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"W hat can be asser/ed wirhou/ fear of contradic/ion is that any given ban­
king system might, with different policies, have been made more or less 
effective in irs contribution to economic development." Cameron, Rondo E. 
Banking and economic development: some lessons from history. 

1. Interpretações monetárias da história; 2. Aspectos relevantes da experiência mone­
tária brasileira; 3. Atividade bancária e industrialização; 4. Conclusão. 

Este ensaio é uma tentativa preliminar de interpretação dos problemas mone­
tários fundamentais do Brasil numa perspectiva bistórica. Porém, acredita­
mos que esta é apenas uma das muitas alternativas proveitosas para o estudo 
da história econômica brasileira e da explicação do crescimento e de seu 
atraso - etapa necessária para o estudo mais complexo do desenvolvimento 
e subdesenvolvimento. Nessa tentativa de construir uma visão eclética, usa­
mos os elementos de todas as principais teorias correntes de história mone­
tária. A primeira "interpretação monetária" da história desenvolvida recen­
temente é a de Friedman-Schwartz-Cagan e filiada ao chamado modelo da 
"teoria neo-quantitativa da moeda". Uma segunda interpretação foi desen­
volvida pelo professor Rondo E. Cameron com seus colaboradores e alunos. 
E uma hipôtese muito mais eclética, seguindo Schumpeter e Gurley-Shaw. 
A terceira interpretação é de Alexander Gerschenkron, testada e desenvol-
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vida por seus alunos. A primeira parte deste ensaio é um breve sumano de 
todas essas interpretações. As seções subseqüentes consistem de análises da 
experiência brasileira, à luz dessas contribuições. A intensa escassez de infor­
mação e de dados estatísticos para o Brasil impede a discussão detalhada. 
Ao final, são apresentadas algumas conclusões de nossos estudos prelimi­
nares. 

1. Interpretações mODetárias da história 

1 . 1 A contribuição de Friedman-Schwartz-Cagan 

Um dos traços básicos da interpretação monetária da história devida a 
Friedman e seus colaboradores é a análise dos determinantes do volume de 
meios de pagamento.1 O assunto principal do estudo é a covariância entre 
moeda e atividade econômica. Seria muito difíciJ, porém, destacar empirica­
mente relações de causa e efeito entre moeda e atividade econômica. Essas 
relações são complexas e envolvem defasagens distribuídas. Assim sendo, é 
preferível analisar os determinantes do volume de meios de pagamento. Na 
medida em que esses determinantes são independentes da atividade econô­
mica, seria possível isolar uma relação de causa e efeito começando com 
os determinantes da moeda, passando pela quantidade dos meios de paga­
mento e então verificando o impacto sobre a atividade econômica. Esse é o 
método econômico habitual, ou seja, os determinantes do volume de meios 
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de pagamento, como a renda por exemplo, num modelo de equilibrio parcial, 
são exógenos. 

Cagan considera três tipos de setores que afetam o volume dos meios 
de pagamento: o governo, o público e os bancos comerciais. Em muitos 
países, através de uma autoridade monetária, o governo controla a emissão 
de ativos que servem como reservas para as exigibilidades monetárias dos 
bancos comerciais. Esses ativos podem servir de base à expansão do volume 
dos meios de pagamento pelos bancos comerciais. Portanto, parece apro­
priado chamá-los emissão primária, que consiste nos encaixes dos bancos 
comerciais mais a moeda em poder do público. 

Uma vez fixado o estoque de emissão primária (high-powered money), 
sua divisão entre retenção pelo público e reservas bancárias é simultanea­
mente determinada pelos bancos comerciais e pelo público. O público pode 
determinar a quantidade de moeda que deseja manter sob a forma de 
emissão primária pela conversão de moeda em depósitos bancários e vice­
versa. De modo similar, os bancos podem determinar a quantidade de moeda 
que desejam manter como reservas, i.e., como emissão primária, pela mani­
pulação de suas exigibilidades monetárias (empréstimos e investimentos). 
1:. importante notar que os bancos não podem controlar tanto as reservas 
como as exigibilidades. Apenas mantêm controle sobre a sua relação. 

Consideremos agora a seguinte notação: 

H: volume de emissão primária. 
C: moeda em poder do público. 

D: depósitos do público. 

M: C -'- D, soma de moeda e depósitos mantidos pelos bancos. 

R' encaixe dos bancos comerciais. 

Ademais, duas relações são de especial importância. A relação moeda em 
poder do público/meios de pagamento, C/M, é o instrumento de análise das 
variações do setor privado em sua parcela de emissão primária e assim 
das variações do ,"olume de meios de pagamento causadas pelo comporta­
mento do setor privado. A relação encaixe/depósitos, R/D, é o instrumento 
de análise das variações do setor bancário em sua parcela de emissão pri­
mária e assim das variações do volume dos meios de pagamento introdu7jdas 
pelo setor bancário. 

Por definição: 

H=C"cR (I) 

Dividindo ambos os lados por M e substituindo R/M por (R/D) 
(I-C/M) obtemos: 

H/M = C/M "c R/D - (C/M) (R/D) (2) 

que pode rearranjar-se e obter: 

M= H (3 ) 

CjM "c R/D - (C;M) (R/D) 
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Essa identidade fundamental mostra como M é determinado pelo volu­
me de emissão primária e pelas relações encaixe do público/meios de paga­
mento e encaixe/depósitos dos bancos. Ambas as relações são menores que 
um.~ Assim, 

(C/M) (R/D) < C/M 

e (C/M) (R/D) < R/D. 

Em conseqüência, se o volume de ernlssao primarIa permanece fixo, um 
aumento em uma das relações necessariamente reduz o volume dos meios 
de pagamento. Por outro lado, se as relações permanecem fixas, um aumento 
no volume de emissão primária causa aumento no volume dos meios de 
pagamento. Portanto, o volume dos meios de pagamento é diretamente rela­
cionado ao volume de emissão primária e inversamente relacionado às rela­
ções. O volume de emissão primária e as duas relações são cbamados de ' 
determinantes imediatos do volume de meios de pagamento. Deve-se notar 
que até aqui apenas iniciamos a análise. E necessário uma estrutura bem 
mais complexa para explicar o comportamento da oferta de moeda. 

Cagan ~ Friedman concentram sua análise na explicação empírica da 
taxa de variação do volume de meios de pagamento. Tomando os logarit­
mos naturais em ambos os lados de (2): 

10gM - logH - 10g[C/M -'- R/D - (C/M) (R/D)], 

e diferenciando em relação ao tempo: 

dlogM dlogH M 'd -C/M 
+ (l-R/D) 

dt dt H dt 

M d -R/D. 
+ (I - C/M) 

H dt 

(4) 

(5) 

O lado esquerdo da equação (5) representa a taxa de variação do volume de . 
meios de pagamento, ao longo do tempo. O primeiro elemento do lado 
direito é a contribuição da taxa de variação do volume de emissão primária 
nas mudanças da taxa de variação do volume de meios de pagamento, e os 
dois outros elementos constituem a contribuição das relações moeda em poder' 
do público/meios de pagamento e encaixe/depósitos dos bancos, respectiva- . 
mentc. 

A pesquisa de Cagan teve três objetivos principais. O primeiro, a aná­
lise dos movimentos cíclico e secular do volume de meios de pagamento 
e o mecanismo institucional pelo qual essas variações ocorreram. O segundo, 
a identificação das interligações mais importantes dos mecanismos institu­
cionais. O terceiro é o objetivo mais ambicioso, o uso de fatores de oferta 
na explicação dos efeitos da moeda sobre o produto e os preços. O período 
de análise foi de 1875 a 1960 nos Estados Unidos. 

Parte dos resultados empíricos de Caga0 relaciona-se ao movimento : 
secular do volume de meios de pagamento. No período de 1875-1955, o· 

2 C'M = C/C + D e D é maior do que zero. 
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volume de meios de pagamento cresceu à taxa média de aproximadamente 
6% ao ano. A maior fração desse aumento, 9/10, foi atribuída aos aumen­
tos no volume de emissão primária, enquanto o decréscimo nas duas relações 
explica o décimo restante. Ademais, a maior parte do declínio nas duas 
relações ocorreu antes da I Guerra Mundial. Assim, tomou-se ainda mais 
importante em períodos recentes. 

Os dois fatores principais dos movimentos seculares no volume de 
meios de pagamento nos Estados Unidos foram as variações no estoque de 
ouro, especialmente nos períodos iniciais, e as operações do Sistema de Re­
serva Federal, particularmente em períodos recentes. De 1870 a 1930 houve 
uma queda secular na relação moeda em poder do público/meios de paga­
mento. Isso se deveu ao deslocamento nas preferências por depósitos. A 
relação aumentou durante a 11 Guerra Mundial em conseqüência da retenção 
de moeda no exterior, das mudanças de residência em tempo de guerra e da 
evasão do imposto de renda. No pós-guerra, a demanda de dinheiro declinou 
por causa da eliminação dos fatores de tempo de guerra e pela elevação 
nos coeficientes de depósito de poupança. A queda secular do coeficiente de 
reserva se explica em grande parte pela queda do coeficiente "potencial'',3 
devido à grande estabilidade do mercado de moeda. 

Cagan observou uma "correlação positiva elevada" entre moeda, de um 
lado, e produto e preços, de outro. Aqui o seu principal objetivo de pesquisa 
era a identificação da direção da causalidade. O efeito dos preços e do 
produto - se houver algum - deveria se processar através de seu impacto 
no volume de emissão primária, já que este representa 9/10 do aumento no 
volume dos meios de pagamento. Todavia, os preços tiveram um efeito -
se é que houve algum - muito limitado nas operações do Sistema de Reserva 
Federal, e seu efeito sobre o estoque de ouro foi na direção oposta à do 
aumento no volume dos meios de pagamento. Daí Cagan concluir que uma 
covariância positiva reflete a influência do volume dos meios de pagamento 
sobre os preços. Os efeitos dos preços sobre a moeda foram de ordem de 
grandeza mínima. 

Cagan analisou o comportamento da moeda e de seus determinantes 
imediatos ao longo dos 18 ciclos econômicos no período 1877-1954. A maior 
parte da variação, 50'7c, é explicada pela relação moeda em poder do públi­
co/meios de pagamento. A variação restante divide-se igualmente entre o 
volume de emissão primária e a relação encaixe/depósitos. Uma caracterís­
tica importante é a regularidade do comportamento da relação moeda em 
poder do público/meios de pagamento, no ciclo econômico. Sua conclusão 
básica é que uma teoria dos ciclos que se baseie apenas em fatores reais 
ignora os muitos e importantes processos monetários. 

Uma grande contribuição ao estudo do comportamento do volume meios 
de pagamento, de seus determinantes imediatos e de seu impacto na ativi­
dade econômica é a erudita história monetária dos Estados Unidos de 
Friedman e Schwartz. Como Caga0 eles também demarcam períodos~ segun-

3 Há dU3'> relaçôe'i de re~er\"a. A re13çào "necessária'·, que é detenninlda p.."b Autori­
dade Monetária. e a relação ··potenci3r· que consiste das re~ef\·;lS em exces'iO relativamente 
às determinadas pelas autoridades. 

