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“What can be asserted without fear of contradiction is that any given ban-
king system might, with different policies, have been made more or less
effective in its contribution to economic development.” Cameron, Rondo E.
Banking and economic development: some lessons from history.

1. InterpretacGes monetirias da historia; 2. Aspectos relevantes da experi€ncia mone-
tiria brasileira; 3. Atividade bancéaria e industrializacio; 4. Conclusio.

Este ensaio € uma tentativa preliminar de interpretagio dos problemas mone-
tirios fundamentais do Brasil numa perspectiva histérica. Porém, acredita-
mos que esta € apenas uma das muitas alternativas proveitosas para o estudo
da histéria econémica brasileira ¢ da explicacdo do crescimento e de seu
atraso — etapa necessria para o estudo mais complexo do desenvolvimento
e subdesenvolvimento. Nessa tentativa de construir uma visdo eclética, usa-
mos os elementos de todas as principais teorias correntes de histéria mone-
taria. A primeira “interpretagdo monetaria” da histéria desenvolvida recen-
temente € a de Friedman-Schwartz-Cagan ¢ filiada ao chamado medelo da
“teoria meo-quantitativa da moeda”. Uma segunda interpretaciio foi desen-
volvida pelo professor Rondo E. Cameron com seus colaboradores e alunos.
E uma hipitese muito mais eclética, seguindo Schumpeter ¢ Gurley-Shaw.
A terceira interpretagio € de Alexander Gerschenkron, testada e desenvol-
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vida por seus alunos. A primeira parte deste ensaio é um breve sumdrio de
todas essas interpretagbes. As secoes subseqiientes consistem de andlises da
experiéncia brasileira, a luz dessas contribuigdes. A intensa escassez de infor-
magdo e de dados estatisticos para o Brasil impede a discussio detalhada.
Ao final, sdo apresentadas algumas conclusdes de nossos estudos prelimi-
nares.

1. Interpretacdes monetirias da histéria
1.1 A contribuicdo de Friedman-Schwartz-Cagan

Um dos tragos bésicos da interpretagio monetiria da historia devida a
Friedman e seus colaboradores é a andlise dos determinantes do volume de
meios de pagamento.? O assunto principal do estudo € a covarifincia entre
moeda e atividade econdmica. Seria muito dificil, porém, destacar empirica-
mente relagbes de causa e efeito entre moeda ¢ atividade econdmica. Essas
relagGes sdo complexas e envolvem defasagens distribuidas. Assim sendo, é
preferivel analisar os determinantes do volume de meios de pagamento. Na
medida em que esses determinantes sao independentes da atividade econd-
mica, seria possivel isolar uma relacdo de causa e efeito comegando com
os determinantes da moeda, passando pela quantidade dos meios de paga-
mento € entdo verificando o impacto sobre a atividade econdmica. Esse € o
método econdmico 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,
sd0 exogenos.

Cagan considera trés tipos de setores que afetam o volume dos meios
de pagamento: o governo, o piblico e os bancos comerciais. Em muitos
paises, através de uma autoridade monetdria, o governo controla a emissio
de ativos que servem como reservas para as exigibilidades monetarias dos
bancos comerciais. Esses ativos podem servir de base & expansao do volume
dos meios de pagamento pelos bancos comerciais. Portanto, parece apro-
priado chami-los emissdo primaria, que consiste nos encaixes dos bancos
comerciais mais 2 moeda em poder do publico.

Uma vez fixado o estoque de emiss@o primaria (high-powered money),
sua divisdo entre reten¢do pelo piblico e reservas bancirias ¢ simultanca-
mente determinada pelos bancos comerciais e pelo publico. O publico pode
determinar a quantidade de moesda que deseja manter sob a forma de
emissdao primaria pela conversio de moeda em depdsitos bancirios e vice-
versa. De modo similar, os bancos podem determinar a quantidade de moeda
que desejam manter como reservas, i.e., como emissio primdria, pela mani-
pulagdo de suas exigibilidades monetarias (empréstimos e investimentos).
E importante notar que os bancos ndo podem controlar tanto as reservas
como as exigibilidades. Apenas mantém controle sobre a sua relacdo.

Consideremos agora a seguinte notagédo:

volume de emissdo primdria.

moeda em poder do publico.

depésitos do piblico.

: C + D, soma de moeda e depdsitos mantidos pelos bancos.

FRYOKX

encaixe dos bancos comerciais.

Ademais, duas relagbes sdo de especial importincia. A relagdo moeda em
poder do pablico/meios de pagamento, C/M, € o instrumento de andlise das
variagdes do setor privado em sua parcela de emissdo primdria ¢ assim
das variagbes do volume de meios de pagamento causadas pele comporta-
mento do setor privado. A relacio encaixe/depdsitos, R/D, é o instrumento
de andlise das variacdes do setor bancério em sua parcela de emissdo pri-
mdria e assim das variagdes do volume dos meios de pagamento introduzidas
pelo setor bancario.

Por defini¢io:
H=C-+R (1)

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

H/M = C/M + R/D — (C/M) (R/D) (2)
que pode rearranjar-se e obter:
M = H (3)

C/M + R/D — (C/M) (R/D)
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Essa identidade fundamental mostra como M é determinado pelo volu- -
me de emissdo primaria e pelas relagdes encaixe do piblico/meios de paga- -
mento e encaixe/depdsitos dos bancos. Ambas as relagbes sdo menores que
um.? Assim,

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

Em conseqiiéncia, s¢ o volume de emissdo primdria permanece fixo, um
aumento em uma das relagdes necessariamente reduz o volume dos meios
de pagamento. Por outro lado, se as relagdes permanecem fixas, um aumento
no volume de emissdo primaria causa aumento no volume dos meios de :
pagamento. Portanto, o volume dos meios de pagamento é diretamente rela-
cionado ao volume de emissao primdria e inversamente relacionade ds rela-
¢oes. O volume de emissdo primdria e as duas relagdes sdo chamados de .
determinantes imediatos do volume de meios de pagamento. Deve-se notar .
que até aqui apenas iniciamos a analise. E necessirio uma estrutura bem
mais complexa para explicar o comportamento da oferta de moeda.

Cagan e Friedman concentram sua andlise na explicagho empirica da
taxa de variagdo do volume de meios de pagamento. Tomando os logarit-
mos haturais em ambos os lados de (2):

logM = logH — log{C/M ~ R/D — (C/M) (R/D)], 4
e diferenciando em relagao ao tempo:

dlogM dlogH M . d-C/M
= + — (1-R/D)
dr dt H dit
M d-R/D, (5)
+ — (1 —-C/M) ——
H

dt

O lado esquerdo da equagdo (5) representa a taxa de variagdo do volume de .
meios de pagamento, ao longo do tempo. O primeiro ¢lemento do lado !
direito é a contribvicdo da taxa de variagio do volume de emissdo primdria
nas mudangas da taxa de variagdo do volume de meios de pagamento, e 0s
dois outros elementos constituem a contribuigio das relagdes moeda em poder
do piblico/meios de pagamento ¢ encaixe/depdsitos dos bancos, respectiva-
mente.

A pesquisa de Cagan teve trés objetivos principais. O primeiro, a and-
lise dos movimentos ciclico e secular do volume de meios de pagamento
€ 0 mecanismo institucional pelo qual essas variagdes ocorreram. O segundo, .
a identificagdo das interligagbes mais importantes dos mecanismos institu- .
cionais. Q terceiro € o objetivo mais ambicioso, o uso de fatores de oferta -
na explicagiio dos efeitos da moeda sobre o produto ¢ os pregos. O periodo
de anilise foi de 1875 a 1960 nos Estados Unidos.

Parte dos resultados empiricos de Cagan relaciona-se ao movimento :
secular do volume de meios de pagamento. No periodo de 1875-1955, o

2 M = C/C + D e D € maior do que zeto.
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volume de meios de pagamento cresceu 3 taxa média de aproximadamente
6% ao ano. A maior fragio desse aumento, 9/10, foi atribuida aos aumen-
tos no volume de emissao primdria, enquanto o decréscimo nas duas relagdes
explica o décimo restante. Ademais, a maior parte do declinio nas duas
relacdes ocorren antes da I Guerra Mundial. Assim, tornou-se ainda mais
importante em periodos recentes.

Os dois fatores principais dos movimentos seculares no volume de
meios de pagamento nos Estados Unidos foram as variagdes no estoque de
ouro, especialmente nos periodos iniciais, e as operagdes do Sistema de Re-
serva Federal, particularmente em periodos recentes. De 1870 a 1930 houve
uma queda secular na relagio moeda em poder do piblico/meios de paga-
mento. Isso se deveu ao deslocamento nas preferéncias por depésitos. A
relagdo aumentou durante a IT Guerra Mundial em conseqiiéncia da retengao
de moeda no exterior, das mudangas de residéncia em tempo de guerra e da
evasao do imposto de renda. No pés-guerra, a demanda de dinheiro declinon
por causa da eliminagdo dos fatores de tempo de guerra e pela elevagdo
nos coeficientes de depdsito de poupanca. A queda secular do coeficiente de
reserva se explica em grande parte pela queda do coeficiente *“‘potencial”,?
devido 3 grande estabilidade do mercado de moeda.

Cagan observou uma “correlagao positiva elevada™ entre moeda, de um
lado, e produto e pregos, de outro. Aqui o seu principal objetivo de pesquisa
era a identificacao da diregio da causalidade. O efeito dos pregos e do
produto — se houver algum — deveria se processar através de seu impacto
no volume de emissdo primdria, j4 que este representa 9/10 do aumento no
volume dos meios de pagamento. Todavia, os pregos tiveram um ¢feito —
s¢ ¢ que houve algum — muito limitado nas operagoes do Sistema de Reserva
Federal, e seu efeito sobre o estoque de ouro foi na dire¢do oposta 4 do
aumento no volume dos meios de pagamento. Dai Cagan concluir que uma
covaridncia positiva reflete a influéncia do volume dos meios de pagamento
sobre os pregos. Os efcitos dos pregos sobre a moeda foram de ordem de
grandeza minima.

Cagan analisou o comportamento da moeda e de seus determinantes
imediatos ao Jongo dos 18 ciclos econdmicos no periodo 1877-1954. A maior
parte da variagio, 50%, ¢ explicada pela relagdo moeda em poder do publi-
co/meios de pagamento. A variacio restante divide-se igualmente entre o
volume de emissdo primdria e a relagdo encaixe/depésitos. Uma caracteris-
tica importante ¢ a regularidade do comportamento da relagdc moeda em
poder do piblico/meios de pagamento, no ciclo econdmico. Sua conclusio
basica ¢ que uma teoria dos ciclos que se baseie apenas em fatores reals
ignora os muitos € importantes processos monetarios.

