Celso Furtado revisitado: a década de 30

Eliana A. Cardoso*

Este ensaio examina as politicas fiscais e cambiais no Brasil durante a década de 30.

Constréi-se um modelo que permite analisar as interrelagdes entre o setor
exportador e o industrial. Distinguem-se intermedidrios de bens finais importados e
consideram-se explicitamente diferentes regimes cambiais.

Tenta-se explicar o pequeno impacto de grande depressio sobre a economia
brasileira — uma economia dependente do setor exportador para geragdo de renda —
e identificar os fatores responsdveis pela rapida expansdo industrial a partir de 1932.

O fato de que a capacidade ociosa do equipamento e o desemprego da mao-de-
obra podem ser corrigidos por meio de politicas fiscais € um principio da politica
de emprego keynesiana bastante conhecido. Ndo € necessdrio que esta politica
acarrete um déficit orgamentdrio. A expansio do produto industrial durante a
década de 30 no Brasil foi induzida pelas compras de café pelo Governo, financiadas
pela divida publica e por impostos sobre as exporta¢Ses. Tal expansdo apoiou-se em
desvalorizagdo da taxa de cimbio real.

1. Introdugdo; 2. Um modelo com taxa de cdmbio fixa; 3. Um modelo com taxa de cimbio
flexivel; 4. A década de 30: uma aplicagdo; 5. Conclusdo.

1. Introdugdo

O ponto de partida de quase todos os trabalhos sobre a industrializag3o brasileira €
o livro de Celso Furtado, Formagdo econémica do Brasil.
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comentdrios de E. Bacha, R. Dornbusch e L. Taylor.
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Nos capitulos 31 e 32, Furtado se coloca o problema de explicar 0 pequeno
impacto da grande depressio sobre a nossa economia, uma economia dependente do
setor exportador como gerador de renda, e determinar os elementos responsdveis
pela rapida recuperagio e pela expansio industrial a partir de 1932." Segundo ele,
o elemento central para a compreensio do comportamento da economia brasileira
nos anos 30 foi a politica governamental de defesa do café, que manteve elevada a
renda do setor exportador, criando as condigOes para a expansao manufatureira. A
politica de defesa da renda cafeeira, ‘‘combinada ao encarecimento brusco das im-
portagdes (conseqiiéncia da depreciagdo cambial), a existéncia de capacidade ociosa
em algumas das indGstrias que trabalhavam para o mercado interno e ao fato de que
ja existia no pais um pequeno nicleo de industrias de bens de capital, explica a
ripida ascensdo da produgdo industrial, que passa a ser o fator dindmico principal

no processo de criagdo de renda”.?

E essa proposi¢do que este ensaio ilustra e justifica, desenvolvendo um mo-
delo que permite analisar as interagGes entre o setor exportador e o industrial.
O modelo distingue entre importagdo de bens intermedidrios e de bens finais,
numa economia com oferta ilimitada de mio-de-obra, e explicita o papel das varia-
veis de politica econdmica, particularmente a cambial. Admite também a existén-
cia de capacidade ociosa, jd que se pretende analisar a economia brasileira durante
a década de 30.°

A hipétese de Furtado foi criticada por Peldez (1972), que argumentou que
grande parcela da renda criada pelos efeitos multiplicadores das despesas do pro-
grama de sustentacdo de café foi destruida pelos efeitos multiplicadores negativos
dos impostos com que se financiou a compra do produto. Segundo ele, *“¢ 6bvio
que a recuperagdo nio pode ser explicada através de um simples modelo keyne-

siano de sustentacdo do setor cafeeiro”.?

Este trabalho mostra que um modelo keynesiano simples® pode explicar a
recuperacdo. Entretanto, concordamos com Fishlow (1972) em que a geragdo de
demanda pelo programa de sustentagdo do café foi mais complexa do que apontou
Furtado. Fishlow argumenta, com base em um modelo de equilibrio parcial, que a
incidéncia dos impostos de exportagdo deveria recair quase que totalmente sobre o
consumidor estrangeiro. A inelasticidade da demanda e a alta elasticidade da
oferta garantiriam a transferéncia do imposto.

! A indistria cresceu 125% entre 1933-1939.
* Furtado, C., op. cit. p. 235.

3 Evidéncia no sentido de capacidade ociosa no periodo do qual nos ocuparemos neste ensaio
pode ser encontrada em Malan et alii (1977), p. 270, 317-20.

* Veja Peldez (1972), p. 50.

5 O modelo é simples também no sentido de que a oferta e a demanda monetdrias ndo sdo
consideradas explicitamente.
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Este ensaio incorpora o mecanismo descrito por Fishlow num modelo macro-
econdmico, satisfazendo a exigéncia de Peldez & Suzigan (1976) de que a politica
cafeeira deve ser analisada em termos de seu impacto sobre a renda real.

Na anilise que Celso Furtado faz da década de 30 estd implicita a hipétese
de que a taxa de cimbio se ajustava livremente. Outros autores que analisaram
o mesmo periodo — Fishlow (1972), Silber (1977) — adotaram o pressuposto
de que a taxa de cimbio era fixada pelo Governo, que teria *conscientemente
adotado uma politica de controle cambial e desvalorizagGes durante os anos
30.° Mais recentemente se tem argumentado — Malan et alii (1977) — que as
depreciagdes do cruzeiro constituiram a causa de expansfo industrial da década
de 30. :
Para estudarmos o periodo em questdo, apresentamos no item 2 uma versdo
do modelo onde se supde que a taxa de cimbio é fixada pelo Governo e no item 3,
uma versdo onde a taxa de cambio é flexivel.

No item 4 retomamos a andlise dos impulsos da industrializa¢gdo ap6s a emer-
géncia da grande crise, com base nos modelos anteriormente desenvolvidos.

Argumentamos que as deprecia¢des foram conseqiiéncia da politica cafeeira
e ndo fruto de uma politica consciente do Govemno visando a industrializagdo. Os
exercicios de estdtica comparativa dos itens 2 ¢ 3 mostram que as compras de café
financiadas por impostos melhoram a balan¢a comercial, enquanto as financiadas
pela divida interna geram um déficit na balan¢a comercial. O fato de que as desva-
loriza¢Ges tenham coincidido com os periodos em que a sustentagdo do setor
cafeeiro se fez por meio da expansdo do crédito interno e as valorizagdes tenham
ocorrido durante os periodos em que as compras de café eram financiadas pelos
impostos justifica a hipdtese de que as depreciagdes foram conseqiiéncia do
desequilibrio exteno provocado pela, politica cafeeira, de acordo com a tese de
Furtado.