HlSTORIA ECOSÔMICA BRASILEIRA 61 



do as datas de referência de ciclos econômicos do National Bureal of Eco­
nomic Research. A estrutura analítica é a mesma utilizada por Caga0, com 
a possibilidade de mudanças institucionais. Porém, a narrativa analítica é 
mais densa em detalhes e conclusões. 

Friedman e Schwartz observaram forte e continuado aumento no volu­
me dos meios de pagamento, por um período de nove décadas da história 
econômica dos Estados Unidos. Nesse período, o volume dos meios de paga­
mento foi associado, de modo estável, à atividade econômica, renda e aos 
preços. Eles também sustentam que em muitos casos as variações no volume 
dos meios de pagamento foram de natureza diferente das variaçôes na ativi­
dade econômica. 

Os dois períodos principais de inflação de preços nos Estados Unidos 
OCorreram durante as duas guerras mundiais e logo após (1914-1920 e 
1939-1948). Nesses períodos, os preços mais que duplicaram. Os dados de 
Friedman e Schwartz também mostram que o volume dos meios de paga­
mento subiu mais do que o dobro nesses períodos - acontecimento que 
não se repetiu em nenhum outro período. Igualmente, houve um período de 
paz, 1897-1914, de inflação continuada nos preçcs, no qual o volume dos 
meios de pagamento aumentou mais do que em qualquer outro período, 
excluindo as duas guerras mundiais. Nos períodos de grande estabilidade dos 
preços, 1882-92, 1903-13, 1923-29 e 1948-60, o comportamento do volume 
dos meios de pagamento se caracterizou, ano a ano, por grande estabilidade. 

No período analisado, ocorreram seis "intensas" contrações econômi­
cas, que diferem em grau - senão em natureza - das contrações típicas 
ocorridas a aproximadamente cada quatro anos. 

Como documentado pelos historiadores, o desemprego e a tragédia 
humana nessas contrações intensas foram incomparáveis. A maior delas foi 
a Grande Depressão de 1929-33. As outras ocorreram em 1873-79, 1893-97, 
1907-08, 1920-21 e 1937-38. Em todas elas houve redução significativa no 
volume dos meios de pagamento, sendo que a maior ocorreu na Grande 
Depressão. Esse é um fenômeno particularmente importante já que as séries 
não mostram declínio absoluto do volume dos meios de pagamento por mais 
de poucos meses isolados e somente em dois períodos. Nas demais recessões, 
a contração se refletiu numa taxa de crescimento menor do volume dos 
meios de pagamento, e não uma redução em tennos absolutos. 

O maior grau de associação observado foi entre os movimentos secular 
e cíclico do volume dos meios de pagamento e as variações secular e cíclica 
na renda e nos preços. A relação entre renda real e o volume dos meios de 
pagamento esteve alta no ciclo econômico. Mas os meios de pagamento e a 
renda real aparecem como independentes no longo prazo. Não obstante, a 
instabilidade dos meios de pagamento foi acompanhada pela instabilidade do 
crescimento. 

Característica importante das relações monetárias era seu alto grau de 
estabilidade. Apesar das drásticas mudanças nas instituições e políticas mun­
diais e dos dramáticos acontecimentos internacionais, como as guerras, as 
relações de preço básicas necessárias ao equilíbrio financeiro internacional 
- como as de paridade do poder de compra - permaneceram relativa­
mente estáveis. 
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Outra relação monetária estável observada por Friedman e Schwartz 
foi o comportamento da velocidade da moeda que eles definiram como a 
relação entre a renda ncminal e o volume dos meios de pagamento. O 
comportamento da velocidade reflete o comportamento da comunidade: à 
medida que a renda cresce, e as facilidades bancárias melhoram. a comuni­
dade retém uma parcela maior de moeda, relativamente à renda. Assim, a 
velocidade declinou de modo substancial e continuado no período em 
análise. Foi também observado que, no ciclo, a velocidade sobe sistema­
ticamente na expansão e cai nas contrações. 

Uma das conclusões cruciais de Friedman e Schwartz é a natureza 
independente das variações monetárias. Embora essa independência seja de 
difícil quantificação, a massa de documentação histórica, aliada à análise 
econômica, permite boa dose de análise qualitativa. especialmente na iden­
tificação das chamadas "circunstâncias antecedentes". Essa identificação. 
junto da análise tipo "o que de outra forma poderia ter sido", constitui a 
estrutura básica de uma sólida história analítica. 

Friedman e Schwartz acentuam que sua narrativa analítica incluiu muitos 
exemplos da independência das relações monetárias. Um exemplo de inde­
pendência foi a expansão monetária mundial em 1897-1914, que se deu 
parcialmente devido ao aumento da produção de ouro. Por outro lado, esse 
aumento resultou de anos de queda de preços. Eles sustentam, porém, que 
o aumento contemporâneo da renda e dos preços não foi a causa do aumento 
do volume des meios de pagamento. Antes, a direção da causalidade se deu 
da moeda para a renda e os preços. 

Outro exemplo é a expansão ocorrida durante as duas guerras mun­
dais. A causa original do aumento no esteque de moeda foi o afluxo de 
ouro para os Estados Unidos. Esse afluxo foi provocado pela compra de 
material de guerra nos Estados Unidos pelos países beligerantes. );um segun­
do estágio, as autoridades monetárias aumentaram o volume de emissão pri­
mária para financiar a guerra. Outra vez, a direção da causalidade é da 
moeda para os preços. 

O perícdo do Sistema de Reserva Federal é que oferece o melhor 
quadro de referência para a análise da independência. O sistema atribuiu 
poder de decisão a um grupo de indivíduos e a conseqüência de suas ações 
pode ser acompanhada. Per certo, há muitas limitações à esse método, mas 
ele pode, não obstante, levar a algumas conclusões válidas. 

Em três ocasiões o Sistema da Reserva Federal tomou decisões de polí­
tica de magnitude e conseqüência apreciáveis. No primeiro semestre de 
1920, em outubro de 1931 e no período de julho de 1936 a janeiro de 
1937, medidas bastante restritivas foram postas em prática, acarretando 
substanciais reduções no volume dos meios d~ pagamento. A essa contração 
da moeda seguiram-se a contração dos indicadores reais disponíveis para a 
economia americana e a deflação de preços. 

1.2 A contribuição de Cameron 

Os resultados teóricos, as recomendações de política e a maciça pesquisa 
empírica do professor Rondo Cameron e seus colaboradores pode, talvez 
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apropriadamente, ser chamada de "enfoque" Cameron, pois Cameron não 
se liga completamente a nenhuma escola de pensamento, preferindo perma­
necer cuidadosamente eclético, e também pelo fato de ele não introduzir 
uma hipótese única.' Contudo, existe influência substancial de Gurley e 
Shaw e outras teorias de intermediação nos trabalhos de Cameron com seus 
colaboradores e alunos. Seu ponto fundamental de partida é a observação 
do fato de o desenvolvimento econômico dos atuais países desenvolvidos ter 
sido acompanhado pela diversificação e crescimento das instituições finan­
ceiras. Prevalece o ponto de vista de que o crescimento por si mesmo induziu 
o desenvolvimento das instituições financeiras. O plano de pesquisa de Ca­
meron é explorar a natureza dessa relação. De um lado, existem casos histó­
ricos em que as instituições financeiras levaram ao crescimento e desenvol­
vimento, e, de outro, nos casos mais comuns. a evidência sugere uma se­
qüência diferente para os acontecimentos: a situação econômica efetiva é 
muito complexa para garantir generalizações simplistas. 

Cameron considera três casos possíveis para a estrutura financeira numa 
sociedade. Essa estrutura pode ser passiva, pode facilitar ou restringir o cres­
cimento econômico. A maior parte da pesquisa de Cameron e seus colabora­
dores consiste na análise de casos históricos de países, segundo aqueles três 
tipos de estruturas financeiras. O método usado é a história econômica com­
parativa. A necessidade da história é óbvia, pois o pesquisador pode consul­
tar um processo que já se realizou. E a comparação é útil na medida em que 
ela provê o economista de uma das mais íntimas aproximações dos contro­
les de laboratório à sua disposição. Uma vez escolhido o método das com­
parações, a tarefa subseqüente é a escolha de estudos de caso comparáveis. 
No primeiro volume de Cameron, a experiência coberta pelo estudo de casos 
específicos foi restringida aos países atualmente desenvolvidos, "nos períodos 
iniciais da industrialização". O segundo volume contém ensaios sobre alguns 
países atualmente semidesenvolvidos, no período de industrialização inci­
piente. Assim, Cameron cuidadosamente delineia o assunto e o período apro­
priado para comparações. Fundamentalmente, a instituição financeira anali­
sada é o sistema bancário. De modo geral, as instituições financeiras mais 
complexas só aparecem em estágios posteriores do desenvolvimento. Nos 
períodos iniciais, a maior parte da função de intermediação é desempenhada 
pelos bancos. 

Segundo Cameron, não há critérios gerais e precisos para avaliar empiri­
camente o nível ideal de um sistema bancário. A tarefa do historiador con­
siste pois em identificar a contribuição do sistema bancário e financeiro na 
industrialização e no crescimento. Admite-se que de muitas maneiras essa 
identificação é "impressionista" e "subjetiva", pois o próprio funcionamento 
da intermediação é um dentre muitos fatores do desenvolvimento e cresci­
mento. Um ponto interessante na análise do professor Cameron está em que 
o crescimento ideal do sistema financeiro é do maior intçresse para países 
cujo processo de crescimento é "derivado" de outros países, onde a industria­
lização ocorreu antes. Um dos fatores-chave do crescimento derivado é a 

• Cameron, Rondo E. Banking in lhe early s/ages 01 industri:llization. New York. Oxford 
University Press, 1967; Cameron, Rondo E. ed. Banking and economic de\'eIopmen/: some 
lessons 0/ histor)'. New York. Oxford Uni\'ersity Press. 1972. 
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transmissão da tecnologia e das inovações. Uma estrutura financeira ideal 
pode facilitar sobremodo essa transmissão. Ademais, as políticas bancárias e 
financeiras podem ser facilmente adaptadas para uma transferência adequada 
de inovações. 

Nos estágios cruciais do desenvolvimento, especialmente num país geo­
graficamente vasto COm uma fronteira esparsa - como os Estados Unidos 
do século XIX e o Brasil - a principal função da estrutura financeira e 
bancária é permitir uma crescente monetização da economia. 

Na abordagem de Cameron, um dos aspectos mais importantes da rela­
ção entre o sistema bancário e a industrialização é o "status legal do sistema 
bancário". O resultado histórico fundamental é que nos países com estru­
tura financeira incipiente, o direito de emissão de papel-moeda por bancos 
privados constitui-se no caminho ótimo para o desenvolvimento dos bancos 
e da intermediação. Por certo, o direito de emitir papel-moeda era mais im­
portante no desenvolvimento bancário do que a garantia da livre incorpo­
ração. Contudo, a restrição de cartas patentes limitou o desenvolvimento. E 
por fim, um outro fator de inibição era a proibição de "quase-dinheiros" 
e outros instrumentos financeiros. 