Uma grande contribui¢io ao estudo do comportamento do volume meios
de pagamento, de seus determinantes imediatos ¢ de seu impacto na ativi-
dade econdmica ¢ a erudita histéria monetiria dos Estados Unidos de
Friedman ¢ Schwartz. Como Cagan eles também demarcam periodos, segun-

2 M duas relaghes de reserva. A relagdo ‘“necessaria”, que é determinada pela Autori-
dade Monetaria, e a relagio “potencial” gue consiste das reservas em excesso relativamente
as detcrminadas pelas autoridades.
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do as datas de referéncia de ciclos econdmicos do National Bureal of Eco-
nomic Research. A estrutura analitica € a mesma utilizada por Cagan, com
a possibilidade de mudangas institucionais. Porém, a narrativa analitica é
mais densa em detalhes e conclusGes.

Friedman e Schwartz observaram forte e continuado aumento no volu-
me dos meios de pagamento, por um periodo de nove décadas da histdria
economica dos Estados Unidos. Nesse periodo, o volume dos meios de paga-
mento foi associado, de modo estavel, a4 atividade econdmica, renda e aos
precos. Eles também sustentam que em muitos casos as variagdes no volume
dos meios de pagamento foram de natureza diferente das variagdes na ativi-
dade econdmica.

Os dois periodos principais de inflago de pregos nos Estados Unidos
ocorreram durante as duas guerras mundiais e logo apos (1914-1920 e
1939-1948). Nesses periodos, os precos mais que duplicaram. Os dados de
Friedman ¢ Schwartz também mostram que o volume dos meios de paga-
mento subiu mais do que o dobro nesses periodos --- acontecimento que
ndo se repetiu em nenhum outro periodo. Igualmente, houve um periodo de
paz, 1897-1914, de inflagio continuada nos preges, no qual o volume dos
meios de pagamento aumentou mais do que em qualquer outro periodo,
excluindo as duas guerras mundiais. Nos perfodos de grande estabilidade dos
pregos, 1882-92, 1903-13, 1923-29 e 1948-60, o comportamente do volume
dos meios de pagamento se caracterizou, ano a ano, por grande estabilidade.

No periodo anatisado, ocorreram seis “intensas” contragdes econdmi-
cas, que diferem em grau — sendo em natureza — das contragdes tipicas
ocorridas a aproximadamente cada quatro anos.

Como documentado pelos historiadores, o desemprego e a tragédia
humana nessas contracoes intensas foram incompardveis. A maior delas foi
a Grande Depressio de 1929-33. As outras ocorreram em 1873-79, 1893-97,
1907-08, 1920-21 e 1937-38. Em todas elas houve reduc@o significativa no
volume dos melos de pagamento, sendo que a maior ocorreu na Grande
Depressdo. Esse é um fendmeno particularmente importante ji que as séries
nao mostram declinio absoluto do volume dos meios de pagamento por mais
de poucos meses isolados ¢ somente em dois periodos. Nas demais recessdes,
a contragdo se refletin numa taxa de crescimento menor do volume dos
meios de pagamento, e ndo uma redugdo em termos absolutos.

O maior grau de associagiio observado foi entre os movimentos secular
e ciclico do volume dos meios de pagamento e as variacOes secular e ciclica
na renda e nos pregos. A relacdo entre renda real e o volume dos meios de
pagamento esteve alta no ciclo econdmico. Mas os meios de pagamento ¢ a
renda real aparecem como independentes no longo prazo. Nido obstante, a
instabilidade dos meios de pagamento foi accmpanhada pela instabilidade do
crescimento.,

Caracteristica importante das relagdes monetarias era seu alto grau de
estabilidade. Apesar das drasticas mudangas nas instituices e politicas mun-
diais e dos dramditicos acontecimentos internacionais, como as guerras, as
relagbes de preco basicas necessirias ao equilibrio financeiro internacional
— como as de paridade do poder de compra — permaneceram relativa-
mente estaveis.
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Outra relagdo monetaria estivel observada por Friedman ¢ Schwartz
foi o comportamento da velocidade da moeda que eles definiram como a
relagdo entre a renda ncminal e o volume dos meios de pagamento. O
comportamento da velocidade reflete o comportamento da comunidade: a
medida que a renda cresce, e as facilidades bancarias melhoram, a comuni-
dade retém uma parcela maior de moeda, relativamente A renda. Assim, a
velocidade declinou de modo substancial e continuado no periodo em
analise. Foi também observado que, no ciclo, a velocidade sobe sistema-
ticamente na expansio e cai nas contragdes.

Uma das conclusées cruciais de Friedman e Schwartz é a natureza
independente das variacbes monetarias. Embora essa independéncia seja de
dificil quantificacdo, a massa de documentagdo histdrica, aliada a andlise
ccondmica, permite bea dose de analise qualitativa, especialmente na iden-
tificagdo das chamadas “circunstincias antecedentes”. Essa identificagdo,
junto da anilise tipo “o que de outra forma poderia ter sido”, constitui a
estrutura bdsica de uma solida histéria analitica.

Friedman e Schwartz acentuam que sua narrativa analitica incluiu muitos
exemplos da independéncia das relagdes monetarias. Um exemplo de inde-
pendéncia foi a expansio monetiria mundial em 1897-1914, que se¢ deu
parcialmente devido ao aumento da produgdc de ouro. Por outro lado, esse
aumento resultoy de anos de queda de pregos. Eles sustentam, porém, que
o aumento contemporaneo da renda e dos pregos nao foi a causa do aumento
do volume dcs meics de pagamento. Antes, a dire¢ido da causalidadz se deu
da moeda para a renda e os pregos.

Outro exemplo é a expansdo ocorrida durante as duas guerras mun-
dais. A causa original do aumento no estcque 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 paises beligerantes. Num segun-
do estagio, as autoridades monetarias aumentaram o volume de emissiao pri-
maria para financiar a guerra. Outra vez, a dire¢io da causalidade é da
moeda para 0$ pregos.

O pericdo do Sistema de Reserva Federal é que oferece o melhor
quadro de referéncia para a andlise da independéncia. O sistema atribuiu
poder de decisdo a um grupo de individuos e a conseqiiéncia de suas acdes
pode ser acempanhada. Per certo, hd muitas limitagdes a esse método, mas
ele pode, nao obstante, levar a algumas conclusoes validas.

Em trés ocasides o Sistema da Reserva Federal tomou decisdes de poli-
tica de magnitude e conseqiliéncia aprecidveis. No primeiro semestre de
1920, em outubro de 1931 e no periodo de julho de 1936 a janeiro de
1937, medidas bastante restritivas foram postas em pritica, acarretando
substanciais redugdes no volume dos meios de pagamento. A essa contragao
da moeda seguiram-se a contragao dos indicadores reais disponiveis para a
economia americana e a deflagdo de precos.

1.2 A contribuicao de Cameron

Os resultados tedricos, as rececmendacdes de politica e a maciga pesquisa
empirica do professor Rondo Cameron e seus colaboradores pode, talvez
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apropriadatnente, ser chamada de “enfoque” Cameron, pois Cameron nio
se liga completamente a nenhuma escola de pensamento, preferindo perma-
necer cuidadosamente eclético, ¢ também pelo fato de cle nio introduzir
uma hipétese unica.* Contudo, existe influéncia substancial de Gurley e
Shaw e outras teorias de intermediagdo nos trabalhos de Cameron com seus
colaboradores e alunos. Seu ponte fundamental de partida é a observacao
do fato de o desenvolvimento econémico dos atuais paises desenvolvidos ter
sido acompanhado pela diversificagdo e crescimento das instituigbes finan-
ceiras. Prevalece o ponto de vista de que o crescimento por si mesmo induziu
o desenvolvimento das instituigdes financeiras. O plano de pesquisa de Ca-
meron ¢ explorar a natureza dessa relagdo. De um lado, existem casos histd-
ricos em que as instituigdes financeiras levaram ao crescimento e desenvol-
vimento, e, de outro, nos casos mais comuns, a evidéncia sugere uma se-
qiiéncia diferente para os acontecimentos: a situagdo econdmica efetiva é
muito complexa para garantir generalizagdes simplistas.

Cameron considera trés casos possiveis para a estrutura financeira numa
sociedade. Essa estrutura pode ser passiva, pode facilitar ou resiringir o cres-
cimento econdmico. A maior parte da pesquisa de Cameron e seus colabora-
dores consiste na andlise de casos histdricos de paises, segundo aqueles trés
tipos de estruturas financeiras. O método usado ¢ a histéria econémica com-
parativa. A necessidade da histdria é Sbvia, pois o pesquisador pode consul-
tar um pracesso que ja se realizou. E a comparagio ¢ 1til na madida em que
ela prové o economista de uma das mais intimas aproximacdes dos contro-
les de laboratério & sua disposigdo. Uma vez escolhido o método das com-
paracgdes, a tarefa subseqiiente é a escolha de estudos de caso compardveis.
No primeiro volume de Cameron, a experiéncia coberta pelo estudo de casos
especificos foi restringida aos paises atualmente desenvolvides, “nos periodos
iniciais da industrializagio”. O segundo volume contém ensaios scbre alguns
paises atualmente semidesenvolvidos, no periodo de industrializagdo inci-
piente. Assim, Cameron cuidadosamente delineia o assunto e o periodo apro-
priado para comparagdes. Fundamentalmente, a instituicio financeira anali-
sada € o sistema bancirio. De modo geral, as instituicoes financeiras mais
complexas sO aparecem cm cstigios posteriores do desenvolvimento, Nos
periodos iniciais, a maior parte da fungio de intermediagao & desempenhada
pelos bancos.

Segundo Cameron, ndo ha critérios gerais e precisos para avaliar empiri-
camente o nivel ideal de um sistema bancério. A tarefa do historiador con-
siste pois em identificar a contribui¢do do sistema bancdrio e financeiro na
industrializagdo e no crescimento. Admite-se que de muitas maneiras essa
identificagdo é “impressionista” ¢ “subjetiva”, pois o préprio funcionamento
da intermediagio é um dentre muitos fatores do desenvolvimento e cresci-
mento. Um ponto interessante na andlise do professor Cameron esta em que
o crescimento ideal do sistema financeiro ¢ do maior interesse para paises
cujo processo de crescimento € “derivado™ de outros paises, onde a industria-
lizagdo ocorreu antes. Um dos fatores-chave do crescimento derivado € a

+ Cameron, Rondo E. Banking in the early stages of industrialization. New York, Oxford
University Press, 1967; Cameron, Rondo E. ed. Banking and ecoromic development. some
lessons of history. New York, Oxford Unversity Press, 1972,
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transmissao da tecnologia ¢ das inovagdes. Uma estrutura financeira ideal
pode facilitar sobremodo essa transmissdo. Ademais, as politicas bancarias e
financeiras podem ser facilmente adaptadas para uma transferéncia adequada
de inovagdes.

Nos estagios cruciais do desenvolvimento, especialmente num pais geo- .
graficamente vasto com uma fronteira esparsa — como os Estados Unidos
do século XIX e o Brasil — a principal fun¢o da estrutura financeira e
bancdria é permitir uma crescente monetizacdo da economia.