2. Um modelo com taxa de cimbio fixa

Considere-se uma economia onde se possam distinguir trés setores: a) um de
subsisténcia; b) um que produz café para exportacdo; ¢c) um que produz bens
manufaturados para consumo e investimento. Hd dois tipos de bens importados:
intermedidrios, que entram na fung¢fo de produ¢do dos manufaturados, e finais,
que concorrem no mercado doméstico com os manufaturados nacionais.

As pessoas no setor de subsisténcia produzem um bem que elas mesmas con-
somem, ¢ constituem um exército de reserva de trabalho.

¢ Entre 1929 e 1939 a taxa de cimbio desvalorizou-se em 109% enquanto a inflagio foi
extremamente moderada, sendo os indices de prego de 1939 praticamente os mesmos de
1928, devido a grande deflagdo do perfodo 1928-1933.
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Existem mercados para quatro tipos de bens: café (C), intermedidrios impor-
tados (/), manufaturados domésticos () e manufaturados importados (}M).

Os pregos desses bens em cruzeiros sio respectivamente: P, P;, Pe P,,. Wé o
saldrio nominal.

Supomos que as ofertas de insumos intermedidrios e de manufaturados impor-
tados sdo perfeitamente elasticas aos pregos internacionais F, e P;';,; portanto,
P = ePf e P, = eP:,; onde e é a taxa de cambio (ou valor do délar em cru-
2eiros).

Usando os manufaturados importados como numerdrio, os pregos reais
sdo:

b = —— P—‘ﬁ;, W=

m

b P

A taxa de cambio € fixada pelo Governo. O saldrio nominal € dado; assim, o
salario real em termos do manufaturado importado estd determinado.

2.1 O mercado de café

Existe um recurso fixo (terra plantada com pés de café e servida por meios de
transporte apropriados) que pode ser combinado com quantidades varidveis de
trabalho para se obter café. O fazendeiro maximiza lucros igualando o valor do
produto marginal a um saldrio nominal dado. Quando o prego do café sobe, o
fazendeiro emprega mais trabalhadores e aumenta sua produgdo. A oferta de café
€ portanto uma fungdo crescente do seu pre¢co em unidades de saldrio:

C* = C(p./w)

A maior parte da produgdo de café é exportada. A demanda externa é uma
fungdo da renda real dos paises importadores de café, y™, e do prego do café em
dolares deflacionado pelo preco do bem manufaturado importado. Para se obter o
preco do café em dolares, divide-se o prego em cruzeiros pela taxa de cimbio e
multiplica-se o resultado pela forga do imposto sobre a exportagdo de café. Ou
seja, a demanda externa expressa-se por:

cP = P (1p. y¥),
onde, p,. = (Pc/e)(l/P;,) e T=1+¢, sendo t a aliquota do imposto sobre a
exportagdo de café.

Parte da produgdo nio ¢ vendida no comércio externo, mas comprado pelo
Governo. O Governo financia suas compras por meio de empréstimos externos, de
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divida interna e de impostos sobre a exportag¢do de café. Chamamos de G as com-
pras reais de café por parte do Governo.

Obtemos equilibrio no mercado de café igualando a oferta de café a sua
demanda total,” ou seja:

CS(pw) = CP(p, T, yH+G (1)

Esta equagdo nos permite determinar o pre¢o real do café recebido pelo
produtor, p.., em fungfo das varidveis exogenas B

pC = pc (.y*’ Gv T, W)

ap, op, 9p, %P,
0% w3 7% o <% o

Portanto, podemos escrever a receita real das exportagdes, X, e a renda real
disponivel do setor cafeeiro, y,., respectivamente como:’

X =Tp. CP (Tp, y*) = X(»*. G, T, w) (2)

Ve =P, C (p/w) = y. (", G, T, w) (3)

7 SupGe-se que o consumo doméstico de café é negligencidvel.

® A equacdo (3) nos permite calcular o efeito sobre o prego do café de mudangas nas varidveis
exogenas, isto é:

1
€ctne
onde uma linha ao lado de uma varidvel indica sua derivada logaritmica, isto €, x’ = dx/x

Pé = {ecw'+nyty*'+a—ncT'} (i)

€ elasticidade-preco da oferta de café.

¢
n, = valor absoluto da elasticidade-preco da demanda de café;
= elasticidade-renda da demanda de café.

dGcP

[

? O efeito de mudangas nas varidveis exogenas sobre a receita real das exporta¢des pode ser
estudado por meio de:

, 1 - Ne , , 1+ €0 - B
X Z(W){Gcw +0+ECT }'f'(—e:—;—n?)ny#y (ll)

e o efeito de mudangas nas varidveis exdgenas sobre a renda real do setor café é dado por:
, 1+e, . , €c ,
yc=(w){ﬂy‘y +0—ﬂcT}+(ﬂ‘)(l—ﬂC)W (iii)
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dx )¢ ) ¢ )¢ _
7% 2% ar 2% e 2O

dy, dy,
5+ % G >0 g <0 Zr>o

Observe-se que:

a) um aumento na renda real dos paises importadores de café, y*, expande a
demanda externa e eleva o pre¢o real do café, a receita das exportagdes e a renda
disponivel do setor cafeicultor;

b) um aumento das compras de café pelo Governo pressiona seu pre¢o para
cima, jd que a oferta de café ndo ¢ infinitamente eldstica. Como a demanda de café
¢ ineldstica em relagdo a seu prego, tanto a receita das exportagGes quanto a renda
real disponivel aumentam;

¢) um aumento na aliquota do imposto sobre as exportagdes eleva o pre¢o do
café em délares reduzindo sua demanda e o prego liquido recebido pelo produtor. A
receita das exportagdes aumenta porque a demanda de café é ineldstica em relagdo
ao seu pre¢o. Entretanto a renda disponivel do setor cafeicultor se reduz ji que
tanto a quantidade produzida quanto o prego recebido pelo fazendeiro diminuiram ;
d) um aumento salarial contrai a oferta de café e eleva seu pre¢co. Como a
demanda de café ¢ ineldstica, tanto a receita das exportag¢Bes quanto a renda real
disponivel aumentam.