A análise de Cameron dos aspectos quantitativos da estrutura financeira 
no desenvolvimento econômico consiste de três critérios: densidade. tamanho 
relativo e tamanJw e concentração do poder bancário. 

"Densidade" é importante por tornar os serviços bancários mais acessí­
veis. Dentre várias medidas possíveis, Cameron escolhe a seguinte: 

d = N.JO.OOO/P, 

onde d é densidade, N o número de agências bancárias, e P a população. 
Se d excede J ,0, a densidade é arbitrariamente definida como "elevada"; 
quando a proporção está entre 0,5 e J ,O a densidade é "moderada", e para 
d abaixo de 0,5 é considerada '·baixa". Em N Cameron inclui apenas bancos 
comerciais. 

Cameron definiu o "tamanho relativo do setor bancário" como a relação 
entre os ativos dos bancos e a renda nacional. Pretende-se assim medir o 
sucesso do sistema bancário em obter controle de fundos, para investimento. 

Cameron, hipoteticamente, considera a trajetória ótima da expansão 
bancária como similar a uma curva logística. Os bancos se expandiram 
rapidamente nos estágios iniciais do crescimento, em decorrência da moneti­
zação da economia, pela introdução das exigibilidades bancárias e pela maior 
necessidade da intermediação. Eventualmente, a taxa de expansão bancária 
se reduziria, na medida em que as firmas encontrassem meios adicionais de 
prover seu capital ou através de outros intermediários financeiros. 

Quanto ao "tamanho e concentração do poder bancário", a questão 
importante se relaciona à concorrência no setor bancário. Infelizmente, a 
quantificação desses fatores é mais precária. 

Metodologicamente falando, Cameron refere-se a essa abordagem como 
"estrutural-funcional". O ponto importante é que não há sistema bancárj~ 
ou estrutura ótima única. O que se pode mostrar excelente para uma econo­
mia, pode inibir o crescimento, de outra. Porém, é provável que haja alguns 
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traços gerais, mesmo quando se descontem as diferenças de tempo e lugar. 
Esses traços poderiam apropriadamente ser desccbertos pela história eC00ô­

mica comparativa, i.e., estudos de caso do desempenho do sistema bancário 
nos estágios principais do processo de crescimento. 

I .3 A história de Gerschenkron 

Uma teoria mais específica dos processos de crescimento econômico e indus­
trialização verdadeiros foi apresentada por Gerschenkron.' Para os nossos 
fins, o que é significativo é a ênfase que ele coloca no papel do sistema 
bancário durante certos estágios da industrialização e do crescimento. Assim, 
é conveniente reescrc'"er alguns dos traços gerais dessa hipótese, especial­
mente em relação ao papel potencial dos bancos. 

Gerschenkron classifica os países de acordo com o "atraso" relativo. A 
Inglaterra foi a pioneira da industrialização e do crescimento modernos, 
enquanto a Alemanha era moderadamente atrasada e a Rússia, extremamen­
te atrasada. Gerschenkron então desenvolve seis diferentes critérios segundo 
os quais os modelos subseqüentes de crescimento diferiram do caso inglês. 
Um desses critérios é que quanto maior o atraso de uma economia, mais 
importante é a provisão de capital para novas indústrias feita pelas insti­
tuições financeiras. Essas instituições também provêm importante orientação 
empresarial. Assim, Gerschenkron ilustra o significado dos bancos como 
um "substituto" da abundante capacidade empresarial, no caso da Alema­
nha. Na Rússia, por causa do extremo atraso, o governo teve que desempe­
nhar um papel inicial mais forte, até que os bancos se desenvolvessem. 

2. Aspectos relevantes da experiência monetária brasileira 

2. 1 Comportamento a longo pra;,o dos meios de pagamento no Brasil 

O gráfico I apresenta duas mensuraçõcs des meics de pagamento e a emis­
são primária (high-powered money) para o Brasil. M 1 é definido como 
papel-moeda em poder do público mais depósitos à vista. M" a chamada 
"moeda de F riedman", consiste de M 1 mais depósitos aprazo. 6 A emissão 
primária é definida como papel-moeda em poder do público mais o encaixe 
dos bancos. As séries foram estimadas por Suzigan para todo o período 
1822,1972. Por causa das limitações de espaço neste ensaio, somente mostra­
mos os dados para o período 1869-1970. As estimativas são trimestrais, 
corrigidas para a sazonalidade e incluem grande variedade de outros dados 
monetários como a relação papel-moeda em poder do público/meios 
de pagamento e a relação encaixe dos bancos/depósitos. As séries completas, 
documentação histórka e análise completa serão relacionadas em nosso tra­
balho sobre a história monetária brasilcira a ser publicado. 

:; Gerschenkron, Alexander. Economic backwardness in historic:ll p!'rspecthe. Cambridge, 
Mass., 1962; Gerschenkron, A1exander. Continuil}" in histOT}' and other eSS:lys. Cambridge, 
Mass .. 1968. 

I> Existe uma longa e contro\'ertida literatura sobre a definição de moeda. Uma apresen­
tação crítica desta literatura encontra-se em Friedman, Milton & Schwartz, Anna Jacobson. 
Monetar".\· .1Iatislics 01 the United Slates. 

66 RBE 4/72 



GRAFICO 1 

Brasil, meios de pagamento e emissão primária, 1870-1970 
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o gráfico mostra a elevada tendência para cima dos meios de pagamen­
to no Brasil a longo prazo. Entre 1869 e 1970, M, aumentou à taxa con­
tinuamente composta de 11,7'70 por ano. A taxa comparável para M, é 
11,6%. Estas são realmente altíssimas taxas de crescimento a longo prazo. A 
taxa a longo prazo para os meios de pagamento dos Estados Unidos, estima­
da por Friedman e Schwartz para o período 1867-1960, foi de somente 
5,4'70.' Assim, o compertamento a longo prazo dos meios de pagamento do 
Brasil caracterizou-se por uma taxa duas vezes mais elevada do que aquela 
para os Estados Unidos. A extraordinária força das taxas compostas mostra a 
significativa diferença entre a experiência brasileira e a dos Estados Unidos. 

Em 1869, o M, do Brasil era 213,8 milhares de cruzeiros (como defi­
nidos em 1970). A quantidade de papel-moeda em poder do público era 
182.6. Os depósitos à vista nos bancos comerciais chegavam a 28,4 enquanto 
que aqueles no Banco do Brasil eram 2,8 milhares. Em 1970, o estoque de 
M, do Brasil foi estimado em 31.206.464 milhares de cruzeiros. O papel­
moeda em poder do público era de 5.635.584 milhares, os depósitos à 
vista 19.461.760 e os depósitos no Banco do Brasil 6.109.120. 

Fenómeno similar foi experimentado por M,. O total era 224,6 milha­
res em 1869 e em 1970 chegou a ser de 32.419.224 milhares. Deste total, 
5.635.584 era papel-moeda em poder do público, 19.461.760 depósitos à 
vista nos bancos comerciais, 6.109.120 depósitos à vista no Banco do Brasil, 
e 1.212.760 o total de depósitos a prazo. 

O contraste com a experiência dos Estados Unidos é bem forte. Os 
meios de pagamento se multiplicaram por 157 entre 1867 e 1960, de 1.314 
milhões para 206.000 milhões de dólares. 

A tabela I apresenta o primeiro elemento de análise dos meios de paga­
mento. Constitui um esforço para identificar as fontes de variação dos meios 
de pagamento em termos dos determinantes imediatos - emissão primária, 
relação encaixe do público/meios de pagamento e relação encaixe dos ban­
cos/depósitos, que refletem, respectivamente, o comportamento do setor 
público, do setor privado e dos bancos. A análise é feita para os dois tipos 
de mensuraçõcs dos meios de pagamento. As primeiras quatro colunas são 
a aplicação da aproximação de Cagan para a equação (5). Dado que as taxas 
daquela equação são instantâneas e não podem ser estimadas, temos que 
usar taxas médias continuamente compostas. Os multiplicadores das taxas 
das relações papel-moeda em poder do público/meios de pagamento e 
encaixe dos bancos/depósitos, (M/H) (I-R/D) e (M/H) (l-C/M), foram 
aproximados pelas médias no começo e no final do periodo analisado. Este 
procedimento simplifica os esforços de computação. Usando letras minús­
culas para as taxas de crescimento dos meios de pagamento e para a CODtri-

T F~l"dman & Schwartz. A monetary history 01 the United States. 1867-1960. p. 5. Todas. 
as t&xas neste ensaio são compostas continuamente. Suponhamos que a taxa percentual de 
crescimento seja r = lODa. O crescimento da variável y através do tempo é dado pela 
equação diferencial dy/dl = ~f com solução y = yo~l. onde t é tempo e Yo o valor inicial 
de y. Tomando Jogaritmos naturais em ambos os lados da equação e resolvendo para o 
crescimento entre t = O e t = n, obtemos a = 10g Y .. - log Yo / n + 1. A taxa continua­
mente composta de crescimento é r = lOOa. ~ menor do que taxas obtidas na base de 
intervalos discretos. Este é um problema simples tratado em qualquer texto de cálculo, corno 
por exemplo. Couraot, R. Differential and integral calculus. New York. Interscience Pu­
blishers, 1934. v. I, p. 179. O uso destas taxas na análise monetária é descrito em Friedman 
& Schwartz, nota de rodapé 6. p. 5. 

72 RBE 4/72 



buição de cada um dos determinantes imediatos, pode-se obter a seguinte 
equação: 

m = h + c + r + e, 

onde e representa o erro devido a arredondamento e aproximação. Como 
e é relativamente pequeno, pode ser ignorado. 

TABELA 1 

Fontes das alterações da taxa de crescimento dos meios de pagamento no Brasil 

1869·19iO 

Tau média contribu1daa por: Contribuicãob relativa de: 
C' ,< por ano) ('7c-) 

TotalC I Em',!,," I Relatão Relação Total e Emissão i Relacão Relação 
ii) I prunana ; moeda encaixe (5) primma i moeda encaDte' 

Me:os de pagamento ! (2) , .m 00' depÓsi- (6) .m DO' depósi-
der do tos dos der do tos dos 
público' bancos i público' I bancos 

meIOs (4) I meios de i (8) 
paga- paga-

i menta menta 
i3i (,) 

.lII 11,65 10,S3 2,10 -0.63 100 93 18 -6 

Jf! (Friedman) 1\,6-1 10.S3 2.26 -1.01 100 9J 19 -9 

Fonte: Pe1áez. Carlos :Manuel & Suzigan, \\'i!s.>n. j[one1ary h,i</JrY cj BrtJ:jj 18!J·JI/7!. S~r:e dos meios 
de pagamento e seus determinantes imediatos. 
!'Ootas: 
a Computadas pela apfonmacão à fórmula no texto. equação (5). Os fatore3 Of-B) (t-R'D) e 
(MIH) (I-CjMJ foram aproximados pelas médias dos valores no início e no fim do penodo. Todas as 
taxas são compostas instantaneamente 
b Colunas (I) até (4) divididas pela coluna (I) 
c As linhas não somam o total exatamente devido a erros de aproximação e arredondamento 

o segundo conjunto de colunas, (5) até (8), mostra a contribuição 
relativa dos determinantes imediatos. Assim como nos Estados Unidos, a 
emissão primária contribuiu com aproximadamente 9/ IOdo incremento dos 
meios de pagamento, sejam definidos como M, ou M,. Também como nos 
Estados Unidos, a contribuição da relação papel-moeda em poder do pú­
blico/meios de pagamento foi significativa. Na realidade, uma importante 
conclusão da análise dos meios de pagamento e seus determinantes imedia­
tos é o contínuo declinio, a longo prazo, da relação papel-moeda em poder 
do público/meios de pagamento. Isto mostra a crescente monetização da 
economia brasileira assim como a profunda diversificação de sua estrutura 
financeira mesmo a despeito dos controles institucionais. Todo estudante da 
história do Brasil tem que concluir que a economia brasileira contém grandes 
fontes de dinamismo mesmo em períodos de adversidade internacional, ins­
titucional e política. O comportamento da relação encaixe dos bancos/ de­
pósitos tem sido muito irregular. Sua contribuição, a longo prazo, foi para a 
redução dos meios de pagamento. 