Na abordagem de Cameron, um dos aspectos mais importantes da rela-
¢do entre o sistema bancirio e a industrializagio ¢ o “status legal do sistema
bancirio”. O resultado histérico fundamental ¢ que nos paises com estru-
tura financeira incipiente, o direito de emissdo de papel-moeda por bancos
privados constitui-se no caminho dtimo para o desenvolvimento dos bancos
e da intermediagao. Por certo, o direito de emitir papel-moeda era mais im-
portante no desenvolvimento bancarioc do que a garantia da livre incorpo-
racdo. Contudo, a restricio de cartas patentes limitou o desenvolvimento. E
por fim, um outro fator de inibicio era a proibigio de *‘quase-dinheiros”
e outros instrumentos financeiros.

A anilise de Cameron dos aspectos quantitativos da estrutura financeira
no desenvolvimento econdmico consiste de trés critérios: densidade, tamanho
relativo e tamanho e concentragio do poder bancdrio.

“Densidade™ ¢ importante por tornar os servigos bancarios mais acessi-
veis. Dentre vdrias medidas possiveis, Cameron escolhe a seguinte;

d = N.10.000/P,

onde d € densidade, N o nimero de agéncias bancirias, e P a populagio.

Se d excede 1,0, a densidade é arbitrariamente definida como “elevada’;
quando a propor¢ao esta entre 0,5 e 1,00 a densidade ¢ “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 bancério” como a relagio
entre os ativos dos bancos e a renda nacional. Pretende-se assim medir o
sucesso do sistema bancario em obter controle de fundos, para investimento.

Cameron, hipoteticamente, considera a trajetéria Stima da expansio
bancaria como similar a uma curva logistica. Os bancos se expandiram
rapidamente nos estagios iniciais do crescimento, em decorréncia da moneti-
zagdo da economia, pela introdugfio das exigibilidades bancdrias e pela maior
necessidade da intermediagdo. Eventualmente, a taxa de expansio bancaria
se reduziria, na medida em que as firmas encontrassem meios adicionais de
prover scu capital ou através de outros intermediirios financeiros.

Quanto ao “tamanho e concentragio do poder bancirio”, a questdo
importante se relaciona a concorréncia no setor bancirio. Infelizmente, a
quantificacdo desses fatores ¢ mais precdria.

Metodologicamente falando, Cameron refere-se a essa abordagem como
“estrutural-funcional”. O ponto importante ¢ que ndo ha sistema bancirio
ou estrutura d6tima dnica. O que se pode mostrar excelente para uma econo-
mia, pode inibir o crescimento, de outra. Porém, & provavel que haja alguns
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tragos gerais, mesmo quando se dzscontem as diferencas de tempo e lugar.
Esses tragos poderiam apropriadamente ser desccbertos pela histéria econé-
mica comparativa, i.e., estudos de caso do desempenho do sistema bancario
nos estagios principais do processo de crescimento.

1.3 A histéria de Gerschenkron

Uma teoria mais especifica dos processos de crescimento econdmico e indus-
trializagdo verdadeiros foi apresentada por Gerschenkron.® Para os nossos
fins, o que ¢ significativo é a énfase que ele coloca no papel do sistema
bancério durante certos estigios da industrializacdo e do crescimento. Assim,
é conveniente reescrever alguns dos tragos gerais dessa hipétese, especial-
mente em relacdo ao papel potencial dos bancos.

Gerschenkron classifica os paises de acordo com o “atraso” relativo. A
Inglaterra foi a pioneira da industrializagdo e do crescimento modernos,
enquanto a Alemanha era moderadamente atrasada ¢ a Russia, extremamen-
te atrasada. Gerschenkron entio desenvolve seis diferentes critérios segundo
os quais os modelos subseqiientes de crescimento diferiram do caso inglés.
Um desses critérios é que quanto maior o atraso de uma economia, mais
importante ¢ a provisio de capital para novas inddstrias feita pelas insti-
tuigdes financeiras. Essas institui¢bes também provém importante orientagio
empresarial. Assim, Gerschenkron ilustra o significado dos bancos como
um “substituto” da abundante capacidade empresarial, no caso da Alema-
nha. Na Rissia, por causa do extremo atraso, o governo teve que desempe-
nhar um papel inicial mais forte, até que os bancos se desenvolvessen.

2. Aspectos relevantes da experiéncia monetiria brasileira
2.1 Comportamento a longo prazo dos meios de pagamento no Brasil

O grafico 1 apresenta duas mensuracdes dcs meics de pagamento e a emis-
sdo primaria (high-powered monex) para o Brasil. M, é definido como
papel-moeda em poder do piiblico mais depésitos a vista. M,, a chamada
“moeda de Friedman”, consiste de M, mais depdsitos a prazo.® A emissio
primaria € definida como papel-moeda em poder do publico mais o encaixe
dos bancos. As séries foram estimadas por Suzigan para todo o periodo
1822-1972. Por causa das limitagdes de espago neste ensaio, somente mostra-
mos os dados para o periodo 1869-1970. As estimaiivas sdo trimestrais,
corrigidas para a sazonalidade ¢ incluem grande variedade de outros dados
monetarios como a relagdo papel-moeda em poder do piablico/meios
de pagamento e a relagdio encaixe dos bancos/depdsitos. As séries completas,
documentacdo histérica e analise completa serdo relacionadas em nosso tra-
balho sobre a histéria monetdria brasileira a ser publicado.

5 Gerschenkron, Alexander. Economic backwardness in historical perspective, Cambridge,
Mass., 1962; Gerschenkron, Alexander. Continuity in history and other essays. Cambridge,
Mass., 1968.

¢ Existe uma Ionga e controvertida literatura sobre a definigio de moeda. Uma apresen-

tagio critica desta literatura encontra-se em Friedman, Milton & Schwartz, Anpa Jacobson.
Monerary statistics of the United States.
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O grafico mostra a elevada tendéncia para cima dos meios de pagamen-
to no Brasil a longo prazo. Entre 1869 e 1970, M, aumentou a taxa con-
tinuamente composta de 11,7% por ano. A taxa compardvel para M. é
11,6¢ . Estas sdo realmente altissimas taxas de crescimento a longo prazo. A
taxa a longo prazo para os meics de pagamento dos Estados Unidos, estima-
da por Friedman e Schwartz para o periodo 1867-1960, foi de somente
5,4% .7 Assim, o compertamento a longo prazo dos meios de pagamento do
Brasil caracterizou-se por uma taxa duas vezes mais clevada do que aquela
para os Estados Unidos. A extraordindria forga das taxas compostas mostra a
significativa diferenca entre a experiéncia 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 publico era
182.6. Os depdsitos a vista nos bancos comerciais chegavam a 28,4 enquanto
que aqueles no Banco do Brasil eram 2,8 milthares. Em 1970, o estoque de
M, do Brasil foi estimado em 31.206.464 milhares de cruzeiros. O papel-
moeda em poder do publico era de 5.635.584 milhares, os depésitos &
vista 19.461.760 ¢ cs depositos no Banco do Brasil 6.109.120.

Fendmeno 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 publico, 19.461.760 depésitos a
vista nos bancos comerciais, 6.109.120 depdsitos & vista no Banco do Brasil,
e 1.212.760 o total de depositos a prazo.

O contraste com a experiéncia dos Estados Unidos ¢ bem forte. Os
meios de pagamento se multiplicaram por 157 entre 1867 e 1960, de 1.314
milhdes para 206.000 milhdes de délares.

A tabela 1 apresenta o primeiro elemento de anilise dos meios de paga-
mento. Constitui um esforgo para identificar as fontes de variagdo dos meios
de pagamento em termos dos determinantes imediatos — emissdo primaria,
relagdo encaixe do publico/meios de pagamento e relagio encaixe dos ban-
cos/depositos, que refletem, respectivamente, o comportamento do setor
plblico, do setor privado e dos bancos. A anilise é feita para os dois tipos
de mensuragbes dos meios de pagamento. As primeiras quatro colunas sdo
a aplicagdo da aproximagio de Cagan para a equagio (5). Dado que as taxas
daquela equag@o sdo instantineas e ndo podem ser estimadas, temos que
usar taxas médias continuamente compostas. Os multiplicadores das taxas
das relagoes papel-moeda em poder do publico/meios de pagamento ¢
encaixe dos bancos/depésitos, (M/H) (1-R/D) e (M/H) (1-C/M), foram
aproximados pelas médias no comego e no final do periodo analisado. Este
procedimento simplifica os esforgos de computagdo. Usando letras minis-
culas para as taxas de crescimento dos meios de pagamento e para a contri-

7 Friedman & Schwartz. A monetary history of the United States, 1867-1960. p. 5. Todas
as taxas neste ensaio sio compostas continuamente. Suponhamos que a taxa percentual de
crescimento seja r — 1002. O crescimento da varidvel ¥ através do tempo é dado pela
equagio diferencial dy/dt = £** com solugdo y — y.e', onde ¢ é tempo e ¥, o valor inicial
de y. Tomando logaritmos naturais em ambos os lados da equagio e resolvende para o
crescimento entre £ — O ¢ ¢ — n, obtemos @ = log ya — log ¥, / n + 1, A taxa continua-
mente composta de crescimento é r — 100a. E menor do que taxas obtidas na base de
intervalos discretos, Este é um problema simples tratado em qualquer texto de cilculo, como
por exemplo, Courant, R. Differential and integral calculus. New York, Interscience Pu-
blishers, 1934, v. 1, p. 179. O uso destas taxas na anilise monetiria é descrito em Friedman
& Schwartz, nota de rodapé 6, p. 5.
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buigdo de cada um dos determinantes imediatos, pode-se obter a seguinte
€quagao:
m=h-+c+r-+e,

onde e representa ¢ erro devido a arredondamento e aproximagdo. Como
e ¢ relativamente pequeno, pode ser ignorado.

TABELA 1
Fontes das alteracdes da taxa de crescimento dos metos de pagamento no Brasil
1869-1970

f Taxa média contribuidad por:

i (¢ por ano}

Contribuiciialb relativa de:
(%)

Totale | Emissgo | Relaco

Redacio | Totale’ Emissio | Relacio | Relacio
(1} | primiria ; moeda encaixe (3) primitia | moeda encaixe’
Melos de pagamento ! [¥3] ! em po- depdsi- (6) ! em po- depdsi-
| der do tos dos - : der do tos dos
i piblico’ | bancos . i pablico' | bancos
I meiog (4) I ! meios de | (8)
paga- paga- i
mento mento
(3 ()
My 11,65 10,83 1,10 —0.68 100 93 18 —6
M, (Friedman) 11,64 10,83 2.26 —1.01 100 03 19 —9

Fonte: Peliez, Carlos Manuel & Suzigan, Wilson. Monetary hf<iory of Brazii 1822.-J972. Sirie dos meios

(‘l\_e pagamento e seus determinantes imediatos.

