A moeda, o crédito
¢ o financiamento da produgao
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OEDA E CAMBIO s30 temas que estiveram presentes na historia econd-

mica do Brasil desde a constitui¢ao do Estado Nacional. As crises mo-

netarias e cambiais vém acompanhando a vida econémica brasileira pra-
ticamente desde a Independéncia e tém exigido constante reflexdo por parte dos
responsaveis pela politica econdmica. Podemos lembrar alguns autores que pu-
blicaram obras sobre temas monetarios desde meados do século XIX: Souza Franco,
Amaro Cavalcanti, J. Wileman, Vieira Souto, Pandia Calégeras, Inglez de Souza,
Pires do Rio, Antonio Carlos Ribeiro de Andrada, Ramalho Ortigio, entre outros.
Embora freqiientemente fundada nas teorias monetdrias contemporaneas, essa
ampla produg¢io respondia essencialmente as questdes propostas pela politica
monetaria e cambial. N3o se tratava, portanto, de uma reflexao sistemdtica sobre
teorias e politicas monetarias, talvez como reflexo da auséncia de cursos superio-
res de Economia no Brasil. Somente havia cadeiras de Economia Politica nas
escolas de Direito e de Engenharia, mas com uma orientagao tedrica mais geral.

Em 1931, por decreto de Gettlio Vargas, foi autorizada a criagao de cursos
superiores de Economia e Finangas que concediam o diploma de bacharel em
Ciéncias Economicas. Outro decreto de Vargas, de 1945, equiparou o status dos
cursos de Economia ao de outros cursos universitarios (como Medicina, Enge-
nharia e Direito), cabendo ainda lembrar que em 1951 foi regulamentada a pro-
fissio de economista no Brasil. Portanto, parece razoavel admitir que nos anos 30
¢ 40 se registrou tendéncia ao estudo sistematico de Economia em institui¢oes de
ensino superior, a0 mesmo tempo em que a profissio de economista ganhava
algum reconhecimento social.

Com a consolidagao dos cursos de Economia, a produ¢ao de trabalhos sobre
temas econodmicos se acentuou. Se até entdo prevalecia a publica¢io de manuais
de Economia para as faculdades de Direito ¢ de Engenharia (geralmente inspira-
dos em obras estrangeiras do século XIX) e de outras de cariter polémico sobre a
politica econdmica, agora comegava a haver uma produ¢do mais especifica para os
cursos de Economia, indo além dos manuais gerais de Economia Politica. Do
mesmo modo, apareceram as primeiras revistas de Economia com cardter mais
académico: em S3o Paulo, no ano de 1939, a Revista de Ciéncias Economicas,
publicada pela Ordem dos Economistas de Sio Paulo, e em 1947, a Revista Bra-
sileira de Economin da Fundagao Getulio Vargas do Rio de Janeiro. Desse modo,
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entendemos que ja nos anos 40 foi possivel observar a emergéncia de uma ativi-
dade intelectual de natureza substancialmente distinta daquela anterior a 1930.
Embora nido pudesse ainda ser comparada a dos maiores centros internacionais
do pensamento econdmico, demonstrava esfor¢o e preocupagdo quanto ao cara-
ter da disciplina enquanto ciéncia, ¢ também no sentido de maior atualizagio
diante das contribui¢des dos principais economistas estrangeiros.

A produgao dos anos 50 e 60 parece, pois, delineada nos quadros intelectuais
dados pelo avango das faculdades de Economia, sem ignorar, no entanto, que os
embates de politica econdmica continuavam a atrair inimeras contribui¢oes de
“economistas praticos”, nem sempre vinculados a essas faculdades.