O processo deste impressionante crescimento dos meios de pagamento 
não foi regular. Na verdade, foi um processo não equilibrado e problemático. 
A tabela 2 mostra as taxas de crescimento dos meios de pagamento para 
anos selecionados. As taxas mais altas ccncentram-se nas duas grandes 
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guerras e no período 1950-1970. O estudo do comportamento a longo prazo, 
conseqüentemente, só pode ser uma introdução à tarefa mais importante de 
análise das vicissitudes intermediárias. Não existem, em contraste com os 
Estados Unidos, suficientes dados para o uso da análise mais moderna. 
Somente podemos oferecer algumas interpretações sugestivas neste estágio de 
conhecimento acerca da evolução da economia brasileira. Neste ensaio, ape­
nas tentamos oferecer novas idéias sobre quatro períodos da história eco­
nômica brasileira que continuam atraindo a imaginação de economistas e 
historiadores: 1869-1913, 1920-1929, a década da Grande Depressão mun­
dial, e o período de rápido crescimento 1950-1970. No trabalho mais com­
pleto estudamos todos os subperíodos com grande detalhe. Como não existe 
cronologia de datas de referência para os ciclos de negócios no Brasil, tive­
mos que nos basear em intuições dos escritores que viveram nos períodos, 
dos registros históricos, das análises de economistas e historiadores contem­
porâneos - na divisão necessariamente arbitrária da história em subperíodos. 

TABELA 2 
Taxa de crescimento do", meios de pag-amento do Brasil para pedcdo5 escolhidos 

((,-épor ano) 

Períodos ~lft M2 

1869-1913 3,9 4,1 
19U-1920 11,7 13,0 
1921-[939 7,7 7,6 
1940-19-15 21,7 21A 
1946-[949 8,6 .. 

/,' 
[950-[964 29,2 27,9 
1965-1970 28,0 28,2 

1869-1970 11,7 11,6 

Fonte: PeI{..el & Suzigan. J!ou/ü'JI hi.l/CTJ r} ETasil 1822-1972. Série dos meios de pagamento e de seus 
determinantes imedlatus. 

2.2 O período 1869-1913 

Este período é provavelmente de grande importância na explicação do atraso 
relativo do Brasil. Na realidade, como tem sido salientado pelo professor 
Cameron: 8 

"Se considerarmos o desenvolvimento econômico em perspectiva global, o 
meio século anterior à I Guerra Mundial é significativamente importante. 
Foi um período de rápido melhoramento dos transportes e das comunica­
ções, de comércio internacional relativamente livre e de migração em grande 
escala tanto de capital como de trabalho. Em resumo, foi um período excep­
cionalmente favorável para a difusão do industrialismo e o período em que 
o presente padrão de desenvolvimento e subdesenvolvimento se consolidou ... 
é na segunda metade do século XIX onde deve tentar encontrar-se a razão 
pela qual algumas nações se modernizaram e ficaram ricas, enquanto outras, 
com essencialmente as mesmas oportunidades, permaneceram atadas a mé­
todos tradicionais de produção e padrões de vida." 

8 Cameron, Rondo E. Banking and t'conomic development. p. 3-4. 
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Foi neste período que o primeiro surto de café aconteceu. O país re­
cebeu mão-de-obra imigrante da Europa para as fazendas de café. Muitos 
dos importantes fatores do mode'o de liderança das exportações de Nurkse­
Robertson encontraram-se na economia brasileira. 

Os professores Stein, Leff, Dean e Baer e Villela têm feito importan­
tíssimas contribuições para nosso conhecimento deste período mostrando 
importantes sucessos de crescimento industrial baseado na liderança das ex­
portações.' Este foi o período em que a indústria têxtil brasileira foi con­
solidada e cresceu a altas taxas. Em muitos respeites. a modernização bra­
sileira começou seu longo processo durante estes anos. 

A tabela 3 mostra as taxas de crescimento dos meios de pagamento, 
população e os indicadores existentes para os preços. Desafortunadamente, 
não existem dadcs de renda e tudo o que é possível é um certo número de 
conjecturas controladas. 10 

TA,BELA 3 

Taxas médias de crescimento para indicadores e:scolhidos 1869-1913 
(cr p')r ano) 

:\Ieio, de pagamento P,eços 
------ '---' 

Períodos População T~axa de câmbio ;,; 

Taxa de Indice de preços 
.\1 1 .\I~ Lobo câmblo por atacado nos 

Estados Cnidos 
(l916= 100) 

1869·1888 0.9 2.0 1.8 -0,5 -1,5 -3,8 

1889-1913 6,2 5, i 2.1 3,5 2,0 3.0 

1869·1913 3.8 -t.1 2.0 1.9 0.3 -0.3 

Fonte: Peláe;r & Suzigan JlO1Idary of Brazü 18:!Z-/972 Série dos melas de pagamento e de ~eus deter­
minantes imediatos: 
Lobo, Eulalia, et aEi Evolução dos preços e do padrão de vida no Kio de Janeiro, 1820-1930 - resul­
tados preliminares R B E. out ;'dez, 19i1: 
l:.S. Department oi Commerce S/alas/ieal Abs/rae/ (lf /l:~ L"nal~J Sta!~s /9-13 para preços por atacado; 
Alluário n/alístiw do Brasil 1939,:40, para taxas de câmbio 

9 O trabalho pioneiro contendo o que é chamado de tese "re',isionista" encontra-<;e em 
Stein, St:J.nley. The Bra:Jlian cotlon marzllfactllre: textile emerprise in arz wzderde\'eloped area, 
1850-1950. Cambridg:!. Mass., Haryard University Press, 1967. Sa me~ma linha situa-se o 
trabalho de Dean. Warren. The indllsfriali:;alioll of São Palllo, 1880-1945. Austin, Texas, 
Unive~ity cf Texas Press, 1969. A ar.áli~e de Stein e Dean é reimpressa em Peláez, Carlos 
Manuel, ed. Essays on coffee alld economic de\·elopment. versõe" em português e inglês 
a serem publicadas pelo Instituto Brasileiro do Café em 1973. Baer. Werner & Villela, 
Anibal V. Crescimento industrial e industrialização: reyisõc" no" estágios do desem'olyimento 
econômico do Brasil. Dades, n. 9, 1972. 

10 O professor Leff publiccu recentemenle um ensaio (R.H.E., n. 1. 19n), em que tenta 
men~urar o crescimenlo da renda per capita no período 1822-1913 na base de certas supo­
sições sobre a pro,·hel taxa de cre~cimcnto da yelocidade renda da moeda e da rel:lção 
papel-moeda em poder do público/meios de pagamento. Na época em que ele escreveu 
somente tinha a sua disposição o papel-moeda em poder do público. Os novos dados esti­
mados para nosso projeto fornecem a série ccmpleta dO'- meios de pagamento e seus deter­
minantes imediatos, numa base trimestral, para o período 1822-1972. ~ agora pt)ssíyel 
repetir o exercício de Leff numa forma mais direta por meio da equação: 

y = n; l:, onde y é a renda real per capita, m, os meios de pagamento reais per 
capira e v é a velocidade-renda da moeda. Os resultados deste exercício são relacionados 
em Peláez & Suzigan. Monetary history of Bra::.il 1822/1972 a sair. 
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Para o período todo, houve aumento significativo dos meios de paga­
mento, sendo as taxas médias de 3,8% para M, e 4,2% para M,. M, per 
capila aumentou à taxa média de 1,8% e M, per capita à 2,2%. Se os ínJices 
de Eu1alia Lobo forem aceitos, quase todo o incremento dos meios de pa­
gamento foi absorvido pelo aumento dos preços. A aproximação dos índices 
de preços obtida pela taxa de càmbio e os índices de preços por atacado para 
os Estados Unidos mostra uma taxa média de - 0,3%. Se estes índices forem 
usados como a melhor aproximação do comportamento provável dos preços, 
então houve aumento significativo do produto per capita durante o período, 
provavelmente da ordem de 1 a 2% por ano. Os estudos históricos e os 
dados industriais mostram progresso significativo durante o período 1880-
1913 e de certa forma respaldariam uma conjectura desse tipo. 

O subperíodo 1869-1888 foi caracterizado, sem dúvida, por preços 
cadentes. Os meios de pagamento cresceram a taxas bem baixas, especial­
mente quando comparadas com as taxas de crescimento a longo prazo. A 
maior parte do aumento ocorreu no período 1878-1888. Isto foi em parte 
devido ao grande êxito dos metalistas na institucionalização de sua filosofia 
econômica. Parece que o índice de Lobo subestima o declínio dos preços 
enquanto que o índice baseado na taxa de câmbio e os preços por atacaM 
no estrangeiro o superestima. 

Durante muito tempo, os aspectos substantivos do Encilhamento não 
foram bem interpretados. 11 Os dados do nosso projeto sobre a história mo­
netária permitem a introdução de novos elementos para a avaliação dos 
principais episódios do fim de século. Entre 1889 e 1890, M, aumentou 
100'7c eM,: 94,3'7c; entre 1890 e 1891, os aumentos respectivos foram de 
50,5'7c e 42.5%. Mas entre 1891 e 1892, M, caiu 12,6% e M, em 12,2%. 
Os meios de pagamento foram quase que estabilizados até o início da gestão 
de ~urtinho no fim da década. Assim, não houve aumento continuado dos 
meios de pagamento durante os anos de 1890, e todo o aumento foi con­
centrado em apenas dois anos. Até os preços de Eulalia Lobo, que parecem 
conter certo viés para a alta, atingem o auge em 1896 e declinam substan­
cialmente nos anos seguintes. Há certo perigo no uso da taxa de câmbio 
como indicador de preços devido à depreciação causada pelo declínio do 
preço internacional do café durante os anos de 1890, o qual deve ter gerado 

11 Em Fishlow. Origin<. and consequences of import substi:ution in BraziJ (a sair na 
revista do IPE/USP. Estudos Econômicos) o prcfessor Albert Fishlow fornece nova e con­
sistente interpretação do Encilhamento que reformula a análise daquele período. Outro 
esforço nesse sentido foi o trabalho de Peláez, Carlos Manuel. As conseqüênci:ls econômicas 
da ortodoxia monetária, fi..cal e cambial no Brasil de 1889 a 1945. Rel'ista Brasileira de 
Economia, jul./set., 1971. Este ensaio é a tradução ao português, não revista pelo autor, 
do manuscrito em inglês feito para o projeto de história econômica da FGV dirigido pelo 
professor Villela. Desafortunadamente, a tradução publicada contém uma série de diferenças 
com o manuscrito em inglé., o qual pode ser obtido em forma mimeografada do autor. Por 
exemplo, social injustices foi traduzido como "injustiças raciais", R.BE., jul./set. p. 5. A 
injllJtiça social a que Peláel se referia no manuscrito em inglês era a sustentação d:l renda 
dos cafeicultores a níveis maiores do que a contribuição do setor para o progresso a longo 
prazo. lrrational e irralionality foram traduzIdos como "jnacional" e "inacionalidade", Ibid. 
p. 5. A irraciona/idade a que Peláez 5e referia era a discrepância entre a teoria eC,Jnômica 
racional e as políticas de Murtinho. Provavelmente a maior discrepância entre o manus.­
crito em inglês e a tradução publicada encontra-se no gráfico 6. p. 80 onde os índices de 
produçã.:> industrial e agrícola aparecem com as legendas trocadas. O texto da tradução 
en:;iQ está em contradição com o gráfico! 
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pressões no balanço de pagamentos. Parece possível concluir que os au· 
mentos de preços e conseqüências econômicas do Encilhamento foram exa­
gerados pelos escritores que defenderam as políticas de Murtinho. 