~Notas:

a Computadas pela apfoximacis A férmula no texto, equagio (5). Os fatores (MH) (1—R'D) e

{M;H) (1—C/M) foram aproximados pelas mé&dias dos valores no inicio ¢ no fim do periodo. Todas as
taxas sio compostas instantaneamente

b Colunas (1) até (4) divididas pela coluna (1}

¢ As linhas nio somam o total exatamente devido a erros de aproximagio e arredondamento

O segundo conjunto de colunas, (5) até (8), mostra a contribuigio
relativa dos determinantes imediatos. Assim como nos Estados Unidos, a
emissdo primaria contribuiu com aproximadamente 9/10 do incremento dos
meios de pagamento, sejam definidos como M, ou M,. Também como nos
Estados Unidos, a contribui¢do da relagio papel-moeda em poder do pu-
blico/meios de pagamento foi significativa. Na realidade, uma importante
conclusdo da andlise dos meios de pagamento e seus determinantes imedia-
tos é o continuo declinio, a longo prazo, da relagdo papel-moeda em poder
do piblico/meios de¢ pagamento. Isto mostra a crescente monetizagio da
economia brasileira assim como a profunda diversificacdo de sua estrutura
financeira mesmo a despeito dos controles institucionais. Todo estudante da
histéria do Brasil tem que concluir que a economia brasileira contém grandes
fontes de dinamismo mesmo em periodos de adversidade internacional, ins-
titucional e politica. O comportamento da relagio encaixe dos bancos/de-
positos tem sido muito irregular. Sua contribuicéo, a longo prazo, foi para a
redugdo dos meios de pagamento.

QO processo deste impressionante crescimento dos meios de pagamento
ndo foi regular. Na verdade, foi um processo nio equilibrado e problemitico.
A tabela 2 mostra as taxas de crescimento dos meios de pagamento para
anos selecionados. As taxas mais altas concentram-se nas duas grandes
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guerras € no periodo 1950-1970. O estudo do comportamento a longo prazo,
conseqiientemente, s6 pode ser uma introdugfio 4 tarefa mais importante de
analise das vicissitudes intermediarias. Ndo existem, em contraste com os
Estados Unidos, suficientes dados para o uso da andlise mais moderna.
Somente podemos oferecer algumas interpretacdes sugestivas neste estagio de
conhecimento acerca da evolug2o da economia brasileira. Neste ensaio, ape-
nas tentamos oferecer novas idéias sobre quatro periodos da historia eco-
némica brasileira que continuam atraindo a imaginagdo de economistas e
historiadores: 1869-1913, 1920-1929, a década da Grande Depressio mun-
dial, e o periodo de rapido crescimento 1950-1970. No trabalho mais com-
pleto estudamos todos os subperiodos com grande detalhe. Como néo existe
cronologia de datas de referéncia para os ciclos de negécios no Brasil, tive-
mos que nos basear em intuicdes dos escritores que viveram nos periodos,
dos registros historicos, das analises de economistas e historiadores contem-
poraneos — na divisdo necessariamente arbitraria da histéria em subperiodos.

TABELA 2
Taxa de crescimento dos meios de pagamento do Brasil para pericdos escolhidos
(‘¢por ano)
Pericdos ) AN : AMa
1
1869-1913 3.9 | 41
1914-1920 11,7 ! 13,0
1921-1939 7.7 7.6
1940-1943 1 21,7 | 21,4
1946-1949 86 7.7
1950-1964 : 20,2 27,9
1965-1970 k 28,0 ‘ 28,2
i !
1869-1970 11,7 | 11,6

Fonte: Peliez & Suzigan. Monsary hisicry of Brasil 1822-1972. Série dos meios de pagamento ¢ de seus
determinantes imediatos.

2.2 O periodo 1869-1913

Este periodo é provavelmente de grande importéncia na explicagiio do atraso
relativo do Brasil. Na realidade, como tem sido salientado pelo professor
Cameron:*®

“Se considerarmos o desenvolvimento econdmico em perspectiva global, o
meio século anterior & I Guerra Mundial ¢ significativamente importante.
Foi um periodo de rapido methoramento dos transportes e das comunica-
¢des, de comércio internacional relativamente livre e de migragdo em grande
escala tanto de capital como de trabalho. Em resumo, foi um periodo excep-
cionalmente favordvel para a difusdo do industrialismo ¢ o periodo em que
o presente padrao de desenvolvimento e subdesenvolvimento se consclidou. ..
é na segunda metade do século XIX onde deve tentar encontrar-se a razao
pela qual algumas nagdes se modernizaram e ficaram ricas, enquanto outras,
com essencialmente as mesmas oportunidades, permaneceram atadas a mé-
todos tradicionais de produgio e padrdes de vida.”

8 Cameron, Rondo E. Banking and economic development. p. 3-4.
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Foi neste periodo que o primeiro surto de café aconteceu. O pais re-
cebeu mio-de-obra imigrante da Europa para as fazendas de café. Muitos
dos importantes fatores do modelo de lideranga das exportagoes de Nurkse-
Robertson encontraram-se na economia brasileira.

Os professores Stein, Leff, Dean e Baer e Villela tém feito importan-
tissimas contribuigdes para nosso conhecimento deste pericdo mostrando
importantes sucessos de crescimento industrial baseado na lideranga das ex-
portagdes.® Este fol o periodo em que a induastria téxtil brasileira foi con-
solidada e cresceu a altas taxas. Em muitos respeites, a modernizagdo bra-
sileira comegou seu longo processo durante estes anos.

A tabela 3 mostra as taxas de crescimento dos meios de pagamento,
populagdo e os indicadores existentes para cs precos. Desafortunadameznte,
ndo existem dadcs de renda e tudo o que é possivel € um certo numero de
conjecturas controladas.®

TABELA 3

Taxas médias de crescimento para indicadores escolhidos 1869-1913
{7 por anc)

" Meios de pagamento Pregos

Perfodos Populag¢io Taxa de cdmbio x

Indice de pregos

Taxa de
A A, ' Lobo P : por atacado nos
cambice Estados Unidos
(1926 =100)
1869-1888 | 09 2.0 18 ' —03 -15 —38
1889-1913 ' 6,2 5,7 2.1 3.5 30 3.0
1869-1913 3.8 1.2 2,0 1.9 0.3 -0,3

Fonte: Peldez & Suzigan Monetary of Brozil 1822-1972 Série dos meios de pagamento e de seus deter-
minantes imedijatos:

Lobo, Eulalia, et alii Ewvoluclio dos precos e do padric de vida no Kio de Janeirg, 1820-1930 — resul-
tados preliminares R B E. out/dez, 1971:

LS. Department af Commerce Statistical Absiract of the United Stales [9043 para pregos por atacado;
Anudrio estatisiico do Brass] 193940, para 1axas de cimbio

¢ Q trabalho pioneiro contendo o que é chamado de tese “revisionisia” encontra-se em
Stein, Stanley. The Brazilian cotton manufacture: textile enterprise in an underdeveloped area,
1850-1950. Cambridg=, Mass.,, Harvard University Press, 1967. Na mesma linha situa-se o
trabalho de Dean. Warren. The industrialization of Sdo Paulo, 1880-1945. Austin, Texas,
University cf Texas Press, 1969. A aridlise de Stein ¢ Dean é reimpressa em Pelazz, Carlos
Manuel, ed. Essavs on coffee and economic develppment. versdes em portugués e inglés
a serem publicadas pelo Instituto Brasileiro do Café em 1973, Baer. Werner & Villela,
Anibal V., Crescimento industrial e industrializagdo: revisdes nos estagios do desenvolvimento
econdmico do Brasil. Dades, n. 9, 1972,

10 O professor Leff publiccu recentemente um ensaio (R.B.E, n. 1, 1972), em que tenta
mensurar o crescimento da renda per capitg no perfodo 18221913 na base de certas supo-
siches sobre a provivel taxa de crescimento da velocidade renda da moeda ¢ da relacao
papel-moeda em poder do piblico/meios de pagamento. Na época em que ele escreveu
somente tinka a swa disposigico o papel-moeda em poder do publico. Os novos dados esti-
mados para nosso projeto fornecem a série ccmpleta dos meios de pagameanto € seus deter-
minantes imediatos, numa base trimestral, para o periodo 1822-1972. E agora possivel
rcpeur o CXCI.'C]CID de Leff numa forma mais direta por meio da equagio:

y = m v, onde y € a renda real per capita, m, os meios de pagamento reais per
capita ¢ v é a velocidade-renda da moeda. Os resultados deste exercicio sdo relacionados
em Peldez & Suzigan. Monetary history of Brazil 182271972 a sair.
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Para o periodo 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
capita aumentou & taxa média de 1,8% e M, per capita 2 2,2%. Se os indices
de Eulalia Lobo forem aceitos, quase todo o incremento dos meios de pa-
gamento foi absorvido pelo aumento dos pregos. A aproximacio dos indices
de pregos obtida pela taxa de cimbio e os indices de precos por atacado para
os Estados Unidos mostra uma taxa média de — 0,3% . Se estes indices forem
usados como a melhor aproximagio do comportamento provave! dos pregos,
entao houve aumento significativo do produto per capita durante o periodo,
provavelmente da ordem de 1 a 2% por ano. Os estudos historicos e os
dados industriais mostram progresso significativo durante o periodo 1880-
1913 e de certa forma respaldariam uma conjectura desse tipo.

O subperiodo 1869-1888 foi caracterizado, sem davida, por precos
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 periodo 1878-1888. Isto foi em parte
devido ao grande éxito dos metalistas na institucionalizacio de sua filosofia
ccondmica. Parece que o indice de Lobo subestima o declinio dos pregos
enquanto que o indice baseado na taxa de cimbio e os pregos por atacado
no estrangeiro o superestima.

Durante muito tempo, os aspectos substantives do Encilhamento ndo
foram bem interpretados.’? Os dados do nosso projeto sobre a histéria mo-
netiria permitem a introdugio de novos elementos para a avaliacao dos
principais episodios do fim de século. Entre 1889 e 1890, M, aumentou
1009 e M.: 94,39 ; entre 1890 e 1891, os aumentes respectivos foram de
50.5% e 42.5% . Mas entre 1891 ¢ 1892, M, caiu 12,6% ¢ M, em 12,2%.
Os meios de pagamento foram quase que estabilizados até o inicio da gestdo
de Murtinho no fim da década, Assim, ndo houve aumento continuado dos
meios de pagamento durante os anos de 1890, ¢ todo o aumento foi con-
centrado em apenas dois anos. Até os precos de Eulalia Lobo, que parecem
conter certo viés para a alta, atingem o auge em 1896 e declinam substan-
cialmente nos anos seguintes. Ha certo perigo no uso da taxa de cambio
como indicador de pregos devido & depreciagdo causada pelo declinio do
preco internacional do café durante os anos de 1890, o qual deve ter gerado

1 Em Fishlow, Origins and consequences of import substilution in Brazil (a sair na
revista do IPE/USP. Estudos Econdémicos) o prefessor Albert Fishlow fornece nova e con-
sistente interpretacio do Encilhamento gque reformula a anilise dagucle periodo. Qulro
esforco nesse sentide foi o trabathe de Peliaez, Carlos Manuel. As consegiiéncias econdmicas
da orntcdoxia monetaria, fiscal e cambial no Brasil de 1889 a 1945. Revista Brasileira de
Economia, jul./set., 1971, Este ensalo & a iradugdo ao porlugués, ndo revista pelo autor,
do manuscrito em inglés feito para o projete de histéria econdmica da FGV dirigido pelo
professor Villela. Desafortunadamente, a tradugio publicada contém uma série de diferengas
com o manuscrito em inglés, o qual pode ser obtido em forma mimeografada do autor. Por
exemplo, social injustices foi traduzido como “injusticas raciais”, R.BE., jul./set. p. 5. A
injustica social a que Peliez se referia no manuscrito em inglés era a sustentagcio da renda
dos cafeicultores a niveis maiores do que a contribuicio do setor para o progresso a longo
prazo. Irrational e irrationality foram traduzidos como “inacional™ e “inacionalidade™, Ibid.
p. 5. A irracionalidade a que Pelaez se referia era a discrepincia entfe a leoria econdmica
racional e as politicas de Murtinho. Provavelmente a maior discrepincia enire o manus-
crito em inglés e a tradugio publicada encontra-se no grafico 6, p. 80 onde os indices de
predugZo industrial e agricola aparecem com as legendas trocadas. O 1exto da tradugio
entao estd em contradigio com o grafico!
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pressoes no balango de pagamentos. Parece possivel concluir que os au-
mentos de pregos e conseqiéncias econdomicas do Encilhamento foram exa-
gerados pelos escritores que defenderam as politicas de Murtinho.