No final dos anos 60 um novo evento veio alterar a natureza das contribui-
¢oes a0 pensamento econdmico brasileiro: o estabelecimento dos cursos de pos-
gradua¢io em Economia, em particular dos cursos de mestrado da Fundagao
Gettlio Vargas (RJ) e do Instituto de Pesquisas Econdémicas da Faculdade de
Ciéncias Econdémicas ¢ Administrativas da Universidade de S3o Paulo. Na década
de 70 os cursos de mestrado disseminaram-se por outros centros universitarios
brasileiros, tendo sido criados também os cursos de doutorado no pais. Como
resultado, houve a multiplicagio do nimero de trabalhos académicos de Econo-
mia ¢, sem davida, uma mudanga em sua natureza a partir das exigéncias formais
implicitas nesses cursos. O intercimbio com o exterior intensificou-se por meio
da presenga de professores estrangeiros nessas instituigoes, ¢ também pelo cres-
cente numero de brasileiros que passaram a fazer cursos de mestrado e doutorado
fora do Brasil. Novas revistas de Economia foram criadas, concentrando a produ-
¢do de cardter mais formal, com crescente sofisticagao técnica, ao passo que as
questdes polémicas buscavam outras formas de divulgagio (principalmente por
meio de livros e coletineas, mas também em periédicos dirigidos a um publico
maior, como as revistas de atualidades ou de negdcios, ou mesmo a imprensa
didria). Em suma, o debate econdmico alcan¢ou a opinido publica, embora o fi-
zesse sem o rigor ¢ a sofisticagdo das publica¢des académicas.

A produgao brasileira sobre moeda, crédito e financiamento esta marcada
pelas tendéncias mais gerais acima delineadas. Para definir temas ¢ problemas
centrais nessa literatura procuramos levantar a produg¢io sob a forma de livros
publicados no Brasil e de artigos nas principais revistas de Economia (Revista
Brasileira de Economin, Estudos Econdmicos, Pesquisa ¢ Planejamento Econdmico ¢
Revista de Economin Politica). Evidentemente, ndo pretendemos ter identificado
tudo o que se publicou sobre esse tema. Nos limites deste artigo, as referéncias
serdo apenas a algumas obras ¢ artigos considerados de especial importancia. Pe-
dimos que eventuais omissoes sejam debitadas a volumosa produgao, principal-
mente aquela posterior a 1970. Na seqtiéncia do artigo, classificamos essa produ-
¢do em trés grandes topicos: historia monetdaria e bancdria; teoria monetdria; fi-
nanciamento da produgio (bancos e crédito).
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Historia monetaria e bancaria do Brasil

Foram poucos os trabalhos nos quais autores pretenderam apresentar uma
visdo geral da histéria monetdria brasileira desde a Independéncia, fato explicavel
pela dimensao da tarefa e pela dificuldade na obtengdo de dados e informagoes
compativeis com o tema.

Dorival Teixeira Vieira elaborou sua Evolucao do sistema monetario brasileiro
ainda nos anos 40, publicando-a pela primeira vez em 1947 na Revista de Admi-
nistrag¢io (editada pelo Instituto de Administragao da Universidade de S3o Pau-
lo), com reedi¢oes em 1962 e 1981. Trata-se de uma cuidadosa reconstituigao
dos mecanismos monetarios brasileiros desde 1808 até 1940; a sua preocupagio
subjacente foi com a profunda instabilidade do sistema monetario brasileiro, su-
jeito a inimeras mudangas ao longo do periodo estudado. O autor orientou seu
estudo no sentido de mostrar as relagdes entre o sistema produtivo brasileiro e o
sistema monetario. Entre suas conclusoes ressaltam: a influéncia dos padroes mo-
netarios internacionais na defini¢io do sistema monetario brasileiro; a crescente
desmaterializagdo da moeda, com o correspondente aumento das notas em circu-
lagdo; a instabilidade do sistema monetario brasileiro, como reflexo das bruscas
oscilagoes da economia exportadora. A solu¢ao para essa instabilidade estaria,
niao na adogao de um ou outro sistema monetario, mas na organiza¢ao de uma
economia mais complexa, com o florescimento de uma industria “real” (em
oposi¢ao a uma artificial), ao lado de uma agricultura “polimorfa”; estes seriam
os alicerces de um sistema monetario solidamente organizado (Vieira, 1962: 337).

Posteriormente, surgiu uma segunda obra sobre o tema — que segue, em
linhas gerais, o modelo da Histéria monetiria dos Estados Unidos de Friedman e
Schwartz — intitulada Historia monetiria do Brasil, de Carlos M. Pelaez e Wilson
Suzigan, publicada pela primeira vez em 1976, e que tinha como preocupagao
central a adequagdo da oferta monetdria a expansio da economia. Sua base de
dados ¢ bastante ampla, o que permite fazer uma avalia¢ao da politica monetaria
a cada periodo considerado. Entre suas principais conclusoes incluem-se as se-
guintes: o crescimento econdmico brasileiro entre 1860 ¢ 1960 foi extremamente
dindmico, mas numa conjuntura de inflagio cronica; o processo inflaciondrio, a
longo prazo, resultou da deficiéncia da politica de financiamento do or¢amento,
implicando déficits cronicos cobertos por emissio de dinheiro.