A tabela 4 nos ajuda a compreender as verdadeiras conseqüências de 
Murtinho e a natureza de suas políticas. Devido ao fato de que os meios 
de pagamento se estabilizaram entre 1891 e 1899, não havia necessidade 
do rápido decréscimo dos meios de pagamento provocado por Murtinho. 
Estas foram realmente quedas drásticas sem paralelo na história do Brasil. 
Os únicos declínios comparáveis encontram-se na história econômica dos 
Estados Unidos durante as mais severas contrações econômicas. Assim, a 
econcrnia brasileira, segundo indicam os dados monetários, sofreu violento 
choque negativo. Não podemos examinar aqui todas as fontes através das 
quais este choque foi produzido. A tabela mostra que a queda da emissão 
primária não foi considerável. A maior parte do declínio é explicada pelos 
aumentos das relações encaixe dos bancos/depósitos e encaixe do pú­
blico/meios de pagamento, que representam respectivamente o pânico ban­
cário e as expectativas negativas causadas pelas políticas de Murtinho. Na 
verdade, durante um dos trimestres da gestão de Murtinho a relação es­
caixe des bancos/depósitos chegou a atingir 1,0. Isto foi realmente um 
duro golpe contra a estrutura bancária e financeira do Brasil e obviamente 
sem justificativa. 

T.\BEU.4 

Variaçôes percentuais dos meios rle pagamento e sellS determinantes imediatos 189?-1902 

Período Jft Jh J[ RD (".lI 

1819-t900 15.6 19,3 3.<> + 32A 1ti.l 

1900-11)01 7.6 12. i -l,2 "- 6.i -l 2 

1901-1902 1.1 2,2 3,2 16, t O 

Fonte: Pelnez & Suzigan MOJItlary hi.llory 'Jf Braúl J8U·1971 
Os R'D (' CJI CCfrf'Sponcem ã primeira deiin:ção de meios de pagamento. J/,_ :\0 livro encontram-se 
dados para ~s Quatro relações po~síveis 

Entre 1905 e 1914, o Brasil experimentou grande crescimento e di­
versificação de sua estrutura de produção. A austeridade monetária imposta 
por Murtinho foi relaxada e o país se beneficiou novamente de crescimento 
rápido acompanhado por aumentos dos meios de pagamento e provavel­
mente de declínio de preços. Importante elemento deste progresso foi o 
êxito da valorização Siciliano-Taubauté que melhorou as relações de troca 
e os preços internacionais do café. 12 Assim, a política cafeeira foi bem 
sucedida a curto prazo devido ao incremento da renda e do mercado para 
produtos industriais, convertendo-se também numa fonte de divisas para 

12 Estas políticas são tratadas em maior detalhe em Peláez. Carlos Manuel. Análise econô­
mica do Programa Brasileiro de Sustentação do Café, 1906-1945: teoria, política e medição. 
Revista Brasileira de Economin, out./dez. 1971, a ser republicado parcialmente em Peláez, 
ed. Essa}'s on coflee and economic del,'elopment. Rio, Instituto Brasileiro do Café, 1973. 
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a compra de equipamentos no exterior. A longo prazo, a valorização con­
tribuiu pare. a má-distribuição dos recursos produtivos e para a erosão da 
vantagem comparativa do país na produção de café. Provavelmente teria 
sido muito melhor, do ponto de vista de longo prazo, ter distribuído subsí­
dios em dinheiro aos cafeicultores durante os períodos de declínio de preços. 
Esta política teria contribuído relativamente mais do que a valorização para 
a distribuição ideal dos recursos e para o crescimento a longo prazo. A 
maior parte do problema, não obstante, foi complicada pela natureza com­
plexa da produção de café e sua variabilidade, especialmente dentro do 
Estado de São Paulo. 

2.3 O período 1920-1939 

A tabela 5 mostra alguns dos dados disponíveis maIs importantes para 
a análise da economia brasileira neste período. As taxas médias de cresci­
mento foram computadas também para subperíodos. Não se deve esquecer 
que as taxas de crescimento para os subperíodos dependem significativamente 
das datas iniciais e finais escolhidas. Se usarmos 1929 como ano-base para 
a taxa de crescimento durante os anos de 1930, a taxa se reduziria de 
4, I '7c para 3,6%. As taxas para os indicadores físicos de PIB, indústria 
e agricultura também foram computadas para os dados da FGV e para os 
do professor Fishlow. Existem duas taxas para os meios de pagamento, cada 
uma correspondendo a um conceito diferente, M 1 OU M lo Finalmente, há 
três mensurações de preços: os índices de preços de Eulalia Lobo (preferi­
velmente o de ponderação de 1919), a taxa de câmbio e a taxa de câmbio 
corrigida pelo índice de preços por atacado dos Estados Unidos. 

V.BELA 5 

Taxas médias de cre.,;cimento para indicadores e5c.:llhidos, 1910-1930 
(C( por ano) 

:\Ieio5 de 
PIS A~icu!tura Indu.str:a paga-

menta 
----

Popu-
Periodos !ação 

Fishlow FG\" Fishlow FG\" Fishlow FG\" :\f 1 )oI! Lobo 

1910·1919 3.3 3.6 2.7 3.5 3.1 2,5 '.9 8.8 1.8 3,5 

1030·1939 '.1 4,2 lA 1,9 6.5 8.7 7,6 6.' 
I, 

1.8 

1910·1939 '.1 3.8 i 2.6 2.7 '.' 5.3 , 7.' i 7,3 1.9 , 
I , 

Fonte: Fishlow. Albert. Origin! anel conse:),uence3 of import substitution in BraziL 
E5tlmativas não publicadas d~ \\'!lson Sluigan. 
Fontes da tabela 3, 

Preços 

i Taxa de 
Taxa câmbio x 

de índice de 
câmbio pr~09 por 

atacado nos 
Estados 
l'nidos 

9.0 '.1 

3,7 0.9 

7.2 5.9 

Estes dados mostram que a taxa de crescimento do produto durante os 
anos de 1930, se a base é 1930, foi maior do que aquela para os anos de 
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1920. As taxas de crescimento da indústria também foram maIOres durante 
os anos de 30. 

Para o período 1920-1939, a taxa de aumento de M, per capita foi 
bem alta, 5,7o/c. e a de M, foi de 5,4%. Assim, o resíduo da diferença 
entre o crescimento per capita dos meios de pagamento e o crescimento 
per capita do produto é 3.5 ou 3,2% de acordo com a definição de meios 
de pagamento usada. Este resíduo pode ser composto de aumentos de 
preços, mudanças na absorção de moeda como proporção da renda e errOs 
de mensuração. A precariedade dos dados de preços disponíveis não permite 
uma divisão exata do resíduo. 

2.4 Subperíodo 1920-1919 

Parece haver suficiente acordo sobre as causas do atraso industrial durante 
os anos de 1920. Um aspecto importante desse atraso foi a manipulação 
das taxas de câmbio e da política monetária. O esforço de estabilização da 
taxa de câmbio fcrçou um declínio relativo dos preços das importações e 
os produtos nacionais concorrentes com elas. Estas políticas foram imple­
mentadas para alguns anos intermediários da década. 

Como salienta o professor Fishlow, a taxa de câmbio valorizou-se por 
causa do programa de sustentação do café que trouxe ao Brasil uma grande 
receita cambial. 13 O sucesso do programa de sustentação por sua vez con­
tribuiu para melhorar as relações de troca e a renda real mas levou pro­
vavelmente à concentração de recursos no setor cafeeiro. 

Estes fatores explicam o atraso relativo da indústria durante o sub­
período 1920-1929. Foi um período difícil para a continuação do processo 
de substituição de importações, conquanto se tenha caracterizado por in­
vestimentos elevados. tanto nas indústrias tradicionais, especialmente a 
têxtil, como nas novas indústrias de bens de capital, cimento e aço, esta­
belecidas em meados da década." 

2.5 A explicação keynesiana revista da depressão 

A maior parte da controvérsia sobre o impacto da Grande Depressão sa­
lienta duas observações: um fundo anterior e uma recuperação rápida. Re­
centemente, Fishlow afirmou que a Depressão foi de importância devido 
ao aumento na taxa de crescimento e à continuação do processo de substi­
tuição de importações (principalmente em indústrias de base) e que isto 
foi possível por causa da manutenção de um alto nível de demanda interna. 

Fishlow. enumera alguns fatores da política cafeeira que poderiam ter 
ccntribuído para a geração de demanda interna. Um desses fatores foi o 
empréstimo de 1930 que financiou inicialmente o programa de sustentação 
instituído pelo estado de São Paulo. Dado que o programa foi financiado 
com fundos do exterior, ele realmente constituiu inicialmente política fiscal 

13 Fishlow, Albert. Origins and consequences Df import suhstitution in Brazil. 

H Estes pontos sào muito bem analisados no excelente trabalho de Baer. Werner & ViIlela. 
Aníbal. Crescimento industrial e industrialinção: revisõe .. nos ~tágios do desenvolvimento 
econômico do Brasil. Dados, n. 9. 1972. 
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compensatória." Mas o chamado Coffee Realization Loan resultou na ins­
tituição de uma taxa unitária sobre o café exportado, primeiro de 3, e 
subseqüentemente de 5, shillings." Não obstante, Fishlow argumenta, na 
base de um modelo padrão de equilíbrio parcial, que a incidência dos im­
postos de exportação deveria recair quase que totalmente sobre o consu­
midor estrangeiro. Assim, a geração de demanda pelo programa de susten­
tação não foi tão simples como apontou Furtado nem tão insignificante 
como foi implicado por Peláez. n 

15 Furtado argumentou que um programa de sllstentaçi'io financiado com empréstimos. 
estrangeircs não constituía política fi~cal compensatória. The economic growlh Df Bra::.i/. 
Berkeley and Los Angeles. Uni\'ersity of California Pre,>s. 1963. p. :::l':!. Analiticamente, a 
verdade é que um progrJma de sustentação financiado por empréstimo.. c01utiwi politiC3 
fiscal ccmpensatória. 