A tabela 4 nos ajuda a compreender as verdadeiras conseqiiéncias de
Murtinho e a natureza de suas politicas. Devido ao fato de que os meios
de pagamento s¢ estabilizaram entre 1891 e 1899, nio havia necessidade
do rapido decréscimo dos meios de pagamento provocado por Murtinho.
Estas foram realmente quedas drasticas sem paralelo na histéria do Brasil.
Os udnicos declinios comparaveis encontram-s¢ na histéria econdmica dos
Estados Unidos durante as mais severas contragbes ccondmicas. Assim, a
econcmia brasileira, segundo indicam os dados monetarios, sofreu violento
choque negative. Nao podemos examinar aqui todas as fontes através das
quais este choque foi produzido. A tabela mostra que a queda da emissdo
primdria ndo foi considerdvel. A maior parte do declinio ¢ explicada pelos
aumentos das relagbes encaixe dos bancos/depdsitos e encaixe do pi-
blico/meios de pagamento, que representam respectivamente o péanico ban-
cirio e as expectativas negativas causadas pelas politicas de Murtinho. Na
verdade, durante um dos trimestres da gestdo de Murtinho a relagio es-
caixe dos bancos/depésitos chegou a atingir 1,0. Isto foi realmente um
duro golpe contra a estrutura banciria e financeira do Brasil e obviamente
sem justificativa.

TABELA 4
Variaghes percentuais dos meios de pagamento e sens determinantes imediatos 1899-1902

Periodo A M : H ED C:M

i i
1899-1500 — 154 - 19,3 - 39 + 314 + 161
1900-1901 — 716 - 127 — 1.2 + 6.7 ~ 12
1901-1902 1.2 - 22 =32 — 261 0

Fonte: Peliez & Suzigan Monetary history of Brozil 1822.1972 B
Os R'D e C'M cerrespondem a primeira deiini¢io de meios de pagamento, M;. No livro encontram-se
dados para 28 quatro relacdes porsiveis

Entre 1905 e 1914, o Brasil experimentou grande crescimento ¢ di-
versificacao de sua estrutura de produgio. A austeridade monetdria imposta
por Murtinho foi relaxada e o pais se beneficiou novamente de crescimento
ripido acompanhado por aumentos dos meios de pagamento e provavel-
mente de declinio de pregos. Importante elemento deste progresso foi o
éxito da valorizagdo Siciliano-Taubauté que melhorou as relagdes de troca
¢ os precos internacionais do café.’? Assim, a politica 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

1z Estas polilicas sio tratadas em maior detalhe em Peldez, Carlos Manuel. Analise econd-
mica do Programa Brasileiro de Sustentagio do Café, 1906-1945: teoria, politica ¢ medigio.
Revista Brasileira de Economia, out./dez. 1971, a ser republicado parcialmente em Peliez,
ed. Essays on coffee and economic developmeni. Rio, Instituto Brasileiro do Café, 1973,
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a compra de equipamentos no exterior. A longo prazo, a valorizagdo con-
tribuiu para a ma-distribuiciio dos recursos produtivos e para a erosdo da
vantagem comparativa do pais na producio de café, Provavelmente teria
sido muito melhor, do ponto de vista de longo prazo, ter distribuido subsi-
dios em dinheiro aos cafeicultores durante os periodos de declinio de pregos.
Esta politica teria contribuido relativamente mais do que a valorizagdo para
a distribuicio ideal dos recursos ¢ para o crescimento a longo prazo. A
mator parte do probiema, nfo obstante, foi complicada pela natureza com-
plexa da produgido de café ¢ sua variabilidade, especialmente dentro do
Estado de Sdao Paulo.

2.3 O periodo 1920-1939

A tabela 5 mostra alguns dos dados disponiveis mais importantes para
a andlise da economia brasileira neste periodo. As taxas médias de cresci-
mento foram computadas também para subpericdos. Nao se deve esquecer
que as taxas de crescimento para os subperiodos 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
4,15 para 3,6%. As taxas para cs indicadores fisicos de PIB, indistria
e agricultura também foram computadas para os dados da FGV ¢ para os
do professor Fishlow. Existem duas taxas para os meios de pagamento, cada
uma correspondendo a um conceito diferente, M, ou M, Finalmente, ha
trés mensuragdes de pregos: os indices de precos de Eulalia Lobo (preferi-
velmente o de ponderagio de 1919), a taxa de cdmbio e a taxa de cimbio
corrigida pelo indice de pregos por atacado dos Estados Unidos.

TABELA 5

Taxas médias de crescimento para indicadores escolhidos, 1920-1930

(¢ por ano)

Meios de
PIB ' Agricultura Indastria naga- Precos
mento
]
i . . : Popu- ' Taxa de
Periodos | ! ) lacdo . Taxa cambio x
. ' _de i Indice de
Fishlow FGV Fisalow FGV Fishlow FGV M, M, Lobo chmbio’' precos por
. ; . . -atacado nos
| : i . Estados
: ! i : : ; Unidos
| ! i
T i !
; i S .
1920-1929 33 ' 36, 27 ' 35 31 253 B9 B8 | 1.8 33. 90 4,1
1630-1939 4,1 4,2; 2.1 1.9 6.5 8,7 7% 64 1.8 — 37 0.9
1920-193% | 4.1 ! 3.8 2.6 2,7 44 53 716! 73 19, — : 7,2 59

Fonte: Fishlow, Albert, Origint and consejuences of import substitution in Brazil.
Estimativas nioc publicadas d= Wilson Suzigan.
Fontes da tabela 3.

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

Para o periodo 1920-1939, a taxa de aumento de M, per capita foi
bem alta, 5,79%. e a de M, foi de 5,4%. Assim, o residuo da diferenga
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 definigao de meios
de pagamento usada. Este residuo pode ser composto de aumentos de
precos, mudangas na absor¢do de moeda como proporgdo da renda e erros
de mensuracdo. A precariedade dos dados de pregos disponiveis nd3o permite
vma djvisdo exata do residuo.

2.4 Subperiodo 1920-1929

Parece haver suficiente acordo sobre as causas do atraso industrial durante
os anos de 1920. Um aspecto importante desse atraso foi a manipulagao
das taxas de cambio e da politica monetaria. O esfor¢o de estabilizagfio da
taxa de cambio fcr¢ou um declinio relativo dos precos das importagoes e
os produtos nacionais concorrentes com elas. Estas politicas foram imple-
mentadas para alguns anos intermedidrios da década.

Como salienta o professor Fishlow, a taxa de cambio valorizou-se por
causa do programa de sustentagido do café que trouxe ao Brasil uma grande
receita cambial.** O sucesso do programa de sustentagdo por sua Vez con-
tribuiu para melhorar as relagbes de troca e a renda real mas levou pro-
vavelmente a4 concentracio de recursos no setor cafeeiro.

Estes fatores explicam o atraso relativo da industria durante o sub-
periodo 1920-1929. Foi um periodo dificil para a continuagdo do processe
de substituigdo de importagbes, conquanto se tenha caracterizado por in-
vestimentos elevades, tanto nas inddstrias tradicionais, especialmente a
téxtil, come nas novas indastrias de bens de capital, cimento e ago, esta-
belecidas em meados da década.'*

2.5 A explicacao kevnesiana revista da depressdo

A maior parte da controvérsia sobre o impacto da Grande Depressao sa-
lienta duas observagdes: um fundo anterior e uma recuperacao rapida. Re-
centemente, Fishlow afirmou que a Depressdo foi de importincia devido
ao aumento na taxa de crescimento e a continuagao do processo de substi-
tuicio de importagdes (principalmente em inddstrias de base) e que isto
foi possivel por causa da manutenciio de um alto nivel de demanda interna.

Fishlow, enumera alguns fatores da politica cafeeira que poderiam ter
centribuido para a geragao de demanda interna. Um desses fatores foi o
empréstimo de 1930 que financiou inicialmente o programa de sustentagdo
instituido pelo estado de Sdo Paulo. Dado que o programa foi financiado
com fundos do exterior, ele realmente constituiu inicialmente politica fiscal

13 Fishlow, Albert. Origins and consequences of import substitution in Brazil,

1+ Fstes pontos sio muito bem analisados no excelente trabalho de Baer, Werner & Villela,
Anibal, Crescimento industrial ¢ industrializagio: revisdes nos estagios do desenvolvimente
econdémico do Brasil. Dados, n. 9, 1972,
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compensatdria.’® Mas o chamado Coffee Realization Loan resultou na ins-
tituigdo de uma taxa unitdria sobre o café exportado, primeiro de 3, ¢
subseqiientemente de 5, shillings.'® Ndo obstante, Fishlow argumenta, na
base de um modelo padrio de equilibrio parcial, que a incidéncia dos im-
postos de exportagdo deveria recair quase que totalmente sobre o consu-
midor estrangeiro. Assim, a geragiio de demanda pelo programa de susten-
tacdo ndo foi tdo simples como apontou Furtado nem tdo insignificante
como foi implicado por Pelaez.'”

13 Furtado argumentou que um programa de sustentacio financiade com empréstimos
estrangeircs ndo constituia politica fiscal compensatéria. The economic growith of Brazil.
Berkeley and Los Angeles, Unpiversity of California Press, 1963, p. 212, Analiticamente, a
verdade € que um programa de sustentagdo financiado por empréstimos constitwi politica
fiscal compensatéria.

