligada, primordialmente,
4 desvalorizacao da faxa de cidmbio e 4 baixa cotagdo dos titulos brasileiros
no mercado internacional (*%).

A misséio ndc era governamental, mas inclufa algumas personalidades
préximas ao Governo inglés. Eram: Edwin S. Montagu, ex-Ministro de
Estado; Charles 8. Addis, diretor do Banco da Inglaterra; Lorde Lovat, em-
presario; Harthey Withers, economista e jornalista; e William McLintock,
contador publico.

Ficou no Brasil durante dois meses {ou pouco mais), regressando para
o seu pais em 4 de marco de 1924. Apds “estudos sistematicos, conscien-
ciosos e profundos”, nas palavras da mencionada Mensagem presidencial,
apresentara o seu relatério, que foi publicado no Diério Oficial, ano LVIII
n? 156, de 29 de junho de 1924, pp. 15.282-15.297, sob o titulo Relatério
da Missao Inglesa.

(20) Anais da Chmara dos Dsputados. Rio de Janelro, 1024 — vol. If, p. 1,
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Sem divida, o Relatério Montagu nde é uma obra abrangente, nem em
extensio, nem em profundidade: dois meses de estudos e 15 paginas de
texto nio podiam esgotar os problemas da economia brasileira da época.
Mas, acho que ndo se trata de uma questio de tempe ou espago. Dentro das
preocupagdes da época, o Relatdrio aborda os temas considerados priori-
tarios — financas publicas, moeda e cadmbio, comércio exterior e trans-
portes (estes em ligacéo, sobretudo, com as exportagoes). Entretanto, dedica
alguns capitulos ao “desenvolvimento do Pais”, embora omita aspectos im-
portantes relativos & agricultura, a indfistria, ao mercado de capitais, e ou-
tros. Talvez tenha, ainda, persistido a idéia de que o Brasil, dentro do siste-
ma econdmico internacional, era apenas um exportador de produtos pri-
mérios. Por outro lado, dominavam os preceitos, considerados de valor
universal, ligados a ortodoxia monetéria e financeira, cristalizada no siste-
ma do padric-ouro. Parece-me que este mito da época explica muito mais
do que eventuais manifestacoes dos interesses britdnicos no Brasil.

De fato, o Relatério ndo esconde o ponto de vista dos interesses estran-
geiros no progresso econdmico do Brasil quando, desde o inicio, declara
visar ao “mais seguro desenvolvimento de riquezas e (peculiaridades) sus-
ceptiveis de atrair uma razoivel colaboracio de capitais estrangeiros”.
Mas, também, dentro da visdo ortodoxa mencionada, “para restavrar a
situacdo financeira do Governo federal e intensificar a prosperidade de seu
pais”.

Assim, o primeiro fema abordade, merecendo a maior extensido no
Relatério, é o das finangas pablicas (6 das 15 piginas do Diario Oficial).
A idéia fundamental é formulada lapidarmente: “a urgente necessidade de
ser o orcamento equilibrado”. Como argumento, aparece a preocupacgio
com o perigo inflacionario, mas também com as relacgdes internacionais: o
saneamento financeiro visava “restaurar o crédito do Brasil”, facilitando a
obtenciio de empréstimos externos. Mais adiante, contudo, ¢ Relatéric in-
siste na importincia destes empréstimos como suplemento de recursos para
os investimentos necessarios ao desenvolvimento, sugerindo uma campanha
para o esclarecimento da opinido pablica a este respeito — havia de se
enfrentar, evidentemente, as correntes xendfobas. Propunha, enfretanto.
comedidamente, a criacdo de empresas mistas (dirifamos hoje: joint-ventures)
ou mesmo empresas de participacdo tripartida — empresa nacional, capital
estrangeiro e Governo, federal ou estadual — férmula muito procurada hoje
em dia.

A realizacio do equilibrio orgamentario exigira algumas condicdes basi-
cas: garantia de recursos suficientes para cobrir ou mesmo exceder as des-
pesas; separacido da despesa de capital das despesas “por conta da renda”,
isto &, de custeio (as despesas de capital deviam ser cobertas por emprésti-
mos); abolicdo dos créditos especiais e extraordinarios; limitagio das “‘esti-
mativas” suplementares de despesa; formulagdo racional do orgamento;
reforma da contabilidade pablica no sentido dessa racionalidade; integracio,
no orcamento federal, dos orcamentos das empresas estatais (insiste o Re-
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latério no controle das estatais e na necessidade de maior eficiéncia na sua
gestao); utilizagdo dos saldos or¢amentirios na amortizagio da divida pi-
blica, incluido o forte endividamento estadual e municipal.