16 Peláez, Carlos Manuel. Hütória da indll.Strwli::.ação brasileira. Rio. APEC Editora S.A.~ 
1972. capo 1. 

17 Seria provavelmente melhor considerar um modelo de equilíbrio geral onde as variá\"ei ___ 
de maior importância - tarifa (ou restrição ao comércio) ideal de Mill-8ickerdike e rela­
ções de troca - são determinadas. Na nota de rodapé 13, em Origins ...• o professor Fishlow 
argumenta que o imposto vai sendo transferido ao consumidor estrangeiro na medida em que 
melhoram as relações de troca e o imposto se aproxima da tarifa ideal. Não obstante. 
durante os anos de 30 as relações de troca caíram ininterruptamente e somente fOram 
contidas pelos preços de algodão. Numa situação de extraordinária saturação do mercado 
cafeeiro internacional, e preços cadentes do café, é provável que parte do imposto tenha 
sido pago pelos cafeicultores. Mas nâo precisamos insistir neste ponto. Nas estimativas de 
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Tenda, ou melhor receitu (já que dados complet~ plra estim;u renda l'!ã:l existem) do setor 
<afeeiro para os anos de 30, Pel:íez não incluiu qualquer mensuração para o imposto em 
espécie, que se constituiu na forma mais importante de taxação do setor cafeeiro. Somente 
foram descontados os impostos por unidade. relativamente menores, para melhor acompa­
nhar os fluxos monetários internos. Assim, aquelas eslimatÜ'as supõem que quase todo o 
jmposlo de exportação de café foi pago pelos consumidores estrangeiros. Ver História da 
industriali:.ação brasileira, capo 2. Na realidade, a mensuração que é realmente interessante 
-é a de renda total do setor de exportação, a qual provavelmente foi mantida a "níveis ele· 
vados", i .. to é, com acrbcimos através dos anos de 30, por causa do algodão. (Mas ainda 
não dispomos dos dados completos que serão apresentados na monografia definitiva.) "Ní· 
veis elevados" requerem con .. iderar algum a..::ré .. cimo através do tempo e não uma série e .. ta· 
-cionária. Este é um ponto ignorado nestas teorias. Consideremos o <>eguinte diagrama e 
gráfico: 

O diagrama é baseado na .. uposição de que 1929 e 1939 ~ão anos de máximo nas .. éries 
i! que representam substancial utiliz.lção de capacidade. Assim, os valores para esses óois 
.anos são unidos por uma linha reta que poderíamos chemar de "linha de expansão". A 
penden'e desta linha nos fornece a ··taxa de expan .. ão de capacidade". Os valores das 
-séries flutuam por baixo da linha de expansão, coincidindo com ela em 1929 e 1939. Duas 
-situações teóricas são consideradas. Na primeira, ambos o PNB e a renda cafeeira apre~n· 
tam aumentos atra,-és da década. Na segunda a taxa de expansão tanto do PNB como da 
:renda cafeeira é zero. O gráfico mostra os dados do professor Fisbiow para o PNB junto com 
a estimath"a da receita cafeeira feita por Peláez. Partimos da suposição de que todo o 
imposto - tanto em espécie cemo o unitário - foi pago pelo consumidor estrangeiro. 
Obviamen~e, este é um limite inferior. Assim, a curva do gráfico é a aproximação da renda 
bruta do setor cafeeiro. Seria ideal deflacionar os dados da renda cafeeira mas não existem 
índic~ fidedignos de preços. Parec~ contudo que o Brasil não sofreu deflação comparável 
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A reformulação de Fishlow também salienta que o Brasil seguiu polí­
ticas fisoais keynesianas depois de 1933 c que de acordo com um modelo 
keynesiano os orçamentos foram programados deficitariamente constituindo­
se em fatores de geração de demanda e rápida recuperação durante a fase 
crescente do ciclo. Em resumo, para os anos críticos de após 1932, a geração 
de demanda e o crescimento podem ser explicados em termos de um modelo 
keynesiano simples. l' 

O que restaria dentro desta explicação dos argumentos anteriores de 
Peláez seria a explicação parcial do fundo anterior. Tanto os dados de Suzigan 
como os de Fishlow mostram que isto aconteceu no fim de 1931 ou no come­
ço de 1932." Os efeitos combinados da balança comercial exógena, as 
despesas governamentais durante a revolução de 1932 e nos programas de 
assistência à seca no Nordeste, alguns aspectos comp:;:"nsatórios das políticas 
cafeeiras, a substituição de importações favorecida pela depreciação e con­
trole cambial e a exis.tência de capacidade ociosa contribuíram para insular 
a economia do Brasil da depressão mundial e explicam o fundo anterior. 

2.6 Um novo ponto de vista sobre a Depressão 

Tem sido apontado que outros modelos poderiam ser usados na análise 
do impacto da Grande Depressão no Brasil. '0 Sem dúvida, com os métodos 
disponíveis seria impossível, para nós, mostrar que um modelo clássico 
explicaria melhor o comportamento dos dados do que um modelo keyne­
si ano. Na realidade, nem mesmo para um país com tão excelente informa­
ção estatística e estudos secundários sobre muitos setores de atividade eco­
nômica, como é o caso dos Estados Unidos, pode se discriminar entre um 
modelo "neo-quantitativo" e um modelo keynesiano.~l Nosso interesse, 
mais modesto, é fornecer uma interpretação diferente com elementos sele­
cionados do trabalho anterior de vários autores, além dos novos dados. 

àquela do<; Estados Unidos: portanto a renda nominal não subestima substancialmente a renda 
real do setor cafeeiro. (Isto contrasta com a experiência de outros pai~s lalino·american~, 
C0mo Cuba, que não desvalorizaram, sofrendo extraordinária deflação interna.) O gláfico mos­
tra que o PNB cresceu a uma taxa positiva e alta enquanto que a renda decresceu, nunca 
chegando a atingir os níveis de 1929. Há então possibilidade de que outros fatores também 
tivessem contribuído signiftcativamente para a geração de demanda, uma vez que o setor 
cafeeiro parece não ter sido tão dinâmico como foi apontado. 

I" Na base de eslimali\'C.ls orçamentárias e deficits reali::.ados pouco é possível concluir 
sobre a política fiscal nos anos de 1930. I"aquela época o orçamento não era programado 
de fonna consciente. Isto não começou a ser feito senão a partir da segunda parte da década 
com o estabelecimento do DASP. 

19 Há ainda dúvida sobre o fundo da depressão nos Estados Unidos. Muitos analistas o 
situam em 1932 e o National Bureau of Economic Research jamais conseguiu resolver este 
problema. Surns, Arthur F. & Mitchell, Wesley C. Measuring blLsiness C)·cles. New York, 
Columbia lJniversity Press, 1946. p. 82-3 e 458. Ver também Friedman, Milton & Schwartz, 
Anna Jacobson. A monelar)' hÜlory of lhe Uniled Slales, /867-/960. p. 3~4. Eles falam de 
um fundo duplo. Aliás, a~ taxas de crescimento da economia nane-americana após 1933 
foram também extraordinariamente altas como sempre tem acontecido dep.:!ls de contrações 
fortes. 

:N Peláez, Carlos Manuel. Hü/órw da induslrw1i:.ação brasileira. 

21 Friedman, Milton & Meiselman, David. The relative stability of monetary velocity and 
the investment multiplier in the (;niled S:ates, 1897-1958. Srabili:,utlon policies. Englewood 
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Mas isto não implica necessariamente na validez relativa de um modelo 
específico para o Brasil durante os anos de 1930. Na verdade. parte desta 
análise foi sugerida por Fishlow durante seu tratamento da política mone­
tária dos anos de 30. 

Seria de esperar que devido à natureza aberta da economia brasileira, 
a Depressão mundial deveria ter-se propagado com rapidez e violência 
pela economia brasileira. No erudito trabalho sobre a história monetária 
americana. Friedman e Schwartz apontaram um importante mecanismo de 
transmissão internacional da Depressão dentro do sistema monetário inter­
nacional daquela época e salientam uma de várias exceções à rápida e pro­
funda propagação:" 

"O papel-chave das taxas de câmbio flexíveis na transmissão interna­
cional da Depressão é esclarecido no caso da China. Este país tinha um 
padrão-prata ao invés de um padrão-ouro. Assim. tinha o equivalente de 
uma taxa de câmbio flexível cem respeito aos países do padrão-ouro. Um 
declínio no preço·ouro da prata tinha o mesmo efeito de que uma de­
preciação no valor cambial do yüan chinês. O efeito foi insular as con­
dições econômicas internas chinesas da Depressão mundial ... A China podia 
continuar a manutenção do equilíbrio externo sem sofrer uma deflação in­
terna. E isto foi o que aconteceu. De 1929 a 1931. a China quase não foi 
afetada internamente pelo holocausto que estava expandindo-se pelo mundo 
do padrão-ouro ... " 

Depois do malogro da estabilização de Washington Luiz. no começo 
da crise, uma experiência similar à chinesa ocorreu no Brasil. Os gráficos 
2 e 3 fornecem alguns elementos para a análise deste argumento. A diferença 
entre a experiência nos Estados Unidos, onde a Depressão foi mais forte 
que no resto do mundo, e a do Brasil consistiu de um impacto menor sobre 
o produto real. a recuperação em 1931-1932. e altas taxas de crescimento du­
rante a fase ascendente 1932-1936. Isto é bem mostrado tanto nos índices de 
Fishlow COmo nos de Suzigan. A forte depreciação da taxa de câmbio no 
periodo 1929-1931, como no caso da China, explica parte significativa da 
insulação da economia do Brasil da Grande Depressão. Esta era uma im­
portante política, mesmo não consciente, que favorecia a flexibilidade de 
preços. 

Mas a taxa de câmbio foi valorizada entre 1931 e 1932. Em outro 
trabalho, foi apontado que o ccmércio internacional e as políticas visando 
seu controle foram de importância no Brasil durante a Depressão.::3 Um 
dos mais importantes elementos da chamada interpretação "revisionista" da 

Cliffs, New Jersey, Premice-Hall, 1963; Ando, Albert & Modigliani, Franco. The relati\'e 
stability of monetar)' velccity and the investment multiplier. American Economic Rnie ...... 
sep. 1965; DePrano, Michael & Mayer, Thomas. Tests of the relative importance of auto­
nOmous expenditures and money. American Economic Revi!' ..... , sep. 1965: Friedman, Milton 
& Meiselman, David. Reply to Ando and Modigliani and to DePrano and Mayer. Americall 
Economic Re\·iew, sep. 1965; e as respostas à resposta de Friedman e Meiselman. Na 
realidade pouco se tem ganho com todo esse debate. 

22 Friedman & Schwartz. A monetary history of the United States, 1867·J960. p. 361·2. 

23 Peláez, Carlos Manuel. A balança comerciaL a Grande Depressão e a industrialização 
brasileira. Revista Brasileira de Economia, jan./mar. 1968. 
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GRÁFICO 2 
Indicadores Escolhidos do Brasil e PNL dos Estados Unidos 1929-1939 

_ :NL d~ Estados Unidos 
(preço de 1929) 

! 