16 Pelaez, Carlos Manuel, Histéria da industrializacao brasileira. Rio, APEC Editora S.A.,
1972, cap. 1.

17 Seria provavelmente melhor considerar um modelo de equilibrio geral onde as variaveis
de maior importancia — tarifa (ou restricio ao comércio) ideal de Mill-Bickerdike e rela-
¢Oes de troca — sdo 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 relagdes de troca e o imposto se aproxima da tarifa ideal. Nio obstante,
durante os anos de 30 as relagdes de troca cairam ininterruplamente e somente foram
contidas pelos pregos de algoddo. Numa situagio de extraordindria saturagio do mercado
cafeeiro internacional, e pregos cadentes do café, é provavel que parte do imposto tenha
sido pago pelos cafeicultores. Mas nao precisamos insistir neste ponto. Nas estimativas de:

C:
1 | !
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tenda, ou melhor receits (ji que dados completos para estimar renda ra> existem) do selor
<afeeiro para os anos de 30, Peliez ndo incluiu qualquer mensuragido para o imposto em
espécie, que se constituiu na forma mais importante de taxagdo do setor cafeeiro. Somente
foram descontados os impostos por unidade, relativamente menores, parz melhor acompa-
nhar os fluxos monetdrios internos. Assim, aquelas estimativas supSem que gquase fodo ©
imposto de exportagido de café foi pago pelos consumidores estrangeiros. Ver Histéria da
industrializacdo brasileira, cap. 2. Na realidade, a mensuragic que é realmente interessante
€ a de renda total do setor de exportagio, a qual provavelmente foi mantida a “niveis ele-
vados”, isto €, com acréscimos através dos anos de 30, por causa do algodio., (Mas ainda
nio dispomos dos dados completos que serio zpresentados na monografia definitiva.) “Ni-
veis elevados” requerem considerar algum acréscimo através do tempo e nio uma série esta-
cionaria. Este é um ponto ignorado nestas teorias. Consideremos o seguinte diagrama e
grafico:

O diagrama € baseado na suposigic de que 1929 e 1939 sio anos de miaximo nas séries
€ que representam substancial wiilizagdo de capacidade. Assim, os valores para esses «ois
anos sao unidos por uma linha reta que peoderiamos chzmar de “linha de expansio™ A
pendente desta linha nos formece a “taxa de expansdo de capacidade”™. Os valores das
séries flutuam por baixo da linha de expansio, coincidinde com ela em 1929 ¢ 1939, Duas
situagOes tedricas sdo consideradas. Na primeira, ambos o PNB e a renda cafeeira apresen-
tam aumentos através da década. Na segunda a taxa de expansio tanto do PNB como da
renda cafeeira € zero. O grafico mostra os dados do professor Fishiow para o PNB junto com
a estimativa da receita cafeeira feita por Peldez. Partimos da suposicio de que todu o
imposio — tanto em espécie cemo o unitirio — foi pago pelo consumidor estrangeiro.
Obviamente, este é um limite inferior. Assim, a curva do grafico é a aproximagio da renda
brutz do setor cafeeiro. Seria ideal deflacionar os dados da renda cafeeira mas pao existem
indices fidedignos de pregos, Parecz contudo que o Brasil nio sofren deflagio comparavel
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A reformulagio de Fishlow também salienta que o Brasil seguiu poli-
ticas fiscais keynesianas depois de 1933 e que de acordo com um modelo
keynesiano os orgamentos foram programados deficitariamente constituindo-
se em fatores de geracdo de demanda e rapida recuperago durante a fase
crescenie do ciclo. Em resumo, para os anos criticos de apos 1932, a geracio
de demanda e o crescimento podem ser explicados em termos de um modelo
keynesiano simples.**

O que restaria dentro desta explicacdo dos argumentos anteriores de
Peliez seria a explicagdo parcial do fundo anterior. Tanto os dados de Suzigan
como os de Fishlow mostram que isto aconteceu no fim de 1931 ou no come-
¢o de 1932 Os efeitos combinados da balanga comercial exdgena, as
despesas governamentais durante a revolugdo de 1932 e nos programas de
assisténcia a seca no Nordeste, alguns aspectos compsnsatdrios das politicas
cafeeiras, a substitui¢do de impertagoes favorecida pela depreciagao e con-
trole cambial e a existéncia de capacidade ociosa contribuiram para insular
a economia do Brasil da depressdo mundial e explicam o fundo anterior.

2.6 Um novo ponto de vista sobre a Depressao

Tem sido apontado que outros modelos poderiam ser usados na anilise
do impacto da Grande Depressao no Brasil.*® Sem duavida, com os métodos
disponiveis seria impossivel, para nés, mostrar que um medelo cldssico
explicaria melhor o comportamento dos dados do que um modelo keyne-
siano. Na realidade, nem mesmo para um pais com tdo e¢xcelente informa-
cdo estatistica e estudos secunddrios sobre muitos setores de atividade eco-
ndémica, como € o caso dos Estados Unidos, pode se discriminar entre um
medelo  “nec-quantitativo” e um modelo keynesiano.’! Naosso interesse,
mais modesto, é fornecer uma interpretagio diferente com elementos sele-
cionados do trabalho anterior de vérios autores, além dos novos dados.

aquela dos Estados Unidos; portanto a renda nominal nio subestima substancialmente a renda
real do setor cafeeiro. (Isto contrasta com a experiéncia de oulros paises latino-americanos,
como Cuba, que ndo desvalorizaram, sofrendo extraordiniria deflagio interna.) O gidfico mos-
tra que o PNB cresceu a uma taxa pesitiva e alta enquanto gue a renda decresceu, nunca
chegando 2 atingir os niveis de 1929. Ha entdo possibilidade de que outros fatores também
tivessem contribuido significativamente para a geracio d= demanda, uma vez que ¢ selor
cafeeiro parece nao ter sido tio dindmico como foi apontado.

15 Na base de estimativas orcamentirias e deficits realizados pouco é possivel concluir
sobre a politica fiscal nos anos de 1930. Naquela época o orgamento nao era programado
de forma consciente, Isto ndo comegou a ser feito senilo a partir da segunda parte da década
com o estabelecimento do DASP.

19 Ha ainda divida sobre o fundo da depressio nos Estados Unidos. Muilos analistas o
situam em 1932 ¢ o National Bureau of Economic Research jamais conseguiu resolver este
problema. Burns, Arthur F. & Miichell, Wesley C. Measuring business cycles, New York,
Columbia University Press, 1946. p. 82-3 e 458 Ver também Friedman, Milten & Schwartz,
Anna Jaccbsen. A monetary history of the United States, 1867-1960. p. 324. Eles falam de
um funde duplo. Alids, as taxas de crescimento da ecoNomia norie-americanma apds 1933
foram também extraordinariamente altas cemo sempre tem aconiecido depais de contragdes
fortes,

29 Pelaez, Carlos Manuel. Histdria da industrializacao brasileira.
21 Friedman, Milton & Meiselman, David. The relative stability of monetary velocity and
the investment multiplier in the United S:ates, 1897-1958. Swabilization policies. Englewood
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Mas isto ndio implica necessariamente na validez relativa de um modelo
especifico para o Brasil durante os anos de 1930. Na verdade, parte desta
andlise foi sugerida por Fishlow durante seu tratamento da politica mone-
taria dos anos de 30.

Seria de esperar que devido 4 natureza aberta da economia brasileira,
a2 Depressio mundial deveria ter-se propagado com rapidez e violéncia
pela economia brasileira. No erudito trabalho sobre a histéria monetdria
americana. Friedman e Schwartz apontaram um importante mecanismo de
transmissdo internacional da Depressdo dentro do sistema monetdrio inter-
nacional daquela época e salientam uma de vdrias exce¢des a rapida e pro-
funda propagagéo::-

“O papel-chave das taxas de cambio flexiveis na transmissao interna-
cional da Depressio é esclarecido no caso da China. Este pais tinha um
padrdo-prata ao invés de um padrao-ouro. Assim, tinha o equivalente de
uma taxa de cimbio flexivel ccm respeito aos paises do padrio-ouro. Um
declinio no prego-oure da prata tinha o mesmo efeito de que uma de-
preciagio no valor cambial do yiian chinés. O efeito foi insular as con-
digdes economicas internas chinesas da Depressao mundial. .. A China podia
continuar a manutengio do equilibrio externo sem sofrer uma deflagao in-
terna. E isto foi o que aconteceu. De 1929 a 1931, a China quase nido foi
afetada internamente pelo holocausto que estava expandindo-se pelo mundo
do padrao-ouro...”

Depois do malogro da estabilizagde de Washington Luiz, no comego
da crise, uma experiéncia similar a chinesa ocorreu no Brasil. Os graficos
2 ¢ 3 fornecem alguns clementos para a andlise deste argumento. A diferenca
entre a experiéncia nos Estados Unidos, onde a Depressio foi mais forte
que no resto do mundo, € a do Brasil consistiu de um impacto menor sobre
o produto real, a recuperagio em 1931-1932, e altas taxas de crescimento du-
rante a fase ascendente 1932-1936. Isto é bem mostrado tanto nos indices de
Fishlow como nos de Suzigan. A forte depreciacdo da taxa de cdmbio no
periodo 1929-1931, como no caso da China, explica parte significativa da
insulagdo da economia do Brasil da Grande Depressdo. Esta era uma im-
portante politica, mesmo ndo consciente, que favorecia a flexibilidade de
precos.

Mas a taxa de cimbio foi valorizada entre 1931 e 1932. Em outro
trabalko, fol apontado que o ceméreio internacional e as politicas visando
seu controle foram de importincia no Brasil durante a Depressao.*® Um
dos mais importantes elementos da chamada interpretacido “revisionista” da

Cliffs, New Jersey, Prentice-Hall, 1963; Ando, Albert & Modigliani, Franco. The relative
stability of monetlary velccity and the investment multiplier. American Economic Review,
sep. 1965; DePrano, Michaet & Mayer, Thomas. Tests of the relative importiance of auto-
nomous expenditures and money, American Economic Review, sep. 1965; Friedman, Milton
& Meiselman, David. Reply to Ando and Modigliani and to DePrano and Mayer. American
Economic Review, sep. 1965, e as respostas A resposita de Friedman e Meiselman, Na
realidade pouco se tem ganho com todo esse debate.

22 Friedman & Schwartz. A monetary history of the United States, 1867.1960. p. 361-2,
23 Peliez, Carlos Manuel A balan¢a comercial, a Grande Depressao e a industrializagio

brasileira. Revista Brasileira de Econcmia, jan./mar. 1968.
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GRAFICO 2

Indicadores Escolhidos do Brasil e PNL dos Estados Unidos 1929-1939
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GRAFICO 3
Brasil, relagdes de troca e pregos internacionais do café e do algodio 1929-1939
Relagdes de troca do Brasil (Suzigan)
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industrializa¢cio e crescimento a longo prazo do Brasil é o forte relacio-
namente entre © setor cafeeiro e a inddstria, especialmente em termos de
geragdo de demanda. Isto € especialmente importante para o caso das in-
dustrias tradicionais. Provavelmente tem-se dado énfase exagerada ao setor
café durante os anos da crise. O importante fator de comércio internacional
foi parcialmente camuflado pela divisdo de dois argumentos interdependen-
tes sobre recuperagio e transferéncia de recursos. O grifico 3 mostra a im-
portancia fundamental do comércio internacional em termos de gecagdo de
demanda. Entre 1929 ¢ 1931, os pregos internacionais do algodio e café
sofreram rapido declinio. Mas o declinio nas relagdes de troca foi convertido
em melhoramento precisamente no periodo de recuperagio 1931-1932. Entre
1932 e 1933, o prego do algeddo declinou de novo, mas a taxa de cimbio
foi depreciada continuamente até 1934, Em 1933-34 as relagdes de troca
melhoraram novamente como resultado dos aumentos temporirios nos
precos do café ¢ algodio causados pela recuperagio mundial da crise. Como
depois de toda forte depressdo, as economias dos paises industriais se re-
cuperaram @ altas taxas de crescimento. Assim tudo parece indicar que este
processo alternado de depreciagdo cambial e melhoramento nos precos de
exportacdo, junto com o extraordinirio surto do algodio e a mudanga na
estrutura das exportagdes brasileiras, explicam parte substancial da insula-
cdo e recuperacdo da economia do Brasil durante os anos de 30. Seria
entdo mais imporiante considerar uma mensuragiio da renda do setor ex-
portagdo, e nio somente do café, para uma explicagdo da geragio de de-
manda para bens industriais.