2.2 O mercado de manufaturados domésticos

No setor de manufaturados, para um dado estoque de capital que se supde subuti-
lizado, a obtengdo do produto exige a combina¢do de trabalho e de um insumo
importado em proporg¢Ges fixas. Se a taxa de cambio, o prego externo do insumo
importado e o saldrio estdo dados, o custo unitdrio de produgdo serd (Wg + Pya),
onde § = coeficiente produto/trabalho e a = coeficiente produto/insumo impor-
tado. O produtor estabelece um preco, P, para seu produto adicionando uma
margem de lucro constante (u) aos custos unitdrios. O prego real dos manufatura-
dos domésticos em termos do manufaturado importado é:

p = (1+uw)(wB+p) @
Os produtos manufaturados podem ser produzidos internamente ou importa-

dos. A demanda pelo produto local depende de seu pre¢o em relagdo ao similar
importado e da renda real interna.
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O produto local de manufaturados é determinado pela demanda:

Vg =pP2®Y) )

produto bruto de manufaturados domésticos;
demanda de manufaturados domésticos;
= renda interna liquida, que definiremos a seguir.

< Q'::
]

A renda real bruta da economia € igual a renda real do setor café mais a renda
real bruta do setor de manufaturados domésticos:

Y=Yty
O valor adicionado na économia é:
Y =retyg(l—ap) = y.+y, (1 -v) (6)
onde, v ¢ a participag¢do dos intermedidrios no produto de manufaturados.
As equagdes (4), (5) e (6) nos permitem determinar a renda do setor de manu-

faturados em fung¢do da renda do setor café, do saldrio real, e do custo real dos
intermediérios.'®

2.3 O balango de pagamentos

A demanda de importagSes compreende a demanda de intermedidrios e a de
manufaturados estrangeiros: '

V=, +M(@.7) ™

onde, v = ap;, ¢ as importa¢des de manufaturados estrangeiros, M, s@o uma fungdo
do seu prego relativo ao similar nacional e da renda real.

19 Observe-se que:

;o 1 Ye , , .
)’q—(ﬁ){Q(Tq—)yc*'(l—ﬂq)‘YW} (iv)
onde
q = propensio marginal a despender em manufaturados domésticos;
g = (1 -v)q,ondev =oap;;
ng = valor absoluto da elasticidade-prego da demanda de manufaturados domésticos;
v = Bw/(Bw + ap).
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O saldo do balango de pagamentos em cruzeiros, deflacionado pelo prego dos
manufaturados importados, é:

B=X-V+F (8

-onde, F' = movimentos autdnomos de capitais estrangeiros, expressos em cruzeiros
e deflacionados pelo prego dos manufaturados importados.'*

O modelo com taxa de cimbio fixa compreende as equa¢des de (1) a (8). As
equagdes (1) a (3) permitem determinar o prego do café, a receita das exporta-
¢Oes e a renda disponivel do setor cafeicultor. O pre¢o dos manufaturados domés-
ticos € determinado pelos custos — equagdo (4). Conhecido o prego dos manufa-
turados domésticos e a renda do setor café, pode-se determinar a renda do setor
de manufaturados ¢ a renda total da economia, usando-se (5) e (6). Finalmente, as
equagdes (7) e (8) permitem conhecer o saldo do balango de pagamentos.

Em seguida examina-se o uso do modelo por meio de alguns exercicios de
estdtica comparativa relevantes para a compreensio do perfodo em estudo.

2.4 Compras de café financiadas por divida interna

Considere-se em primeiro lugar as compras de café financiadas por divida do
Governo.'? Investigam-se os efeitos dessas compras sobre a produgdo de manufa-
turados, a renda real interna e o balango de pagamentos.

Como ji foi visto, um aumento dos gastos do Governo em café aumenta o
prego do café, a receita das exportagdes e a renda do setor cafeicultor. Este
aumento da renda, obtida via déficit do Governo e via aumento das receitas das

1 QObserve-se que:

- Y
dB—dX—vdyq—de’z—anwa )
onde
m = propensdo marginal a importar manufaturados estrangeiros;
n,, = valor absoluto da elasticidade-pre¢o da demanda de manufaturados estrangeiros.

Podemos reescrever (v) como:

—dx_(mtva

dB = dX —( -2

Como m + q =1 — s, onde § = propensdo marginal a poupar, m +vg =1 - @ — s.
Portanto,

) dy,», quando dw = 0.

s
1-3

12 Supomos que o déficit fiscal é financiado por meio de venda de titulos ao setor privado, e
que a politica monetdria mantém as taxas de juros constantes.

dB = dX-(1 -

)dy,
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exportagdes, cria um excesso de demanda de manufaturados domésticos cuja pro-
dugdo aumenta.'® A renda interna cresce visto que tanto a renda do setor café,
quanto a do setor de manufaturados aumentaram.'*

A expansdo da produgdo de manufaturados domésticos induz um crescimento
das importa¢Ges de insumos intermedidrios, a0 mesmo tempo que a expansdo da
renda interna provoca um aumento da despesa com manufaturados importados.
Como o acréscimo & renda interna é maior que o acréscimo a receita das exporta-
¢Ges, 0 aumento nas despesas com importagdes gera um déficit na balanga comer-
cial para valores razodveis da propensdo marginal a importar.'*

2.5 Compras de café financiadas por crédito externo

Considere-se agora o que se passa quando o Governo compra café com financia-
mento externo.

Como no caso anterior, e pelas mesmas razGes, o prego do café, a receita das
exportagGes e a renda do setor café aumentam. A produ¢io de manufaturados
domésticos cresce e a renda interna se expande. As importa¢Ses aumentam,
gerando um déficit na balanga comercial menor que o do governo. Como a contra-
partida do déficit é o crédito externo, o balan¢o de pagamentos melhora.'®

Para Celso Furtado, o modo de .financiamento, com crédito interno ou
externo, determina importantes diferengas no impacto da compra de café pelo
Governo sobre o nivel de renda e o balango de pagamentos.