I 

I I 

I i ! 
! 

-'pIB do ~rasil (~i5h1OW) 
, 

I 
-(p'cços de 1939) I , 

! 
I 

i 

, 
I , 

I , 

I 

I 
i 

I 
I 

, I 
, 

I 
, 

I I I 

r-----Taxa de câmbi~o Brasil (CrSllibra esterlina) 
, -, 
I ! 

PNB do Brasil (Sungan) I i r-----,<preços de 1939 ~ 

I 
i 

I , 

i i 
! i 
, 

, 

, , \ 

RNB do Brasil (Suzigan) (preços de: 19~9) , , 

i 
• 

, ! 

RNB per capita do Brasil (Suzigan) (pccços de !939) , 

M, I I 
, I I 

H (emissão ptimária ou' hjgh.pow~red ";oney) I 

I 

, 
i , 

I I I i i 
I 

i I i I 
1929 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 

Fonte: Kuznets, Capital in lhe American Economy e fontes da Tabela 5 



GRÁFICO 3 
Brasil, relações de troca e preços internacionais do café e do algodão 1929-1939 

Relações de troca do Brasil (Suzigan) 

I 

"' " 
! --, c (suzüzan)l~ : 

, 

~dações de troca do Brasil 
, "'-, 

, --
, 

I 

, ........... 
- - -----~- - ----- ----

I 
i , 

I 
,- .- - - ----+--- --.-----

, 

, 

I , 
-- I 

, 
, 

- do algodão (i~~;maci;nai)Í---
, -..... Preço --------

""'" I 
, 

_J- , 
I 

i"-. I 
, 

, 

",,/1'... I i 
, 

"- ~ ! i ! 
, I i "--I I ! 

i 
: I , 

~i! i ! I , 
P'o;o do "" (,m No" lo,qu,) I ! I I 
i ! ' I I 

I ! 

i : . . , 
: 

I 1 , 

,-
I 

- ----- , 
i 

I I i 
, 

! 
I 

.....,.-- . -,- , 

i 
! 
, i 

Fonte: Relações de troca: estimali\-as de Suzigan; 
Preço do algodão: Anuário tstarístico do Brasil 1939:40; 

i , P'T do ,,'" jlfUU S'l An<O"Oj O prob/,mr do ,"li ~o B'~iI_ I 

i i 
I i 

1929 30 , I " 33 " 36 37 38 1939 



industrialização e crescimento a longo prazo do Brasil é o forte relacio­
namento entre o setor cafeeiro e a indústria, especialmente em termos de 
geração de demanda. Isto é especialmente importante para o caso das in­
dústrias tradicionais. Provavelmente tem-se dado ênfase exagerada ao setor 
café durante os anos da crise. O importante fator de comércio internacional 
foi parcialmente camuflado pela divisão de dois argumentos interdependen­
tes sobre recuperação e transferência de recursOs. O gráfico 3 mo~tra a im­
portância fundamental do comércio internacional em termos de geiação de 
demanda. Entre 1929 e 1931, os preços internacionais do algodão e café 
sofreram rápido declínio. Mas o declínio nas relações de troca foi convertido 
em melhoramento precisamente no período de recuperação 1931-1932. Entre 
1932 e 1933, o preço do algodão declinou de novo, mas a taxa de câmbio 
foi depreciada continuamente até 1934. Em 1933-34 as relações de troca 
melhoraram novamente como resultado dos aumentos temporários nos 
preços do café e algodão causados pela recuperação mundial da crise. Como 
depois de toda forte depressão, as economias dos países industriais se re­
cuperaram a altas taxas de crescimento. Assim tudo parece indicar que este 
processo alternado de depreciação cambial e melhoramento nos preços de 
exportação, junto com o extraordinário surto do algodão e a mudança na 
estrutura das exportações brasileiras, explicam parte substancial da insula­
ção e recuperação da economia do Brasil durante os anos de 30. Seria 
então mais importante considerar uma mensuração da renda do setor ex­
portação, e não somente do café, para uma explicação da geração de de­
manda para bens industriais. 

Depois das altas taxas de crescimento durante a fase inicial de recupe· 
ração, o produto real aumentou a taxas menores no período 1936-1939. 
Este período coincide com ainda maior deterioração das relações de troca. 
Também não houve depreciação da taxa de câmbio até 1938-1939. O surto 
do algodão perdeu grande parte de seu dinamismo. E a Nova Política Ca­
feeira forçou grandes sacrifícios no setor café. 

Finalmente, o gráfico 2 apresenta dados para os meios de pagamento 
(M j ) e a emissão primária no período 1929-39. A emissão primária que se 
manteve relativamente constante entre 1930 e 1933 acompanhou o aumento 
dos meios de pagamento. Devido a que ela reflete o comportamento do 
setor público, poderíamos conc1uir que a natureza da política monetária foi 
de certa forma anticíclica. Mas também se explica o aumento dos meios 
de pagamento durante os anos de 1930 por um fenômeno surpreendente 
- as altas taxas de declínio da relação papel-moeda em poder do pú­
blico/meios de pagamento. Do valor máximo de 0,39 em 1930, a relação 
caiu continuamente até chegar a 0,31 em março de 1934. Este comporta­
mento dos meios de pagamento e seus determinantes imediatos será ana­
lisado com maiores detalhes no nosso trabalho monográfico. 

Desejaríamos completar esta análise com um exame das taxas relativas 
de crescimento da renda per capila durante os anos de 1920 e 1930. A 
assim chamada "renda" per capita do Brasil encontra-se no gráfico 4. Re-
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GRÁFICO 4 
Renda nacional bruta per capila do Brasil 
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a!mente, trata·se de uma primeira aproximação do Produto Nacional Bruto, 
corrigido pelas mudanças nas relações de troca, o que dificilmente se poderia 
chamar de renda, do ponto de vista das contas nacionais. Em última aná­
lise, a determinante unidimensional de demanda é a renda per capita. Do 
ponto de vista de bem-estar, é também o indicador último da performance 
de um país. Os dados mostram a melhor aproximação existente para o 
Brasil e é possível .oncluir com base neles que em termos da renda per 
capita o Brasil progrediu relativamente pouco durante os dois subperíodos 
considerados. A análise Correta dos anos de 1930 muito depende do ano-base 
escolhido para a estimação das taxas médias de crescimento. Se 1930, um 
ano de depressão, é usado como base, então a taxa de crescimento é 1,3% 
ao ano. Mas se escolhermos a base de 1929, ano que também já mostrou 
alguns efeitos da depressão, a taxa é 0,2% ao ano. A renda per capita do 
Brasil era 1.097 mil-réis por habitante em 1929. Depois da Grande De­
pressão e as vicissitudes da década de 1930, a renda era 1.132 mil réis por 
habitante em 1939. O Brasil realmente contornou a Depressão da melhor 
forma possível. Mas dificilmente se poderia considerar aqueles anos como 
período de progresso ou a verificação empírica das vantagens do modelo 
latino-americano de crescimento introvertido. 

2.7 O período 1950-1970 

Há grande variedade de pesquisas e análise do período 1950-1970." Este 
período foi diferente de qualquer experiência na história do Brasil em mui­
tos respeitos. As altas taxas de inflação e os aumentos dos meios de pa­
gamento foram totalmente sem proporção com outros períodos, e somente 
durante as duas grandes guerras ocorreu coisa semelhante. 

Contentar-nas-emas com salientar alguns pontos de regularidade com 
a análise anterior. Entre 1950 e 1970, M, per capita aumentou à taxa de 
265% ao ano. Este aumento pode ser dividido em um aumento de 3,1 % 
no produto real per capita, um aumento de 24,58% nos preços (por ata­
cado) e um declínio médio anual de -1,5% nos saldos em dinheiro que o 
público manteve como parcela da renda." No começo do período, em 1950, 
o público mantinha 2,96 meses de renda na forma de dinheiro. Este total 
foi reduzido para 2,14 meses-renda em 1970. A razão para esta redução 
pode ser facilmente encontrada nas altas expectativas inflacionárias da eco­
nomia brasileira que implicam alto custo potencial de oportunidade na 
manutenção de saldos em dinheiro. 

3. Atividade bancária e industrialização 

E. possível explicar grande parte da história econômica brasileira na base do 
enfoque de Cameran. A experiência histórica brasileira foi caracterizada 
pelo insucesso na definição e implementação de uma estrutura bancária e 
financeira ideal, especialmente aquela que facilitasse a industrialização e o 
crescimento. Isto tem sido um problema contínuo até recentemente quando 

::!! Uma análise dos principais trabalhos encontra-se em Nogueira, Denio e Pelácz, Carlos 
Manuel. Ensaios sobre a economia brasileira 1822-1972. R.R.E., jul./set. 1972. 

~5 Meios de pagamento multiplicados por 12 e divididos pela renda monetária. Ver Fried­
man & Scnwartz. A monetaTY histoTY Df the United States, 1867-1960. p. 6. 
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importantes medidas foram tomadas pela primeira vez na história brasileira 
para reformar o mercado monetário. 

Dentro do limitado espaço à nossa disposição. não poderíamos narrar 
todos os detalhes do insucesso da reforma monetária no Brasil histórico. 
Mas um sumário pode ser instrutivo. Uma das mais importantes inovações 
financeiras durante o século XIX foi o sistema de bancos de emissão. Os 
empresários e estadistas brasileiros olhavam com atenção esta inovação e 
como ela havia favorecido o crescimento e a industrialização em alguns 
países. Durante o período áureo do Império, um grupo de empresários e 
estadistas, principalmente Mauá e o Visconde de Souza Franco - com Ita­
borahy e outros temporariamente - tentaram introduzir um novo sistema 
bancário no Brasil. Tão grande era o retardamento do país que em alguns 
períodos da primeira década do século não houve nenhum estabelecimento 
bancário, ou existiu somente o Banco do Brasil. Mauá foi além de Souza 
Franco em seu conhecido esforço de introduzir no Brasil bancos de inves­
timento e o espírito de associação. Este grupo de brasileiros favorecia o 
progresso do país através da industrialização gradual solidamente apoiada 
numa estrutura financeira adequada. Depois da Comissão de Inquérito de 
1859 os metalistas conseguiram abolir a reforma monetária da escola de 
intermediação papelista pela lei de 1861." Durante o período 1860·1870 
pouco ou nada foi feito no Brasil em matéria de reforma monetária. Mas 
é certo que o setor bancário experimentou algum crescimento. 

Foi durante o surto de industrialização e crescimento dos anos de 1880 
que a reforma monetária voltou a ser cogitada e debatida. No começo da 
República, Rui Barbosa tentou esboçar e implementar um plano de re­
forma monetária, mas com pouco sucesso. A contra-reforma foi muito for­
temente executada por Joaquim Murtinho. Ela continuou nos anos de 1920 
com o programa de estabilização de Washington Luiz. Provavelmente foi 
o imenso prestígio da filosofia de Murtinho e sua grande aceitação durante 
prolongado período que impediu a reforma monetária adequada. 