Depois das altas taxas de crescimento durante a fase inicial de recupe-
ragdo, o produto real aumentou a taxas menores no periodo 1936-1939.
Este periodo coincide com ainda maior deterioragdo das relagdes de troca.
Também ndo houve depreciagdo da taxa de cambio até 1938-1939. O surto
do algoddo perdeu grande parte de seu dinamismo. E a Nova Politica Ca-
feeira forgou grandes sacrificios no setor café.

Finalmente, o grafico 2 apresenta dados para os meios de pagamento
(M,) e a emissdo primaria no periodo 1929-39. A emissdo primaria que se
manteve relativamente constante entre 1930 e 1933 acompanhouw o aumento
dos meios de pagamento. Devido a que cla reflete o comportamento do
setor pablico, poderiamos concluir que a natureza da politica monetaria foi
de certa forma anticiclica. Mas também se explica o aumento dos meios
de pagamento durante os anos de 1930 por um fendmeno surpreendente
— as altas taxas de declinio da relagio papel-moeda em poder do pa-
blico/meios de pagamento. Do valor maximo de 0,39 em 1930, a relacdo
caiu continuamente até chegar a 0,31 em margo de 1934. Este comporta-
mento dos meios de pagamento ¢ seus determinantes imediatos serd ana-
lisado com maiores detalhes no nosso trabalho monografico.

Desejariamos completar esta andlise com um exame das taxas relativas
de crescimento da renda per capita durante os anos de 1920 ¢ 1930. A
assim chamada “renda” per capita do Brasil encontra-se no grafico 4. Re-
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GRAFICO 4
Renda nacional bruta per capita do Brasil
1920-1930 e 1930-1940
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almente, trata-se de uma primeira aproximagio do Produto Nacicnal Bruto,
corrigido pelas mudangas nas relagdes de troca, o que dificilmente se poderia
chamar de renda, do ponto de vista das contas nacionais. Em Gltima ana-
lise, a determinante unidimensiopal de demanda é a renda per capita. Do
ponto de vista de bem-estar, é também o indicador dltimo da performance
de um pais. Os dados mostram a melhor aproximagio existente para o
Brasil e é possivel concluir com base neles que em termos da renda per
capita o Brasil progrediu relativamente pouco durante os dois subperiodos
considerados. A andlise correta dos anos de 1930 muito depende do ano-base
escolhido para a estimagfo das taxas médias de crescimento. Se 1930, um
ano de depressdo, é usado como base, entdo a taxa de crescimento € 1,3%
20 ano. Mas se escolhermos a base de 1929, ano que também ja mostrou
alguns efeitos da depressiio, a taxa ¢ 0,2% ao ano. A renda per capita do
Brasil era 1.097 mil-réis por habitante em 1929. Depois da Grande De-
pressdo ¢ as vicissitudes da década de 1930, a renda era 1.132 mil réis por
habitante em 1939. O Brasil realmente contornou a Depressdo da melhor
forma possivel. Mas dificilmente se poderia considerar aqueles anos como
periodo de progresso ou a verificagido empirica das vantagens do modelo
latino-americano de crescimento introvertido.

2.7 O periodo 1950-1970

H4 grande variedade de pesquisas e andlise do periodo 1950-1970.2* Este
periodo foi diferente de qualquer experiéncia na histéria do Brasil em mui-
tos respeitos. As altas taxas de inflago e os aumentos dos meios de pa-
gamento foram totalmente sem proporgdo com outros periodos, e somente
durante as duas grandes guerras ocorreu ccisa semelhante.

Contentar-nos-emos com salientar alguns pontos de regularidade com
a analise anterior. Entre 1950 ¢ 1970, M, per capita aumentou i taxa de
26.5% ao ano. Este aumento pode ser dividido em um aumento de 3,1%
no produto real per capita, um aumento de 24,589 nos pregos (por ata-
cado) e um declinio médio anual de -1,5% nos saldos em dinheiro que o
piblico manteve como parcela da renda.*® No comego do periodo, em 1950,
o piblico mantinha 2,96 meses de renda na forma de dinheiro. Este total
foi reduzido para 2,14 meses-renda em 1970. A razio para esta redugio
pode ser facilmente encontrada nas altas expectativas inflacionarias da eco-
nomia brasileira que implicam alto custo potencial de oportunidade na
manutengdo de saldos em dinheiro.

3. Atividade bancéria e industrializacao

E possivel explicar grande parte da histdria econdmica brasileira na base do
enfoque de Cameron. A experiéncia historica brasileira foi caracterizada
pelo insucesso na definicio e implementagho de uma estrutura bancéria e
financeira ideal, especialmente aquela que facilitasse a industrializagio e o
crescimento. Isto tem sido um problema continuo até recentemente quando

2+ Uma anilise dos principais trabalhos encontra-se em Nogueira, Denio e Pelicz, Carlos
Manuel. Ensaios sobre a economia brasileira 1822-1972, R.B.E., jul./sei, 1972,

25 Meios de pagamento multiplicados por 12 e divididos pela renda monetaria, Ver Fried-
man & Schwartz. A monetary history of the United States, 1367-1960. p. 6.
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importantes medidas foram tomadas pela primeira vez na histéria brasileira
para reformar o mercado monetario.

Dentro do limitado espaco & nossa disposi¢do, nio poderiamos narrar
todos os detalhes do insucesso da reforma monetaria no Brasil historico.
Mas um sumdrio pode ser instrutivo. Uma das mais importantes inovagdes
financeiras durante o século XIX foi o sistema de bancos de emissdo. Os
empresirios e estadistas brasileiros olhavam com atengdo esta inovagdo ¢
como ela havia favorecido o crescimento e a industrializacio em alguns
paises. Durante o periodo dureo do Império, um grupo de empresarios ¢
estadistas, principalmente Maua e o Visconde de Souza Franco — com Ita-
borahy e outros temporariamente — tentaram introduzir um novo sistema
bancario no Brasil. Tao grande era o retardamento do pais que em alguns
pericdos da primeira década do século nido houve nenhum estabelecimento
bancdrio, ou existiu somente o Banco do Brasil. Maua foi além de Souza
Franco em seu conhecido esfor¢o de introduzir no Brasil bancos de inves-
timento e o espirito de associagdo. Este grupo de brasileiros favorecia o
progresso do pais através da industrializagdo gradual solidamente apoiada
numa estruturz financeira adequada, Depois da Comissdao de Inquérito de
1859 os metalistas conseguiram abolir a reforma monetiria da escola de
intermediacdo papelista pela lei de 1861.2¢ Durante o periodo 1860-1870
pouco ou nada foi feito no Brasil em matéria de reforma monetaria. Mas
¢ certo que o setor bancario experimentou algum crescimento.

Foi durante o surto de industrializagdo e crescimento dos anos de 1880
que a reforma monetiria voltou a ser cogitada e debatida. No comego da
Repiblica, Rui Barbosa tentou esbogar e implementar um plano de re-
forma monetaria, 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 estabilizacio de Washington Luiz. Provavclmente foi
o imenso prestigio da filosofia de Murtinho e sua grande accitagdo durante
prolongado periodo que impedin a reforma monetaria adequada.

No comego do atual periodo de pods-guerra, o Brasil ainda se encon-
trava com um sistema monetirio deficiente, tanto do ponto de vista da
estabiliza¢ic como da intermediaco. A experiéncia inflacionaria do periodo
1950-1964 agravou muitos dos problemas dos mercados monetirios e de
capitais. Nio fol sendao recentemente que uma reforma radical dos merca-
dos monetdrios e de capitais fol implementada. Em grande parte, as altas
taxas de crescimento experimentadas recentemente sdao o resultado dessas
importantes reformas assim como conseqiiéncia de uma politica monetdria
e crediticia mais racional.

A tabela 6 fornece alguns dos indicadores quantitativos usados pelo
professor Cameron para os paises industriais na fase de crescimento inci-
piente. Em 1939, a densidade bancédria era ainda extremamente baixa, 0,25.
Esta situagdo mudou drasticamente durante o pds-guerra. Em anos recentes,
a densidade banciria tem-se aproximado muito ao nivel “alto” de 1,0. Nao
obstante, esta densidade ¢ artificialmente alta por causa das peculiaridades
da experiéncia bancdria brasileira durante a inflagdo. A Lei da Usura de
1933 fixou teto para os juros. Esta lei sd foi abolida depois do periodo de

26  Maiores detalhes encontram-se no nosso trabalbo Monetary history of Brazil 1822-1972 a
sair. Ver também Nogueira & Peliez. op. cit.
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rapida inflacao. Se ela tivesse sido cumprida estritamente, todo o setor
bancario brasileiro teria ido a faléncia. Mas os bancos encontraram muitos
expedientes para contornar o problema e cobrar juros mais altos. Dentro
dessa conjuntura irracional, era cada vez mais dificil emprestar dinheiro a
taxas de juros reais positivas. Como as taxas de juros pagas aos depositan-
tes eram muito baixas, o setor bancario encontrou uma fonte de lucros na
atragio de depodsitos. Esta concorréncia, por atrair depositos do piblico,
assim como o interesse em adquirir propriedade urbana para contornar a
inflagdo explicam a alta artifical no nimero de estabeclecimentos bancarios.
Tal experiéncia mostra o insucesso ¢ adiamento da reforma monetéria no
Brasil. O resultado foi a criagio de um sistema bancério altamente ineficiente
e custoso.