Segundo Furtado, a compra de estoques de café pelo Governo, cuja contra-
partida sdo débitos contraidos no exterior, ndo tem efeitos multiplicadores sobre a
renda interna, compardveis aos do caso em que esta compra € financiada por uma
expansdo do crédito intemo. No primeiro caso, o impacto da politica econdmica

130 efeito sobre Yq é:

4 O efeito sobre  é:

‘(1 )(

'* O efeito das compras de café pelo Governo, quando financiadas por divida interna, sobre o
balango de pagamento é:

= s A+ed
dB = —[l—( -7 ) e ]dG

¢ QObserve-se que:

B s (1 +ep)
B = { -9 (ec+nc)_}dG
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deveria ser igual a0 montante da compra de estoques, enquanto no segundo, seria
um miiltiplo daquele montante.'’

Entretanto, a compra de café financiada do exterior se assemelha a uma
exportagdo, como aponta Furtado.'® Ora, o muitiplicador da renda para um
acréscimo das exportagdes ou para um acréscimo do investimento em estoques é
o mesmo. Portanto, sob este aspecto, ndo existe uma diferenga entre as duas
politicas de financiamento. A diferen¢a deve residir entdo no impacto sobre o
balango de pagamentos.

Segundo Furtado, “o financiamento dos estoques de café com recursos
externos evitava o desequilibrio no balango de pagamentos. Com efeito, a expan-
sdo das importa¢des induzidas pela inversio em estoques de café dificilmente
poderia exceder o valor desses estoques”.!® Desse modo, gera-se um saldo positivo
no balango de pagamentos. A corre¢do do desequilibrio por meio da valorizagdo
da taxa de cambio gera efeitos contracionistas. Dai surgem diferengas entre o
impacto sobre a renda devido as compras de café pelo Governo, quando as formas
de financiamento divergem. Voltaremos a esta discussdo nos subitens 3.1 e 3.2.

2.6 Compra de café financiada por imposto sobre as exportagGes

Admitindo-se que, inicialmente, G =t =0 e que o Governo aumente seus gastos
mantendo o orgamento equilibrado, de forma que dG = dt CP, obtém-se as se-
guintes conseqiiéncias.

O aumento do gasto do Governo, financiado por impostos sobre as exporta-
¢Oes, eleva o prego do café e a receita das exportagdes, dado que a demanda de
café € ineldstica. Observe-se que, neste caso, o impacto sobre a renda do setor café
¢ igual ao aumento das receitas das exportagdes. O aumento da renda do setor café
estimula a demanda de manufaturados e sua produgdo cresce. Os efeitos sobre a
renda interna e o balang¢o de pagamentos s3o positivos:

- 1 _ s
dy__l—?z dy, e dB—__l—Zl dy,

Estas equagGes significam que, se o Governo compra café mantendo o orga-
mento equilibrado, a renda real se expande e o balango de pagamentos melhora.

7 Veja Furtado, C. op. cit. p. 225-6. Na pdgina 227, Celso Furtado contraria o raciocinjo das
pdginas anteriores, utilizando um exemplo onde o multiplicador da renda (mesmo no caso em
que a compra de café se faz com financiamento externo) pode ser maior do que 1, desde que a
propensio marginal a importar seja menor do que a unidade.

" Veja Furtado, C. op. cit. p. 225.
% Veja Furtado, C. op. cit. p. 227.
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Quanto maior a propensio marginal a poupar, maior serd o superdvit na balan¢a
comercial, porque tanto menores serdo as despesas com manufaturados estran-
geiros induzidos pela expansfo da renda doméstica.

3.  Um modelo com taxa de cimbio flexivel

Suponha-se agora que a taxa de cdmbio ndo seja fixada pelo Governo, mas deter-
minada no mercado de cambio. Admita-se que a taxa de cimbio aumente (o
cruzeiro se deprecia), se a demanda de délares é maior que a oferta, isto é, se
V>X+F,se V<X + F, a taxa de cimbio cai (o cruzeiro se aprecia). E
adicione-se uma nova equa¢io ao modelo: '

B=0 )

Ao estudar as implicagdes dessas novas hip6teses comegamos pelo mercado de
manufaturados domésticos.

Observe-se que, se o saldrio nominal é dado institucionalmente, o saldrio real
em termos de manufaturados importados se relaciona inversamente com a taxa de
cimbio. Se a taxa de cdmbio aumenta (o cruzeiro deprecia-se), o saldrio real cai. A
queda do custo real unitirio do manufaturado doméstico reduz seu prego em
termos do manufaturado importado, acarretando um aumento de sua demanda
por meio do efeito-substitui¢do. Por outro lado, uma depreciagdo diminui a renda
real do setor café, porque a elasticidade-prego da demanda de café é menor do
que 1. Isto provoca uma queda da renda real que comprime a demanda de manu-
faturados domésticos. Desde que o efeito-substitui¢do induzido pela variagdo entre
os pregos relativos domésticos e externos seja maior que o efeito-renda criado pela
reducdo da renda real do setor café, uma depreciagdo é expansionista e taxas de
cambio mais altas (e, portanto, salarios reais mais baixos) correspondem a maiores
niveis de renda no setor de manufaturados. Isto significa que o equilibrio no
mercado de manufaturados domésticos pode ser representado por uma relagdo
inversa entre o saldrio real e a renda do setor de manufaturados, como a curva QQ
da figura 1.

Obtém-se QQ substituindo-se (3), (4) e (6) em (5). A inclinagdo de QQ ¢
dada por:

Y4 1

- Ye v Ya

w
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Figura 1

Qo
E
B=0
0
onde,
v = Bw/(Bw +ap));
¢ = €. (1 —n)/(e, +1n.);e
g >1
Portanto,
Dol <o e (m-Dy>qe(25
aw 100 a Ve

Os parametros estilizados para a economia brasileira nos anos 30 garantem a
desigualdade anterior. (Veja-se o Apéndice.)

Examinemos em seguida o equilibrio externo.