Uma terceira Historia monetiria do Brasiltoi elaborada por Paulo Neuhaus
(1975), mostrando-se entretanto menos ambiciosa em sua amplitude cronolégica
(1900-1945) e na abrangéncia de suas conclusoes. Em tese de doutorado defen-
dida na Universidade de Chicago, o autor, também inspirado na obra de Milton
Friedman, ndo expos conclusoes gerais para o periodo, apesar de ter recuperado
0s mecanismos monetdrios € 0s esquemas institucionais a eles vinculados.
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Cabe registrar ainda uma obra que procurou reconstituir a histéria finan-
ceira do Brasil e ndo se deve a um autor brasileiro: trata-se de Raymond W. Gold-
smith, bastante conhecido por suas pesquisas a respeito do desenvolvimento fi-
nanceiro em varios paises. Em Brasil 1850-1984: desenvolvimento financeiro sob
um século de inflacio (1986), Goldsmith aplicou seu método de anilise do desenvol-
vimento financeiro ao Brasil, ressaltando que os periodos de inflagao acentuada
teriam limitado a expansao financeira (avaliada a partir dos indicadores financeiros
tipicos da andlise de Goldsmith).

Mais numerosos foram os estudos — livros, dissertagoes de mestrado e teses
de doutorado — sobre os bancos no Brasil, embora nao haja qualquer histéria
bancdria brasileira de grande amplitude. Tém prevalecido estudos de carater regio-
nal ou sobre instituigoes especificas, ja que abarcar, com um minimo de rigor
empirico, o conjunto do sistema bancario brasileiro seria tarefa dificil de ser con-
cluida por apenas uma pessoa. As datas de publicagdo indicam, em sua grande
maioria, que se trata de pesquisas originadas nos cursos de pés-graduacao em
Histéria e em Economia (na area de Histéria Econdmica) (1).

Os limitados aspectos financeiros do periodo colonial foram objeto de dois
estudos: Pinto de Aguiar (1960) e Maria Barbara Levy (1979). Ana Maria Ribeiro
de Andrade (1987) tratou da polémica entre metalistas ¢ papelistas nas décadas de
1860 ¢ 1870, situando-a no contexto monetario ¢ financeiro do Segundo Impé-
rio brasileiro. Moeda e bancos entre 1850 ¢ 1870 foi o tema da tese de André Vil-
lela (1999). Aspectos quantitativos do comportamento dos principais bancos bra-
sileiros na Primeira Republica foram levantados por Gail Triner (EE, 1991; RBE,
1996). Os sistemas bancarios de provincias e estados foram objeto de algumas
pesquisas: Minas Gerais, por Fernando Nogueira da Costa (1978); Rio Grande
do Sul, por Eugénio Lagemann (1985); Santa Catarina, por Sérgio Schmitz (1992);
Sao Paulo, por Flavio Saes (1986). Estes estudos, em geral, procuraram reconstituir
os aspectos historicos do sistema bancario regional, inserindo este nas caracteris-
ticas da economia local.

Institui¢des especificas também foram estudadas: a Casa Bancaria Maua,
MacGregor & Cia., por Carlos Gabriel Guimaraes (1997); o Banco Regional de
Desenvolvimento do Extremo Sul, por Pedro Dutra Fonseca (1988); o Banespa,
por Fernando Nogueira da Costa (1988); o Banco Portugués do Brasil e o Banco
Boa Vista, por Teresa Cristina de Novaes Marques (1998). Cabe lembrar ainda a
historia do Banco do Brasil, de Afonso Arinos de Melo Franco (1947) e de Clau-
dio Pacheco (1973). Outros aspectos do sistema financeiro também foram abor-
dados: Maria Barbara Levy (1977) reconstituiu a Historia da Bolsa de Valores do
Rio de Janeiro; Euladlia M.L. Lobo (1978) situou o setor financeiro na evolu¢ao
econdmica do Rio de Janeiro.
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Estes estudos sobre a histéria monetaria e bancdria brasileira, que certa-
mente representam apenas uma parte de tudo o que se produziu, sugerem, de
modo geral, que se privilegiou a pesquisa empirica tendo em vista a dispersao das
informagoes basicas. Assim, cada pesquisa tendeu a preocupar-se com temas €
problemas peculiares, ndo havendo, portanto, questoes centrais tipicas da historia
banciria brasileira até o momento. Talvez a reunido dessa experiéncia de pesquisa
ja permita, hoje, a elaboragao de uma histéria monetaria e bancaria mais abrangente,
que possa incorporar as diversas questoes levantadas nas experiéncias estudadas.