De modo mais simplificado, o equilibrio orgamentario serad conseguido
através do “aumento dos impostos” e, principalmente, “corte rigoroso da
despesa”. A respeito deste Gltimo preceito, o Relatério aponta dois cami-
nhos. Um, a reducdo do funcionalismo: “O nosso exame das despesas do
Governo deixou-nos impressionados com o grande nimero de funcionarios
piblicos”. Admite a necessidade de uma justa remuneracio do funcicna-
lismo, mas adverte que os funcionarios (e, implicitamente, a sua nomeagao)
devem ficar “livres da influéncia pelitica”.

Outro caminho é mais grave — a reducdo dos investimentos publicos:
“No atual estado das financas do Brasil, seria conveniente adiar, tanto quan-
to possivel, todas as novas despesas por conta de capital”, excefo as de
cardter urgente. Nao obstante, o investimento se justifica quando existe
“a probabilidade de ser reprodutivo, fornecendo receita proporcional per-
manente” — o que reduz muito do rigor da restricao inicial.

Como medida de controle da despesa, o Relatério propée a criagio de
uma comissio especial para verificar “se o dinheiro pago pelos contribuin-
tes. .. é parcimoniosamente dispendido” — a exemplo da chamada “Comis-
sio Geddes” institwida naquele tempo na Inglaterra.

Do lado da receita, o Relatério lamenta “a insignificincia da taxagdo
direta”, criticando o seu reduzido carater progressivo, a nio-inclusio dos
rendimentos agricolas e as isencoes concedidas a empresas individuais (39),
Ademais, o Relatério contém uma proposta mais ousada, a da venda ou
zrrendamento de bens de propriedade do Governo (estradas de ferro, em-
presas de navegacgao, acoes do Banco do Brasil) a fim de obter recursos que,
ao lado dos empréstimos internos e externos, serviriam para a liquidacio
da divida flutuante.

Outro item abordado pelo Relatério refere-se ao problema monetirio
e bancario. Al, também, aparecem as idéias tradicionais: a necessidade de
voltar para o padrio-ouro; a retirada das moedas fiducidrias do Tesouro
Nacional e sua substitui¢io pelas notas do Banco do Brasil; a passagem
paulatina do lastro parcial em letras para o lastro total em reservas meté-
licas; a criagdo de um banco central, livre da interferéncia do Governo (%),

Ligado ao problema monetério era o da taxa de cAmbio ou, mais espe-
cificamente, na concepcic do Relatério, da estabilidade camhial: “Q Gaver-

(30) Ata 1924, quando foi introduzide o imposte sobre a renda, a tributaglo direla inclulfa o Imposto
sobre dividendos das sociedades andnimas, sobra prémios de seguros marlitimos, e outros, num
tatal que representou, em 1823, 3,3% da receita federal iotal. A introduclo do imposto da renda,
ac mesmo ftempo que se aboliam outras irlbutagdes diretas anteriores, reduziu, alnda mais, essa
proporgao.

(31} Entretante, & lei permitia a0 Banco d¢ Brasil emissdes fiducidrias ''nos perloedos de grande ratral-
mento monetario”, como reconhece o Relatdrio, Maia um exemplo do pragmatismo da politice mone-
tdrla do Brasil,
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no bem avisado andaria fazendo dessa estabilidade o seu objetivo”, uma
vez que “as flutuacgdes de cAmbio trazem sérias perturbacdes aoc comércio”.
Aparece, em germe, a idéia de uma caixa de estabilizacao do cAmbio que
consolidaria a ligacdo com a moeda inglesa, pois era preciso “suspender
novas emissdes, exceto contra lefras em esterlinas” — afinal, a intencio
indireta da instituicio do gold exchange standard, como em outras partes
do Mundo.

Evidentemente, a condicdo basica era equilibrar o balango de paga-
mentos via fortalecimento da balanga comercial, em face dos enormes en-
cargos na conta de servicos (*2). O esfor¢o principal devia concentrar-se na
expansdo das exportacdes, inclusive através dos mecanismos de defesa do
café. O inevitivel hiato de recurses devia ser coberto pela entrada de capi-
tais estrangeiros, protegidos por medidas eqilitativas.