Suponha-se que o balan¢o de pagamentos esteja inicialmente em equil fbrio.
Se o produto do setor industrial aumenta, tanto a importagdo de intermedidrios
quanto a de bens competitivos crescem, criando um excesso de demanda por
délares que deprecia a taxa de cidmbio. Como a elasticidade da demanda de café ¢
menor do que 1, a receita real das exportagdes cai com a depreciagdo e, conse-
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qiientemente, a renda do setor café diminui, contraindo a demanda e o produto de
manufaturados domésticos. Simultaneamente, a taxa de cimbio mais alta eleva o
preco dos manufaturados importados e reduz sua demanda. Se a redugdo das
despesas com importagdes, induzida pelos efeitos-renda e substituigdo ¢ maior que
a redugdo na receita das exportagGes, entdo o equilibrio no balango de paga-
mentos, perturbado pelo aumento inicial do produto industrial, se restabelecerd a
uma taxa de cdmbio mais alta, ou seja, a um saldrio real mais baixo. Este fato se
encontra representado na figura 1 pela curva B = 0. Essa relagdo se obtém, substi-
tuindo-se (2), (7) e (8) em (9). Sua inclinagdo é:

0yq 1 X Ve M } Yq
= - m MY — o
ow |p=0 vim ¢[.Vq yq] ™ yq w
[
b
—yq—<0 se nm7M>¢[X—myc]
w Yq Yq Yq

Os parametros estilizados para a economia brasileira nos anos 30 garantem a
desigualdade anterior.

SupOe-se que a taxa de cimbio se ajusta em resposta a um excesso de
demanda por ddlares e que o produto de manufaturados é determinado pela

9
demanda. Se QQ ¢ mais inclinada que a curva B = 0, ou -a);% \
7 i o 0o

w | geol’ entdo, o equilibrio € estdvel, como se mostra na figura 1.

Empiricamente pode-se verificar a desigualdade acima, utilizando-se os para-
metros que aparecem no apéndice.

Para simplificar o argumento, supbe-se que o produto de manufaturados se
ajusta instantaneamente 4 sua demanda. Isto significa que os saldrios reais se
movem lentamente ao longo de QQ.

No que se segue, usa-se 0 modelo aqui desenvolvido para exercicios de esti-
tica comparativa relevantes para a experiéncia brasileira durante a década de 30.

3.1 Compras de café financiadas por divida interna

A figura 2 ilustra o efeito de um aumento dos gastos do Governo em café, finan-
ciados por divida interna. Como explicado no subitem 2.4, a compra de café
pelo Governo aumenta a renda desse setor, que estimula a demanda de manufa-
turados, deslocando QQ para a direita. Para o salirio real w, existe em £ um
excesso de demanda de manufaturados domésticos, ao qual os produtores res-
pondem, expandindo a oferta até A.
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Figura 2

Yq

Por outro lado, a compra de café pelo Governo eleva seu preco, e a receita das
exportagSes aumenta, visto que a demanda de café € ineldstica. Entretanto, como
foi visto anteriormente, a despesa com importagSes de intermedidrios e de manu-
faturados competitivos, estimulada pelo aumento da renda interna, pode crescer
mais ou menos do que a receita das exportagoes. Note-se que:

ayq _ 1 { 1 —n, 1+e¢,
ec+nc e(.‘.*-n(,‘

3G |p=0 vim e,

Substituindo-se os valores dos pardmetros para a década de 30 na expressao
acima, encontramos:
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ayq
aG B=0

Isto significa que, neste caso, a curva B = 0 ndo se desloca. Uma vez que o
excesso de demanda empurrou QQ para a direita, existe um déficit no balango de
pagamentos em A. O equilibrio no balango de pagamentos restabelece-se pela
depreciag@o da taxa de cimbio. A medida que o salario real cai, a produgio de
manufaturados domésticos se expande em substituigdo aos importados mais caros.

E este caso que Celso Furtado descreve no capitulo 32 da Formagio Econd-
mica do Brasil. O movimento de A4 para E’ poderia ser assim entendido:

“(...) a politica de fomento da renda implicita na defesa dos interesses -
cafeeiros era igualmente responsivel por um desequilibrio externo que tendia a
aprofundarse. A corre¢do desse desequilibrio se fazia evidentemente a custa de
forte baixa no poder aquisitivo externo da moeda. Essa baixa se traduzia numa
elevagdo dos pregos dos artigos importados, o que automaticamente comprimia o
coeficiente de importagGes (...) Baixando bruscamente o poder aquisitivo da
moeda, o nivel dos pregos externos teria de elevar-se relativamente ao dos pregos
internos. Em tais circunstincias aquele coeficiente automaticamente tenderia a
reduzir-se. E por essa razdo que se alcangava o equilibrio, se bem que a um nivel
de depreciagdo cambial bem mais alto do que seria o caso na hip6tese de que nao
tivesse havido criagdo de renda para compra de café a destruir. Se se compara a
‘evolugdo do poder aquisitivo externo e interno da moeda brasileira, nos anos
entre 1929 e 1931, o poder de compra do mil-réis caiu no exterior de cerca de
50 por cento mais do que dentro do pais. Essa situacdo reflete, até certo ponto,
o esforgo feito pela estrutura econdmica para corrigir o desequilfbrio externo
criado pela manuten¢do de um elevado nivel de renda dentro do pafs. Que destino
tomava essa renda, que, devendo ser despendida no exterior em importagoes, ficava
represada dentro do pais pelo mecanismo corretor da baixa do referido coefi-
ciente? E evidente que ia pressionar sobre os produtores internos.” 2°

3.2 Compra de café financiada por crédito externo

Como no caso anterior, a compra de café pelo Governo aumenta a renda do setor
café, estimulando a demanda de manufaturados e deslocando QQ para a direita.

Por outro lado, como foi demonstrado no subitem 2.5, a compra de café
financiada por crédito externo melhora o balango de pagamentos, deslocando a
curva B=0 para a direita. A expansio da produ¢do industrial induzida pelas
compras de café pelo Governo € superada pela contragd@o provocada pela aprecia-
¢30 da taxa de cambio.

2 Veja Furtido, C. op. cit. p. 2289.
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3.3 Compra de café financiada por impostos sobre as exportagées

Como demonstrado no subitem 2.6, a compra de café pelo Governo, financiada
por impostos, expande a renda do setor café, estimulando a demanda de manufa-
turados. Por outro lado, o balan¢o de pagamentos melhora.