Teoria monetaria

Uma primeira aproximagao para se definir o conhecimento sobre teoria
monetaria no Brasil pode ser alcangada por meio de consulta aos manuais de
Economia monetaria que comegaram a ser produzidos em fungio do estabeleci-
mento dos cursos superiores de Economia. Estes manuais condensam, provavel-
mente, as vertentes tedricas cujo conhecimento se consolidara em cada momen-
to, talvez deixando de lado a fronteira desse campo de conhecimento .

Neste sentido, convém notar que, ja nos anos 30, a teoria monetdria passara
a ser objeto de preocupagdo especifica no Brasil (ao lado das velhas questoes de
politica monetaria). Em 1932 Luiz Nogueira de Paula publicou sua tese de cite-
dra Normas de politica monetaria, defendida na Faculdade de Direito da Univer-
sidade do Rio de Janeiro. O foco do trabalho era a questao do valor da moeda e
do nivel de pregos. Além de referir-se aos classicos do século XIX — Marshall,
Cassel, Aftalion, Nogaro, Fisher — fez referéncia aos trabalhos de Keynes da década
de 20. Em 1937 a Editora Pongetti, do Rio de Janeiro, editou, em sua Biblioteca
de Economia Politica Racional (dirigida pelo professor Nogueira de Paula), o
livro Teorias antigas e modernas sobve o moedn, o crédito e o ciclo, de Luis Roque
Gondra, professor da Universidade de Buenos Aires. Nessa obra, além dos
economistas do século XIX, eram tratadas as teorias monetarias de Keynes (do
Tratado sobre a moedn), Srafta (em sua critica a Hayek), Wicksell, Robertson,
além de varios economistas italianos (como Loria, Pantaleoni e Bresciani-Turroni).
Em suma, ja nos anos 30 podemos observar indicios de uma preocupagio tedrica
mais especifica com a questdo monetaria.

Talvez o primeiro manual brasileiro sobre moeda tenha sido o classico Prin-
cipios de Economin Monetirin, de Eugénio Gudin. Sua primeira edi¢do data de
1943, época em que Gudin era professor da Faculdade de Ciéncias Econdmicas e
Administrativas do Rio de Janeiro (depois agregada a Universidade do Brasil). A
esta edi¢ao, que constava de um tinico volume, seguiram-se vdrias outras, acresci-
das de um segundo volume a partir de 1952. Tratava-se, sem davida, de uma vasta
revisao dos temas referentes a moeda e crédito, incorporando algumas contribui-
¢oes recentes a época de sua publicagdo.

EsTUDOS AVANCADOS 15 (41), 2001 81



TEMAS EM DEBATE

Sua estrutura elucidava a forma pela qual a teoria monetaria era vista na épo-
ca. Apos apresentar, no Livro I, os conceitos gerais ¢ uma breve histéria da moeda,
Gudin tratou, no Livro II, da Teoria dos Bancos, com especial aten¢ao para o
multiplicador bancario (que corresponderia aproximadamente ao estudo da ofer-
ta monetdria, embora ndo houvesse essa énfase conceitual). O Livro III discutia
as Teorias das Variagdes do Valor da Moeda, a partir da Teoria Quantitativa, intro-
duzindo ai, marginalmente, o conceito de demanda de moeda. Os Livros IV e V
tratavam, respectivamente dos “Cambios Internacionais” e dos “Bancos Centrais”,
concluindo assim o primeiro volume da obra em sua primeira edi¢ao. Essa estrutu-
ra se mantém até edi¢ao de 1968, apenas com a supressiao do Livro IV referente aos
“Cambios Internacionais”. O segundo volume dos Principios de Gudin abrangia a
discussiao de varios aspectos de politica economica, indo bem além da prépria
politica monetéria: padrio-ouro, taxa de juros, poupanga e investimento, estabili-
zagao, ciclos, teoria do emprego, politica fiscal sao alguns dos tépicos abordados.