TABELA ©
Brasil, indicadores de atividade bancaria
1939-1970
Emprés- ) N.o esta- | . - Coefici-
s fimos Descontos helesi- | Densidade ente a’{;(:t(;l (cil;»ss
Cr3 1.000 MRS pncdrial fm.an; bancos
Cr§. 1.000 bancarios cersy
; ‘ 1
1939 5.932 5.349 ! 1.018 | 0,25 214 11.281
1917 21731 21808 2.229 i 047 28,2 16.539
1948 27,000 24. 300 2281 046 - 16,4 51.309
1940 31104 28 315 2 130 0,48 27.2 62.419
1950 10 98¢ 38.035 2.598 0,50 323 85.019
1951 57.289 48 344 2 685 0,50 327 105.024
1952 | 68,141 38,117 3.027 0,33 3tg 126.257
1953 90.724 68.504 3.303 0,58 33,2 159 288
1954 124 253 79.118 3.461 0,59 324 203,377
19355 135.07) 89.036 -+ 3.560 0,39 286 224115
1056 170.923 115.409 4.257 0.69 28.8 286.332
1937 221,845 130,033 4.628 | 0.73 30,5 371.879
1938 233,847 185.313 4857 0,74 188 419,139
1959 245.712 358.513 5.135 0.76 233 504,225
1960 376.631 399.170 5.348 | 0,77 28,2 776.104
1961 711.945 565821 5.381 0,78 31.5 1.277.766
1962 1.283.48% 931.065 6,109 0.83 33,5 2.214.553
1063 2.094.076 1.1481 635 6.181 | 0,85 30,0 3.375.711
1964 3.560.036 2.601.423 6. 878 (0,88 357 . R.221.4%39
1963 9.823.066 1.377.616 7.271 0,90 36,8 14.270 682
1966 6.123.365 5.485.020 7.567 0,91 21,6 11.608. 383
1967 8.829. 863 3.418.374 7.633 0,90 242 0 17.278. 239
1968 L 7.804 0,90 239 23.838.167
1969 . 7.848 | 0,87 24,7 32.850.398
1970 | 7.854 i 0,85 23,3 | 41.164.282

Fontes: IBGE, Conselho Nicinnal de Estatistica O Brasil em nidmeras. Apéndice do Asudrio Estatistico
do Brgsil, 1960 p. 78.9; Ibtidem. 1966 p. 103-116: Fundagio 1BGF, Instituto Brasileiro de Estaristica
Brasvl, séries eslatisticas retrosrectivar. Rio de Janeiro, Servigo Griafico da Fundacan IBGE, 1970, p. 183
Fundacio IBGE. Anudrio Fstalistico da Brasil. 1969 p. $0H4-35; 1970 p. 438-41 e 1971 p, 450-2: Fundacio
g‘."t,”li" Vargas. Conjuniura Ecomémica, v. 26, 1972, Separata 25 auos de ecomomia brasileira, estalisticas
dSMHAS,

1 Nimero de estabelecimentos bancérios multinticada par 10,000 e dividido pela populacio.

? Total dos ativos dos bancos dividido pelo PIB e multiplicads por 100.
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Q grifico 5 mostra o coeficiente financeiro de Cameron para o Brasil.
O comportamento através do tempo ndo ¢ compardvel com aquele do con-
junto de paises por ele analisados. Em termos de magnitude, o coeficiente
financeiro brasileiro se assemelha com o da Inglaterra durante o periodo
inicial de industrializagfo ¢ crescimento. Mas a experiéncia brasileira € muito
irregular, especialmente devido acs periodos de inflagdo e estabilizacéo.

GRAFICO 5§
Coeficiente Financeiro para o Brasil
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4. Conclusio

Com base nos novos dados e informagdes histdricas disponiveis é possivel
tentar uma explicagdo eclética do atraso industrial do Brasil que leve em
conta as contribuicdes dos mais variados pesquisadores. Nio acreditamos
que a interpretagao estruturalista de ha 20 anos seja consistente com ¢ com-
portamento ao longo prazo do comércio exterior brasileiro. Como foi visto
pelo professor Antonio Delfim Netto no seu tratado classico, O problema
do café no Brasil, os precos do café ndo mostram tendéncia alguma du-
rante o século XIX e o volume das exportagdes 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 valorizagio
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foram bem sucedidos no objetive de melhorar as relagdes de troca e os
precos internacionais do café.

Atualmente, o Brasil estd executando um programa significativo de
promogao de exportagdes e diversificagdo da estrutura do setor exportador
que devera liberar o pais no futuro da dependéncia das exportagdes de pro-
dutos tradicionais. Dado o grande dinamismo da economia brasileira, sua
melhor administragio e a boa resposta aos incentivos de mercado, este pro-
grama provavelmente serd bem sucedido. Como o crescimento na base da li-
deranga das exportagoes produziu bons resultados, sendo o progndstico para o
futuro também relativamente bom, & possivel levantar sérias dividas sobre a
validez de uma interpretagio impenalista ou de dependéncia da histéria
econdmica brasileira. Na explicagdo do atraso, a analise das politicas in-
ternas permite uma argumentagdo mais consistente que se baseia nos pro-
cessos econdmicos realmente substantivos. Inimeros fatores do atraso
brasileiro podem ser esquematizados. Mas a ponderagéo é preciria ¢ nio nos
permite encontrar uma ordem de importancia relativa.

Fator 1. Os programas de valorizagdo do café, ¢ outras medidas pelas
quais os cafeicultores se beneficiaram em detrimento do progresso a longo
prazo, tais como taxas cambiais idénticas para todas as regides do pais.
constituiram fator importante de atraso. Em muitos sentidos também pode-se
falar de injustiga social, Furtado parece dar maior &nfase ao século XIX
mas sua andlise € 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 distribui¢do de renda que o sistema
e seu mecanismo de protegdo tém causado.’® Argumentos semelhantes, mas
colocando énfase maior na alocagfio de recursos, foram feitos por Peldez.**
E verdade que a industria progrediu substancialmente antes do recente pe-
riodo de pds-guerra. Mas as altas taxas de crescimento e diversificagdo in-
dustrial dos periodos recentes nunca foram obtidas antes. E indispensédvel
nio ignorar ¢ passado, pois o presente ndo 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 incluido entre os paises subdesenvolvidos,
com 50% de sua populagdo analfabetos além de outros indices de progresso
a baixos niveis. De certa forma, parte do progresso recente foi obtido de-
pois do abandono das politicas menos adequadas de valorizagio do café.

Fator 2. O insucesso através de mais de um século em encontrar e
executar uma reforma dos mercados monetdrios e da politica monetaria
constituiram importantes elementos do atraso brasileiro. Este também ¢
outro fator que esta sendo corrigido atualmente ¢ que deixara de atrasar o
Brasil.

Fator 3. O professor Leff também tem chamado a atencdo para o im-
portante fator demogrifico.®® O Brasil experimentou altas taxas de cresci-
mento populacional durante os Gltimos 150 antos. Nestas condigdes torna-se

27 Furtado, Celso. The econemic growth of Brazil

=% Fishlow, Albert. op. cil.

27 Peliez, Carlos Manuel. Anilise. .. R.B.E., cut.’dez. 1971,

20 Leff. Nathaniel. Uma perspectiva a longo prazo do desenvolvimen o e do subdesenvol-

vimenio brasileiro, R.B.E., jul 'cet. 1971,
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bastante dificil criar suficiente demanda interna para absorver toda a mio-
de-obra disponivel.

Fator 4. Qutra importante contribuicdo do professor Leff focaliza os
baixos niveis iniciais do Brasil durante o periodo de grande crescimento
econdmico, difusdo de tecnologia, expansio do comércio internacional e mi-
gragdo de capital e trabalho na economia mundial, 1880-1913.3* Em certo
sentido, o atraso era um fenémeno acumulado de periodos anteriores. Mesmo
que tivesse o pafs crescido a taxas muito altas, ainda nio poderia ter alcan-
¢ado os outros paises industriais, especialmente em niveis per capita.

Fator 5. Os trabalhos “revisionistas” tém mostrado os efeitos negativos
dos periodos adversos. Na realidade, poder-se-ia argumentar que outro e
relevante fator de atraso foi a sucessdo de periodos adversos — duas
grandes guerras ¢ uma depressao que impediram a expansido do comércio
¢ a difusdo da tecnologia na economia mundial. Precisamente no ponto em
que o Brasil estava rapidamente iniciando o longo processo de modernizagio,
© cendrio internacional mudou drasticamente ¢ o pais foi sacudido pelos
periodos de adversidade. E certo que a resposta da economia brasileira foi
dinimica, mas o resultado liquido foi bem adverso: baixas taxas de cresci-
mento da renda per capita ¢ da formagfo de capital, forte deterioragio das
relagdes de troca, crise politica, inflagdo durante as guerras, impossibilidade
de repor os equipamentos, ctc. Em termos de formagio de capital ¢ difuso
de tecnologia, somente houve um pequeno odsis, 1920-1929, durante o
periodo de quatro décadas 1913-1945. Os registros histéricos nos mostram
a habilidade com que o Brasil lutou contra condigdes adversas fora de seu
alcance. Mas o fato de que os periodos foram adversos € fora de dividas.
O Brasil foi um late comer que chegou com grande atraso ao periodo de
rapida modernizacic. HA grande vantagem em ser um recém-chegado mas
nao se se chegar demasiadamente tarde.

Muito se tem falado ultimamente sobre a relevincia da histéria eco-
némica dos paises latino-americanos para a formulagdo de diretrizes gerais
da politica econdmica. Estudos anteriores tentavam mostrar que piao se
tinha alcangado progresso substancial no Brasil até a década de 1930 quando
s¢ implementaram politicas semelhantes aquelas do modelo introvertido. E
certo que as politicas foram causadas pela crise mundial, mas alegou-se que
o modelo introvertido funcionava relativamente bem mesmo em condigdes
muito adversas. Os novos trabalhos sobre a histéria econdmica do Brasil
mostram, ao contrario, que substancial progresso foi obtido por meio do
modelo extrovertido. Foi, alias, progresso ndo acompanhado pelas distor-
¢bes do modelo dos periedos introvertidos. Assim sendo, os alegados be-
neficios para os periodos introvertidos parecem ter sido exagerados, bzm
como as respectivas politicas econdmicas, ou foram distorcidos ou analisa-
dos defeituosamente.

31 Tbid

HISTORIA ECONOMICA BRASILEIRA 93



O CREDITO PUBLICO NO BRASIL: TEORIA E PRATICA
C. J. de Assis Ribeiro

2.2 edicdo

O Direito financeiro brasileiro recebeu grande colaboragio com a
publicagio desta obra. Faltava i bibliografia brasileira sobre o as-
sunto algo que retratasse tdo claramente a situagdo financeira do

Brasil.

Nenhum aspecto da matéria foi esquecido ¢ os mais importantes
assuntos estdo incluidos: a naturcza dos cmpréstimos publicos; a
natureza dos titulos: os objetivos da divida publica: a técnica e a
arte da emiss3o; os empréstimos voluntirios ¢ os compuisérios; as
garantias permitidas constitucionalmente; as vantagens que devem
ser outorgadas aos portadores de titulos; a dinamica da administra-
¢cdo ¢ da movimentacio dos titelos federais. estaduais e municipais;
o alcance da Bolsa de Valores; os empréstimos levantados por con-
tratos; a mecanica dos Fundos de Financiamento de obras de Sanea-
mento e, finalmente, o ressarcimento das despesas com obras publi-

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

Inclui ainda como anexo varios trechos de leis ¢ resolugdes rela-
tivas ao direito financeiro, o que faltava também a literatura sobre o

assunto.

Mais um langamento da Editora da Fundagao Getulio Vargas