A parte final do Relatério é dedicada, como ja assinalei, ao “desenvol-
vimento do Pais”, mas, dentro do tema, apenas alguns aspectos setoriais sao
analisados. Em primeiro lugar, como nio podia deixar de ser. os problemas
da balanca comercial, da expansdo das exportacdes, da defesa do café —
itens de que j& falei. Ligado 4 exportacio (vale sublinhar a énfase dada as
relacdes com o exterior), é tratado, em muitos detalhes, o problema dos
transportes, insistindo na importancia dos transportes ferroviarios, para
cujo fortalecimento sdo propostas vérias reformas: “Estamos convencidos
de que na distribuicio das facilidades ferrovidrias estd a base de toda a
futura prosperidade do Brasil e uma vez que sé pelo seu desenvoivimento
pode o Pais livrar-se da sua divida externa, consideramos o prolongamento
e melhoramento das estradas de ferro um assunto cuja urgéncia nio pre-
cisa ser encarecida” — licdo que cresce em valor na época atual, apos a
crise do petrdleo (**).

Ja citei rapidamente a opinidc do Relatério sobre o papel dos capitais
estrangeiros, mas, a despeito dos interesses ingleses, ele nio adota uma
posicio radical: “Seria melhor que as riquezas do Brasil pudessem ser de-
senvolvidas com o capital nacional, mas, na atual situacio, ndo pode haver
divida de que o auxilic do capital estrangeiro é necessario”. Dai, como ja
vimos, a sugestao de joint-ventures, eventualmente em forma tripartida.
Recomenda-se, apenas, a unificacdo do tratamento dispensando a compa-
nhias estrangeiras atuantes no Brasil.

Alguns capitulos sfo dedicados a indudstria, porém de forma muito
limitada e superficial. Vale mencionar o conselho para a privatizagdo com-
pleta do setor — conselho coerente com as idéias liberais da época: “Néo ha
divida quanto ao sucesso de empresas particulares gue, habilmente diri-

{32) Utilizando os dados contidos no Relatério, ligeiramente adaptados do acordo com a técnica atual,
o balango de mercadorias e servigos aprasentara um déficit meédic anual de £ 8,5 milhGes na
periodo 191971922 ({deduzida a enirada de empréstimos estrangelros oficlais. O déficit deve ter
sido coberto por empréstimos privados, Investimentos diretos e endividamento de caixa).

{33) NORMANO sublinhou que “'Sir Edwin §. Montagu compreendeu melhor esse problema (da expansio
dos meios de transporte para a integracio regional) do gue Sir Oito Niemeyer' {NORMANQ, op. cit,
p- 201).
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gidas, tém dado bons resultados”. Em consonincia com essa idéia, o Rela-
tério sugere a venda ou, pelo menos, o arrendamento dos empreendimentos
governamentais — ferrovias, navegacao maritima etc. — para empresas
brasileiras, eventualmente amparadas em capitais estrangeiros.

Entretanto, discutindo o projeto de uma inddstria siderdrgica (“temos
toda a simpatia para com o desejo de iniciar-se a indGstria de ferro no
Brasil”), admite a participagdo do Governo ao lado das empresas privadas,
mas faz certas restrigdes, nio muito bem definidas, talvez ligadas a inte-
resses ingleses, de modo que sugere “adiar qualquer agido neste sentido a
fim de que possa ser formulada uma proposta capaz de satisfazer o objetivo
que (se) tem em vista”.

Afinal de contas nio se deve estranhar o fato de a Missdo Inglesa que-
rer assegurar um lugar aos interesses ingleses no processo de desenvolvi-
mento do Brasil. Na conclusio do Relatério, sintefiza-se a posicdo teérica
e pratica que norteou os trabalhos da Missdo: “Se um sistema financeiro
sadio e a estabilidade da moeda puderem ser conseguidos e mantidos, se
os recursos da magnifica heranca (do PBrasil) forem devidamente desenvol-
vidos e se o capital necessario para esse fim for bem acolhido e tratado,
estamos convencidos de que o aumento e prosperidade do Brasil, em anos
proximos, poderdo chegar a altura que V. Ex? (o Presidente da Repiblica)
e os seus amigos estrangeiros desejam”.

O significado do Relatério

Antes da publicacio do Relatério Montagu no Didrio Oficial, a Mensa-
gem presidencial de 3 de maio de 1924 registrou a visita da Missio Inglesa
e seus objetivos, como ja relatei. Em sintese, dizia: “Podemos afirmar que
foi boa a impressao geral da Missao Inglesa sobre o Brasil e esperamos que
ela seja para nés de grande alcance, a julgar pelo valor do testemunho des-
ses visitantes nos meios europeus” (). Isso quer dizer que pareciam in-
teressar mais as repercussdes 14 fora, em termos de credibilidade e pres-
tigio, do que o aproveitamento interno das recomendacdes da Missdo.