Em termos do modelo com taxa de cimbio flexivel, temos um deslocamento
tanto de QQ quanto de B para a direita, como se observa na figura 3. A taxa de
cambio aprecia e o produto de manufaturados se contrai, j4 que:

(5o 37 0) ol <
oG QQ aT 00
(L ) Bl 00
B=0 B=0
Figura 3
w
=0

0
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~ Esta desigualdade?' implica que o efeito-substitui¢do induzido pela aprecia-
¢do da taxa de cambio é mais forte que o efeito-renda gerado pelas compras de
café com orgamento equilibrado. Quando a taxa de cimbio aprecia suficiente-
mente para corrigir o superdvit no balango de pagamentos, seu efeito contracio-
ndrio mais do que compensa os efeitos expansionistas dos gastos do Governo
financiados por impostos sobre as exportagGes.

O Governo também pode financiar suas compras de café, parte por meio de
impostos sobre as exportacOes e parte por meio de divida interna. O efeito final
sobre a renda industrial, entdo, depende da participagdo dos gastos financiados por
impostos nos gastos totais e da propensdo marginal a poupar.

Quanto menor a propensdo marginal a poupar, tanto menos o balango de
pagamentos methora. Conseqiientemente, tanto menos a taxa de cimbio aprecia
induzindo menor contragfo industrial. A medida que a propensio marginal a
poupar aumenta, a participagdo dos gastos financiados por impostos nos gastos
totais terd que diminuir, para que as compras de café tenham um impacto positivo
sobre a renda industrial.

Suponha-se que 65% dos gastos do Governo com café sejam financiados por
impostos sobre as exportagdes, como de fato ocorreu entre 1931 e 1933. Usem-se
os valores dos parimetros que se encontram no apéndice e suponha-se que
q=0,6es=0,1. Obtém-se:

= 0,88

3y, + 3y, | 13 e 3y, 3y,
B=0

3G IQQ aT lgo 3G IB=0 3G

Neste caso, o produto industrial se expande e a balanga comercial melhora. A
medida que a taxa de cimbio aprecia, o impacto inicial dos gastos do Governo
sobre o produto industrial diminui mas nfo é eliminado. O efeito final da politica
fiscal acima descrita sobre a renda industrial é: Ay-q = 0,46 AG.

' QObserve-se que:
ay,

ay,

—9q =_9 i
oG }QQ T ‘QQ -7 (vii)
oy ay 1-m
g _

3G ‘B=0 * oT \B:O v+m H, (viii)

(1+e) (1 -n.)
(€0 + np)
Para verificar a desigualdade (10), substitua (vii) e (viii) em (10); observe que

onde, H =

g+m+s=1 e "q="'m%+1;

e suponha que G = t = 0 inicialmente, de forma que X =y,
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4. A década de 30: uma aplicagdo

Usamos agora o modelo desenvolvido nas segdes anteriores para interpretar as
politicas fiscais levadas a frente pelo Governo brasileiro durante a década de 30.

O mecanismo de defesa da economia cafeeira funcionou com relativa eficién-
cia durante a década de 20. A compra de estoques invenddveis de café pelo
Governo possibilitou a manutengdo de elevados pregos no mercado internacional.
Em razdo dos estimulos artificiais recebidos, a produ¢do de café cresceu fortemen-
te. Entre 1925 ¢ 1929, tal crescimento foi de quase 100%, ao mesmo tempo que
se mantinham praticamente estabilizadas as exporta¢Ges. Em 1927-1929, as expor-
tagdes conseguiram apenas absorver duas tergas partes da quantidade produzida.??

Ao se desencadear a crise em 1929, tanto o governo paulista quanto o
federal abandonaram o programa de sustentagio do prego do café, ja que ndo
existia a possibilidade de financiamento externo e o Instituto Paulista do Café
se encontrava em dificuldades financeiras.?®> Entre 1928 e 1930, o indice de
pregos do café em cruzeiros caiu de 100 para 63,7.24

Segundo Celso Furtado, essa grande redugdo de pregos teria sido inconcebivel
sem a situagdo inicial que se havia criado do lado da oferta, ji que, dadas as carac-
teristicas da procura do café, seu consumo ndo baixou durante as depressdes.?*
Para ele, portanto, a crise no Brasil teve suas raizes no colapso dos esforgos de
sustentacdo do prego do café, que a crise norte-americana veio reforgar.

Esse fatos podem ser enquadrados no modelo do item 2, e explicados por
um movimento inverso aos descritos neste mesmo item. Com o abandono da
politica de sustentag¢do e a queda do prego do café, tanto as receitas da exporta-
¢do, quanto a renda interna diminuem. Isto reduz a produgio de manufaturados
locais. O indice de produgdo industrial, com base 100 em 1939, se reduz de 58 em
1928 para 52 em 1930.2¢ Por outro lado, as despesas com importagSes de
manufaturados diminuem (com a queda da renda) mais do que as receitas das
exportagSes. Entretanto, o superdvit da balanga comercial?’ é contrariado por
uma fuga de capitais. Ndo dispondo de reservas cambiais, o Governo ¢ forgado a
desvalorizar a taxa de cimbio em face do déficit no balango de pagamentos.

Em meados de 1930, o governo paulista consegue contrair um empréstimo
externo destinado 4 manutengdo dos pregos no setor cafeeiro.>® Esse programa

?* Veja Furtado, C. op. cit. p. 198.

33 Veja Silber (1977), p. 189.

3* Veja Malan et alii (1977), tabela 1.2.
2% Veja Furtado, C. op. cit. p. 222.

¢ Veja Fishlaw (1972), tabela A-1.

27 Entre 1928 e 1930, a receita das exportagdes cai de 473,4 milhGes de délares para 3194,
enquanto as importagdes caem de 388,3 para 225,1 milhGes de dolares. Veja Malan et alii
(1977), tabela 3.4.

* Veja Silber (1977), p- 190.
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pode ser descrito pelo mecanismo exposto no subitem 2.5. Tal mecanismo, entre-
tanto, deve ser qualificado pela consideragdo de que 1930 coincide com graves
perturbages politicas e fuga de capitais que contribuem para a deterioragdo do
balang¢o de pagamentos e a depreciagdo da taxa de cimbio.

Ao garantir pregos minimos de compra, remuneradores para a maioria dos
produtores, estava-se, na realidade, mantendo o nivel de emprego na economia
exportadora e, indiretamente, nos setores produtores ligados ao mercado interno.
Gragas a politica do café, a produgdo de manufaturados comega a recuperar-se de
seus niveis mais baixos de 1930.