No começo do atual período de pós-guerra, o Brasil ainda se encon­
trava com um sistema monetário deficiente, tanto do ponto de vista da 
estabilização como da intermediação. A experiência inflacionária do período 
1950-1964 agravou muitos dos problemas dos mercados monetários e de 
capitais. Não foi senão recentemente que uma reforma radical dos merca­
dos monetários e de capitais foi implementada. Em grande parte, as altas 
taxas de crescimento experimentadas recentemente são o resultado dessas 
importantes reformas assim como conseqüência de uma política monetária 
e creditícia mais racional. 

A tabela 6 fornece alguns dos indicadores quantitativos usados pelo 
professor Cameron para os países industriais na fase de crescimento inci­
piente. Em 1939, a densidade bancária era ainda extremamente baixa, 0,25. 
Esta situação mudou drasticamente durante o pós-guerra. Em anos recentes, 
a densidade bancária tem-se aproximado muito ao nível "alto" de 1,0. Não 
obstante, esta densidade é artificialmente alta por causa das peculiaridades 
da experiência bancária brasileira durante a inflação. A Lei da Usura de 
1933 fixou teto para os juros. Esta lei só foi abolida depois do período de 

26 Maiores detalhes encon!ram-se no nOsSo trabalho Monetary hislory Df Bra:.iI 1822.1972 a 
sair. Ver também Nogueira & Peláez. op. dto 
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rápida inflação. S~ ela tivesse sido cumprida estritamente, todo o setor 
bancário brasileiro teria ido à falência. Mas os bancos encontraram muitos 
expedientes para contornar o problema e cobrar juros mais altos. Dentro 
dessa conjuntura irracional, era cada vez mais difícil emprestar dinheiro a 
taxas de juros reais positivas. Como as taxas de juros pagas aos depositan­
tes eram muito baixas, o setor bancário encontrou uma fonte de lucros na 
atração de depósitos. Esta concorrência, por atrair depósitos do público, 
assim como o interesse em adquirir propriedade urbana para contornar a 
inflação explicam a alta artifical no número de estabelecimentos bancários. 
Tal experiencia mostra o insucesso e adiamento da reforma monetária no 
Brasi!. O resultado foi a criação de um sistema bancário altamente ineficiente 
e custoso. 

Anos 
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Brasil, indicadores de atividade bancária 
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o gráfico 5 mostra o coeficieme financeiro de Cameron para o Brasil. 
O comportamemo através do tempo não é comparável com aquele do con­
junto de países por ele analisados. Em termos de magnitude, o coeficiente 
financeiro brasileiro se assemelha com o da Inglaterra durante o período 
inicial de industrialização e crescimento. Mas a experiência brasileira é muito 
irregular, especialmente devido aos períodos de inflação e estabilização. 

GRÁFICO 5 
Coeficiente Financeiro para o Brasil 
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4 . Conclusão 
Com base nos novos dados e informações históricas disponíveis é possível 
tentar uma explicação eclética do atraso industrial do Brasil que leve em 
conta as contribuições dos mais variados pesquisadores. Não acreditamos 
que a interpretação estruturalista de há 20 anos seja consistente com o com· 
partamento ao longo prazo do comércio exterior brasileiro. Como foi visto 
pelo professor Antonio Delfim Netto no seu tratado clássico, O problema 
do café no Brasil, os preços do café não mostram tendência alguma du­
rante o século XIX e o volume das exportações acompanhou relativamente 
bem o crescimento da renda nos Estados Unidos que era o maior consumi­
dor do café brasileiro. Durante o século XX, os programas de valorização 
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foram bem sucedidos no objetivo d~ melhorar as relações de troca e o~ 
preços internacionais do café. 

Atualmente, o Brasil está executando um programa significativo de 
promoção de exportações e diversificação da estrutura do setor exportador 
que deverá liberar o país no futuro da dependência das exportações de pro­
dutos tradicionais. Dado o grande dinamismo da economia brasileira, sua 
melhor administração e a boa resposta aos incentivos de mercado, este pro­
grama provavelmente será bem sucedido. Como o crescimento na base da li­
derança das exportações produziu bons resultados, sendo o prognóstico para o 
futuro também relativamente bom, é possível levantar sérias dúvidas sobre a 
validez de uma interpretação imperialista ou de dependência da história 
econômica brasileira. Na explicação do atraso, a análise das políticas in­
ternas permite uma argumentação mais consistente que se baseia nos pro­
cessos econômicos realmente substantivos. Inúmeros fatores do atraso 
brasileiro podem ser esquematizados. Mas a ponderação é precária e não nos. 
permite encontrar uma ordem de importância relativa. 

Fator 1. Os programas de valorização do café, e outras medidas pela, 
quais os cafeicultores se beneficiaram em detrimento do progresso a longo 
prazo, tais como taxas cambiais idênticas para todas as regiões do país. 
constituíram fator importante de atraso. Em muitos sentidos também pode-se 
falar de injustiça social. Furtado parece dar maior ênfase ao século XIX 
mas sua análise é a longo prazo." O professor Fishlow salientou os efeitos 
negativos da defesa do café durante os anos de 1920 e apontou, para o 
longo prazo, o efeito negativo sobre a distribuição de renda que o sistema 
e seu mecanismo de proteção têm causado.:!8 Argumentos semelhantes, mas. 
colocando ênfase maior na alocação de recursos, foram feitos por Peláez.:::9-
1:. verdade que a indústria progrediu substancialmente antes do recente pe­
ríodo de pós-guerra. Mas as altas taxas de crescimento e diversificação in­
dustrial dos períodos recentes nunca foram obtidas antes. 1:. indispensável 
não ignorar o passado, pois o presente não passa de outra coisa que o pas­
sado acumulado. Mas isto deve ser feito com grande cuidado. Depois de 
tudo, em 1945 o Brasil estava incluído entre os países subdesenvolvidõs, 
com 50% de sua população analfabetos além de outros índices de progresso 
a baixos níveis. De certa forma, parte do progresso recente foi obtido de­
pois do abandono das políticas menos adequadas de valorização do café. 

Fator 2. O insucesso através de mais de um século em encontrar e 
executar uma reforma dos mercados monetários e da política monetária 
constituíram importantes elementos do atraso brasileiro. Este também é 
outro fator que está sendo corrigido atualmente c que deixará de atrasar o 
Brasil. 

Fator 3. O professor Leff também tem chamado a atenção para o im­
portante fator demográfico. 3D O Brasil experimentou altas taxas de cresci­
mento populacional durante os últimos 150 anos. !\estas condições torna-se 

~~ Furtado, Celso. The economic groll"lh of Bra:./l. 

:::'1 Fishlow, Albert. op. cit. 

~'l Peláez, Carlos Manuel. Análise. R.BL. cut.'dcz. 1971. 

3') Lerr. Nathaniel. Uml perspectiva a longo prazo do descnvohimen-o e do subdesenvoI· 
\'imemo brasileiro. R.B.E., jul. '~et. 1912. 
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bastante difícil criar suficiente demanda interna para absorver toda a mão­
de-<lbra disponível. 

Fator 4. Outra importante contribuição do professor Leff focaliza os 
baixos níveis iniciais do Brasil durante o período de grande crescimento 
econômico, difusão de tecnologia, expansão do comércio internacional e mi­
gração de capital e trabalho na economia mundial, 1880·1913." Em certo 
sentido, o atraso era um fenômeno acumulado de períodos anteriores. Mesmo 
que tivesse o país crescido a taxas muito altas, ainda não poderia ter alcan­
çado os outros países industriais, especialmente em níveis per capita. 

Fator 5. Os trabalhos "revisionistas" têm mostrado os efeitos negativos 
dos períodos adversos. Na realidade, poder-se-ia argumentar que outro e 
relevante fator de atraso foi a sucessão de períodos adversos - duas 
grandes guerras e uma depressão que impediram a expansão do comércio 
e a difusão da tecnologia na economia mundial. Precisamente no ponto em 
que o Brasil estava rapidamente iniciando o longo processo de modernização, 
o cenário internacional mudou drasticamente e o país foi sacudido pelos 
períodos de adversidade. É certo que a resposta da economia brasileira foi 
dinâmica, mas o resultado líquido foi bem adverso: baixas taxas de cresci­
mento da renda per capita e da formação de capital, forte deterioração das 
relações de troca, críse política, inflação durante as guerras, impossibilidade 
de repor os equipamentos, etc. Em termos de formação de capital e difusão 
de tecnologia, somente houve um pequeno oásis, 1920-1929, durante o 
período de quatro décadas 1913-1945. Os registros históricos nos mostram 
a habilidade com que o Brasil lutou contra condições adversas fora de seu 
alcance. Mas o fato de que os períodos foram adversos é fora de dúvidas. 
O Brasil foi um late comer que chegou com grande atraso ao período de 
rápida modernização. Há grande vantagem em ser um recém-chegado mas 
não se se chegar demasiadamente tarde. 

Muito se tem falado ultimamente sobre a relevância da história eco­
nômica dos países latino-americanos para a formulação de diretrizes gerais 
da política econômica. Estudos anteriores tentavam mostrar que não se 
tinha alcançado progresso substancial no Brasil até a década de 1930 quando 
se implementaram políticas semelhantes àquelas do modelo introvertido. É 
certo que as políticas foram causadas pela crise mundial, mas alegou-se que 
o modelo introvertido funcionava relativamente bem mesmo em condições 
muito adversas. Os novos trabalhos sobre a história econômica do Brasil 
mostram, ao contrário, que substancial progresso foi obtido por meio do 
modelo extrovertido. Foi, aliás, progresso não acompanhado pelas distor­
ções do modelo dos períodos introvertidos. Assim sendo, os alegados be· 
nefícios para os períodos introvertidos parecem ter sido exagerados, b::m 
como as respectivas políticas econômicas, ou foram distorcidos ou analis;J­
dos defeituosamente. 

-31 Ibid 
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o CRÉDITO PÚBLICO l'iO BRASIL: TEORIA E PRÁTICA 

C. J. de Assis Ribeiro 

1.a edição 

o Direito financeiro brasileiro recebeu grande colaboração com a 

publicação desta obra. Faltava à bibliografia brasileira sobre o as­

sunto algo que retratasse tão claramente a situação financeira do 

Brasil. 

Nenhum aspecto da matéria foi esquecido c os maiS importantes 

assuntos estão incluídos: a natureza dos empréstimos públicos; a 

natureza dos títulos: os objetivos da dívida pública: a técnic:i c a 

arte da emissão; os empréstimos voluntários c os compulsórios; as 

garantias permitidas constitucionalmente; as vantagens que devem 

ser outorgadas aos portadores de títulos; a dinâmica da administra­

ção e da movimentação dos títulos federais. estaduais e municipais; 

o alcance da Bolsa de Valores; os empréstimos levantados por con­

tratos: a mecânica dos Fundos de Financiamento de obras de Sanea­

mento e, finalmente, o ressarcimento das despesas com obras públi­

cas, em função das formas de financiamento interno e externo. 

Inclui ainda como anexo vários trechos de leis e resoluções rela­

tivas ao direito financeiro, o que faltava também à literatura sobre o 

assunto. 

Mais um lançamento da Editora da Fundação Getulio Vargas 