Houve, entretanto, reacdes diferentes. Apés a divulgacido do Relatério
ndo se observa nenhuma reacdo nos meios parlamentares, talvez porque
as atencdes se conceniraram no levante estourado logo depois, em julho
de 1924. Mais tarde, em 6 de outubro, inicia-se na Cimara dos Deputados
um debate assaz curioso (3%). Um deputado protestou porque, segundo uma
informacao particular, um deputado inglés, na Cimara dos Comuns, quis
saber se o Governo brasileiro tinha posto em execugio as recomendaces da
Missao Montagu. Houve protestos, considerando-se o fato como ingeréncia
estrangeira em assuntos internos e o Governo foi responsabilizado por ter
conferido a4 Missdo uma certa autoridade: num documento teria declarado

(34) Anals da Cimars..., op. ¢ll., p. 1.
(35) Idem vol, X, pp. 274-275.
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que “usaremos toda a diligéncia para realizar imediatamente (as reformas
ipropostas)’ e que, em telegrama, o Presidente da Reptiblica e o Ministro
da Fazenda teriam declarado que “estamos de acordo com todas as conclu-
sbes a que chegou a Missdo”. Aos protestos de alguns parlamentares, os
defensores do Governo ripostaram que o fato ndo passava da opinido pessoal
de um deputado britinico, que a Missio nio teve carifer oficial e que o
Governo ndo havia assumido nenhum compromisso em relagdo as conclusoes
do Relatorio.

E bem possivel que tenha havido manifestagbes, de tradicional cor-
tesia, a respeito da Missdo e seu Relatorio, mas a concordancia com suas
recomendacdes nio representava, de fato, uma submissdo: marcava, apenas,
a coincidéncia entre a maioria das propostas e as medidas j4 postas em
prética pelo Governo brasileiro. Tudo se enquadrava nas jdéias dominan-
tes, na época, em matéria de politica econdmica (3%),

Como vimos inicialmente, essas idéias e, mais especificamente, os pre-
ceitos do padrao-ouro dominavam no mundo ocidental (3") e 0 Governo bra-
sileire, seguindo o exemplo de outros, ja tinha mostrado disposigao de apli-
ca-las, senao ja as havia implementado: equilibric orcamentério, fortale-
cimento da taxa de cdmbio, contencdo monetaria, expansio das exportacdes,
Vimos que a idéia da criacio de um banco central ji se mnifestara desde
o tempo da guerra, e um passo neste sentido tinha sido dado em 1923.
As queixas a respeito da dimensido e ineficiéncia do funcionalismo piiblice
vinham desde o tempo do Império. Da mesma forma, j& tinham side formu-
ladas, antes de 1924, criticas em relagdo ao excesso de investimentos pu-
blicos sem recursos suficientes, e a contencdo veio ja a partir de 1923.
A formula de uma caixa de estabilizacio cambial nio era nova, pois ndo
foi outra coisa a Caixa de Conversdo que funcionou de 1906 a 1919 ().
Criticar, em si, a ortodoxia monetaria ¢ financeira é um exercicio teérico
valido, mas historicamente nao se justificaria a condenac¢io dos dirigentes
econdmicos brasileiros da década 20, quando ele — e os de outros paises,
mais avancados — ndo sabiam outra coisa.

Como ja disse, pode parecer estranha a proposta da venda ou arren-
damento das empresas governamentais, sobretudo com referéncia as ferro-
vias. Podia haver por tris interesses ingleses, 0 que afinal das contas ndo
seria anormal (*), mas a medida correspondia, também, ao liberalismo da

(36) As medidas implantadas a partlr de 1924 podem apenas ter enconirado apoio nas conclusBes da
Misso Montagu, como escreve NEUHAUS: “A determinagfio presidencial fol, pravavelmente, forta-
leclda pslo Relatéric da MlssBo Econdmica BritAnica, que havia visitado o Brasil a convite do
Governo..." (Neuhaus, op, ¢it,, p. 76).

(37) Referindo-se aos membros da Missdo, o Reirospscle Commercial do Jomal do Commercio qualifi-
cava-03 como "pertencentes, como a maiofia de seus patricios de responsabilidade e cultura, &
escola llberal ‘cléssica em economia politica” {ano 1924, pp. 27-34).

(38} Uma Caixa de Estabilizago serd novaments criada pelos Decrelos n9 5.108, de 18-12-1926, e
n.o 17.618, de 5-1-1827.