Em maio de 1931, ¢ criado o Conselho Nacional do Café (CNC) para apoiar o
setor cafeeiro por meio da compra e destrui¢do de café; o financiamento das
compras se faria por intermédio da arrecadagdo de impostos sobre a exportagdo de
café e de recursos obtidos via Banco do Brasil e Tesouro Nacional. Em 1931 e
1932, as compras de café pelo Governo representaram aproximadamente 30% da
receita da exportagdo. Entre maio de 1931 até fevereiro de 1933, 65% destas
despesas sdo financiadas por impostos, enquanto os 35% restantes tiveram como
fonte de recursos créditos do Banco do Brasil e do Tesouro Nacional.?®

Na medida em que a renda gerada no setor cafeeiro se recupera de seus niveis
mais baixos, gracas 4 politica de sustenta¢do do prego do café, a demanda e a
produ¢io de manufaturados se expandem. Como parte dos gastos do Governo s3o
financiados por impostos, a recuperagdo da renda é compativel com a melhora da
balan¢a comercial e com a valoriza¢do da taxa de cimbio.

A adog@o do modelo com taxa de cimbio fixada pelo Governo para os anos
1928-1933 se justifica, j4 que em 1926 o Governo Washington Luis estabelecera a
paridade do mil-réis em 0,2 gramas de ouro fino e criara uma Caixa de Estabiliza-
¢d0, a4 qual cabia emitir papel-moeda contra reserva de cem por cento em ouro. As
reservas de ouro do Governo alcangaram 31.100.000 libras em setembro de 1929.
Em 1930, haviam desaparecido em sua totalidade.>® A Caixa de Estabilizagdo foi
entdo extinta, e a taxa de cimbio desvalorizada.

Depois de um periodo de confusio a respeito de qual regime cambial adotar,
introduziu-se, em 1931, o controle cambial com o monopélio das operagdes pelo
Banco do Brasil. Surgiu, ent3o, um mercado negro tolerado pelo Banco do Brasil,
que em 1933 estabeleceu uma taxa intermedidria, chamada cinzenta. Ao receber a
oferta de um lote de divisas produzidas pela exportagdo, o Banco do Brasil
autorizava 0 corretor ofertante desse lote a utilizar uma percentagem para ser
vendida a qualquer tomador. Por se tratar de mercado oficioso, saido do préprio
Banco do Brasil, designou-se de mercado cinzento.

Este sistema durou apenas quatro meses, mas ainda em 1933 surgiram as
operagdes casadinhos.®* O Banco do Brasil delegava poderes aos bancos autoriza-

2 Id. ibid. p. 191.
30 Veja Furtado, C. op. cit. p. 216.
3! Veja Levy, H. (1956).
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dos a operar em cambio para atuarem por sua conta. Um corretor disputava a pre-
feréncia dos exportadores para que seu cimbio fosse vendido neste ou naquele
banco. Recebia do importador um 4gio, fechando, entdo, o contrato com o expor-
tador. Este vendia os délares pela taxa oficial ao banco, indicado pelo corretor, em
que se encontravam as cobrangas do cliente pagador do égio.

A partir de 1934, houve uma rapida liberalizagdo da politica cambial reduzin-
do-se gradativamente as exigéncias de venda compulséria das cambiais de exporta-
¢do ao Banco do Brasil. A partir de 1935, reduziu-se ainda mais o controle, ¢ a
cobertura cambial para qualquer importagdo passou a ser adquirida no mercado
livre.

O regime de taxa fixa e monopélio cambial pelo Banco do Brasil s6 voltou a
existir novamente a partir de 1937.

Tal descrigdo parece justificar a adog@o de um modelo com taxa de cambio
flexivel para o periodo de 1933 a 1937.

Voltemos a politica do café.

Entre fevereiro de 1933 e dezembro de 1934, muda sensivelmente a partici-
pagdo das fontes de financiamento, assumindo maior importdncia as operag¢Ges de
crédito intemo. Esta polftica pode ser entendida por meio da figura 2, onde a
expansio manufatureira se combina com uma depreciagio da taxa de cambio.

A medida que a taxa de cimbio se deprecia, os manufaturados estrangeiros se
tornam mais caros e sua demanda cai. Agora sobram mais divisas para a importa-
¢do de intermedidrios que se tornam necessdrios para aumentar a produgdo de
manufaturados locais, cuja demanda, elevada inicialmente pela politica de susten-
tagdo do prego do café, agora cresce ainda mais em substituicdo aos manufatu-
rados importados, cuja procura diminui com a desvalorizago.

Entre 1935 e 1937, o DNC passa a controlar a oferta por meio da divisdo da
produgio em quotas diretas que seguem para os portos de exportagdo. Tal com-
portamento € semelhante 3 compra de café financiada por impostos. Esta fase
conta com menores recursos financeiros3? e a expansio manufatureira coincide
com uma pequena valorizagdo cambial. Embora a taxa de cimbio tenha apreciado
entre 1936 e 1937, o aumento no prego internacional das importag¢des foi sufi-
ciente para comprimir o saldrio real em termos do manufaturado importado e
estimular a substituicdo de importagGes.

5. Conclusio

Este ensaio retomou a tese de Celso Furtado de que o processo de expansdo indus-
trial no Brasil durante a década de 30 se deveu a politica de sustentagfo do preco
do café.

3 Veja Silber (1976).
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Construiu-se um modelo analitico que, por um lado, ilustra e justifica a tese
de Furtado para os perfodos em que a politica cafeeira se fez por meio da expan-
sdo do crédito e, por outro, qualifica sua tese para os periodos em que a polftica
de defesa da renda cafeeira se fez por meio da imposicdo de impostos sobre a
exportac¢do.

Mostrou-se que durante a década de 30 alternaram-se periodos de depreciagdo
e de valorizago cambial, coincidindo os primeiros com os periodos de sustentagdo
do setor cafeeiro por meio da expansio do crédito interno, e os segundos com
periodos de defesa do prego do café via imposigdo de impostos.

Dificilmente se pode argumentar que as depreciagdes do cruzeiro tenham
partido de uma politica consciente do Governo, constituindo-se na *“causa de
natureza mais geral” da expansfo industrial durante a década de 30. Como argu-
menta Furtado, essas depreciagdes refletem bem mais uma adaptagdo da estrutura
. econdmica, sendo conseqiiéncia da politica do café.

Abstract

This paper examines fiscal policies in Brazil during the thirties.

It builds a model that permits to analyse the interrelationships between the
export sector and the industrial sector, which depends on imported inputs. It
distinguishes imported intermediate from imported final goods and explicitly
considers the role of economic policy variables, particularly exchange rate
systems.

It attempts to explain the slight impact of the Great Depression on the
Brazilian economy — an economy dependent on its export sector to generate
income — and to identify the factors responsible for the rapid recovery of income
levels as well as the industrial expansion from 1932 on.

It is a well-known principle of Keynesian employment policy that under-
utilization of capacity and under-employment of the labor force can be relieved
by fiscal policy. It is not necessary that such policy should lead to a budget dificit.
Expansion of industrial output in Brazil was induced by coffee purchases financed
by export duties and government debt during the thirties. It relied on a falling real
wage rate.
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Apéndice

1. Valores estilizados dos parametros e razoes no modelo

Parametros e razdes Simbolo Valor

Razio entre a renda do setor café e o produto

bruto de manufaturados domésticos j:c 0,333
q

Razio entre as importag¢Ses de manufaturados e ”

o produto bruto de manufaturados domésticos :v 0,370
q

Valor absoluto da elasticidade-prego da deman-

da de manufaturados domésticos g 1,407

Valor absoluto da elasticidade-pre¢o da deman-

da de manufaturados importados M 1,100

Valor absoluto da elasticidade-pre¢o da deman-

da de café Ne 0,400

Valor da elasticidade-prego da oferta de café €, 1,000

Participagdo das matérias-primas no produto de

manufaturados domésticos v 0,140

Participagdo dos custos com mdo-de-obra nos

custos da produgdo de manufaturados domés-

ticos Y 0,804

Propensdo marginal a importar manufaturados m 0,300

Propensao marginal a poupar ] 0<s5<0,2

Propensdo marginal a despender em manufatu-

rados domésticos q 0,5<¢<0,7

2. Calculo dos valores estilizados dos pardmetros e razdes no modelo

2.1 Razdo entre a renda do setor café e a produgio bruta de manufaturados
domésticos (1928/1938)

Entre 1928 e 1938, a participagio das exportagdes no Produto Internacional

Bruto (PIB) variou entre 9,6% e 12,6% — conforme Villela & Suzigan (1973), apén-
dice estatistico. Durante o mesmo perfodo, a participagdo do café nas exportages

394 R.B.E. 3/79



totais variou entre 70% e 50%. Podemos situar a participacio das exportagdes de
café no PIB em tormo de 0,06%.

Por outro lado, a participagdo do produto industrial no PIB, entre 1928 e
1938, variou entre 17% (nos primeiros anos do periodo) e 20% no final do
periodo, situando-se em média em 0,18%. Ver Haddad (1977), tabelas 1 e 2.

Pode-se calcular a razdo entre as exportagdes de café e o produto industrial,
dividindo-se 0,06 por 0,18; o resultado sera 0,333.

2.2 Razdo entre as importa¢oes de manufaturados e a produgio bruta de manufa-
turados locais (1928/1938)

A participagdo relativa das importagGes na oferta industrial total, entre 1928 e
1938, variou entre 44,6% e 21,3%, situando-se em média em torno de 27% —
Malan et alii (1977), tabela V.8.

Para encontrarmos a razio entre as importages de manufaturados e a produ-
¢do local fazemos:

Mly,)

—_—t = 0,27
My +1
e obtemos
L!_ = 0’37
Yq

2.3 Valor das elasticidades-prego

O valor absoluto da elasticidade-prego da demanda de manufaturados importados
(n,, = 1,1) ¢é igual ao valor encontrado por Fishlow (1972) para a elasticidade-
prego da demanda de bens de consumo durdveis, durante a década de 20. Utili-
zamos este valor j4 que ndo conhecemos estimativas para as elasticidades da
demanda de manufaturados durante a década de 30.

O valor da elasticidade-prego da demanda de manufaturados domésticos foi
calculado da seguinte forma: em equilibrio, pQ + M+ S = y, onde S = poupanga.
Diferenciando totalmente esta equagdo, temos:

- M
(l-q-m-5)dy+(1 - nq)Q+n,,,p 0.
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Como 1 =¢q + m + s, segue-se que:

M
g = Mmoot = (LDO3N+1 = 1407

O valor absoluto da elasticidade-prego da demanda de café (n, = 0,4) foi
calculado multiplicando-se a estimativa de Bacha (1968) para a elasticidade-prego
da demanda mundial de café (0,2) pelo inverso da partlclpagao da produgdo
brasileira de café na produgdo mundial.

O valor da elasticidade-prego da oferta de café (e, = 1) encontra-se em Bacha
(1968).

2.4 Custos das matérias-primas importadas

Supondo que entre 1928 e 1938, as matérias-primas importadas tenham represen-
tado 2,5% do PIB, obtemos:

0025 _ apy,[PIB
0,018 ¥4/PIB

=ap; =v = 0,14

Se a participag@o dos lucros no produto € 0,4, a participagdo dos custos de
matérias-primas importadas nos custos locais seré (1,4) (0,14) = 0,196 e a partici-
pagdo dos custos com a mdo-de-obra nos custos totais serd y = 0,804.

2.5 As propensées marginais

Para a década de 20, Fishlow (1972) estimou diferentes elasticidades-renda da
demanda de manufaturados importados, encontrando valores que variam entre 2,3
e 0,6, situando-se a elasticidade-renda das importagdes competitivas em torno
de 1,2.

Supondo que as importagGes competitivas representam 0,066 do PIB, valor
compativel com a razio M/ Yq obtida no item 2 anterior, a propensiao marginal a
importar serd 0,079. Como a varidvel-renda no modelo () exclui o setor servigos e
parte da produgdo agricola, representando apenas um quarto do PIB, a propensdo
marginal a importar para acréscimos a renda serd m = 0,079 X 4 =0,3.

Supomos que a propensdo marginal a poupar € tal que 0 <s <0,2.

A propensao marginal a despender em manufaturados locais serig=1-0,3 -5
e portanto:

0,7>q>0,5.
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