(39) Fol atirmado que as sugesties da Missllo, embara "excelentes, foram feitas “sob o ponte de vista
de ldalas brithnicas” (Retrospacto..., ibidem), MH& uma distingdo a fazer; podia haver *idéias
britAnicas” consideradas vélidas por todo o mundo, e néo era o Brasil que podia fazer exceglo; ¢
havia, sem dOvida, Interesses britanicos, mais ou menos expllcitos, atris de certos ¢onselhos.
Isso n&ic é novidade e nio é exclusivo & Inglaterra, & época ou ac sistema reinante.
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época (*). Hoje em dia, tal proposta de desestatizagio receberia, provavel-
mente, muitos aplausos. 0 mesmo aconteceria com os conselhos referentes
ao bom desempenho e eficiéncia a exigir das empresas estatais que, depois
de muitos anos, iriam demonstrar falhas de funcionamento,

Apesar dos interesses britdnicos obviamente envolvidos, as propostas
relativas ao capital estrangeiro sio bastante ponderadas. E a importancia
dos capitais estrangeiros como sustenticulo do crescimento dos paises em
desenvolvimento pode ser subscrita até hoje, exceto pelos paladinos do
nacionalismo xenéfoho.

A evolug¢do ulterior da politica econdmica do Brasil se deu sob a égide
da ortodoxia financeira e monetiria, mas nio obrigatoriamente sob a in-
fluéncia do Relatério Montagu. A importincia deste reside em ter exprimido
as concepgoes dominantes no mundo e no Brasil, e que deviam orientar os
governos até a Grande Depressao e mesmo depois dela: estabelecimento do
padrdo-ouro, estabilidade cambial, equilibrio or¢amentario, contencio meo-
netaria e crediticia — e até politica deflacionista.

Ja a Mensagem presidencial de 1924 enumerava as linhas-mestras da
administragdo monetaria e financeira em consondncia com o Relatério Mon-
tagu, mas ndo forcosamente influenciada por ele: melhor elaboragio do
orcamento, introducdo de um cddigo de contabilidade, remodelacio das
alfdndegas, organizacio da Contadoria-Geral da Repdblica, administracio
da divida externa ¢ interna, controle das emissdes de papel-moeda, organi-
zacdo do Banco do Brasil, estabilidade do cdmbio, valorizacio do café —
€ outras.

A ortodoxia fortaleceu-se, ainda mais, a partir de 1926: reforma mo-
netaria, criagao da Caixa de Estabilizagdo, contencao das despesas publicas,
redu¢ao dos déficits orcamentarios, contencdo monetiria — quase defla-
¢do. Essa politica mereceu a condenagio de muitos economistas e é dificil,
incontestavelmente, ignorar seus reflexos negativos. Nao obstante, o perio-
do anterior & Grande Depressdo registrou resultados positivos nio apenas
em termos de expansidc do comércio exterior, mas também como progresso
do processo de industrializacdo (sobretudo nos setores da siderurgia e do
cimento) e mesmo em termos de crescimento global da economia (),

O Relatério da Missdo Inglesa, mesmo contestivel, hoje em dia, em
suas bases tedricas, constitui uma ilustracio das idéias da época, ainda va-
lidas, parcialmente, para nossos dias.

{40) De fato, naguele tempo ¢ regime Jurldico das ferrovias era diferente nos varios palses: proprledade
do Estadpo na Alemanha, ¢ompanhias concessionérias na Fran¢a, empresas privadas na ingiaterra.
Easa diversificaclo persiste até hole.

(41} As taxas anuais médias de crescimenlo do preduto real foram as seguintes: 1822/1923-8,2%;
1924/1925-0,7%: 1926/1928-9,2% {coni. HACDAD, op. clit., ibidem), O valor apual médio das expor-
fagdes subiv de £ 54,9 milthdes em 1022/1923 para £ 94,0 milhdes em 1924/1928. Neste Ultimo
periodo, o délicit da execugdo orgamentaria federal néo passcu, em média, da 1,5% do valor
da receits. De 1923 a 1928, o papel-moeda emltido aumentou 27,6% e os meios de pagamento
18,2%. A cotagBo da llbra esterlina caiu 8,8%. O indice do custo de vida (Rio de Janairo) subiu
30,0%, ou seja, 54% ao ano. Sobre o pearlodo, principalmente quanto ds politices financelras e
monetdrias. VILLELA — SUZIGAN op. cit, pp. 151-178; NEUHAUS, op. ¢it, pp. B1-85; PELAOZ,
Garlos Manuel — SUZIGAN, Wilson, Histéria Monetiria do Brasil. Rlo de Janeirp, IPEA/INPES,
1976, pp. 221-238.
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