Paralelamente, surgiram dois outros manuais de Economia monetdria bem
menos ambiciosos que o de Gudin: o de Luiz de Souza Gomes (1947) ¢ o de
Coriolano Martins (1945). Gomes, funcionario federal da drea fazendéria, centrava
seu texto na teoria quantitativa da moeda, agregando algumas contribuig¢oes de
Marshall e de Keynes. Ja o texto de Martins, cuja primeira edi¢ao tinha como
titulo Elementos de Economia Bancaria, limitava-se a uma descri¢do do sistema
monetario, bancario, de crédito e dos bancos centrais.

Somente pudemos registrar o surgimento de outro manual de Economia
monetaria produzido no Brasil em 1967: A moeda, de Paul Hugon (professor de
Economia nos cursos de Ciéncias Sociais ¢ de Economia, da Universidade de Sdo
Paulo). Nesta obra ja ha uma especificagdo mais clara das nogoes de oferta e
demanda monetdria, aquela vista principalmente sob a otica institucional e esta
tomando como ponto de partida a teoria quantitativa (incluindo a versio de
Cambridge) e incorporando as nogdes de Keynes sobre os motivos para a deman-
da de moeda. No entanto, pode-se dizer que, até entao, o referencial fundamental
era a teoria quantitativa da moeda. Como se sabe, enquanto prevaleceu a otica da
antiga teoria quantitativa da moeda, as proprias no¢oes de demanda ¢ oferta de
moeda n3o tinham maior significado: sendo a moeda utilizada apenas como meio
de troca (e nio como reserva de valor), e admitida constante a velocidade de sua
circulagio, o efeito das variagoes da quantidade de moeda (definida exogenamente)
incidia sobre o nivel de precos. Mas, com a Teoria Geral de Keynes, a moeda
passa a ser demandada como reserva de valor — a preferéncia pela liquidez —,
colocando novos problemas para a teoria monetaria. E a partir dai, que a deman-
da de moeda passa a constituir um dos temas centrais da teoria monetaria.

Nos anos 70 a publica¢ao de outros manuais permitiu registrar a consolida-
¢ao dessas novas concepgoes no conhecimento tipico de teoria monetaria no Bra-
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sil. Data de 1978 o livro Economia Monetaria, de Carlos M. Peliez ¢ Wilson
Suzigan. Nessa obra observa-se, por um lado, o reconhecimento dos varios mo-
tivos para a demanda de moeda (além de seu uso como meio de troca), incorpo-
rando-se novas teorias, como aquelas identificadas com o chamado neoquan-
titativismo. Mais abrangente ¢ o manual de J.C. Lopes ¢ J.P. Rossetti, Moeda ¢
Bancos: uma introdugao (1980), que teve varias edigoes desde entdo (as mais re-
centes sob o titulo de Economia Monetarin). Aqui sao expostas diversas teorias da
demanda de moeda: uma versao classica, a versao keynesiana (incluida a contri-
bui¢ao de Tobin), o modelo de Baumol e o neoquantitativismo de Friedman. A
oferta monetaria ¢ vista sob a 6tica do multiplicador de meios de pagamentos,
para, em seguida, ser tratada a interag¢do entre o setor real e o monetario, partindo
do quantititivismo e confrontando o modelo classico e¢ o keynesiano. Tem-se,
assim, um quadro aproximado das diversas vertentes da teoria monetaria que eram
usuais no ensino ¢ na pesquisa econdémica no Brasil nos anos 80.

Dois manuais recentes revelam a incorporagio de novos temas € conceitos
aos estudos monetarios. Hillbrecht (1999), por exemplo, introduziu a discussao
dos mercados financeiros (utilizando a no¢ao de fundos emprestaveis) e da inter-
mediagdo financeira (com base no conceito de custo de transagio articulado as
nog¢oes de informagao assimétrica, sele¢ao adversa, risco moral). No que diz res-
peito a oferta monetdaria, concentrou-se ainda na discussao do multiplicador de
meios de pagamentos; com relagao a demanda, retomou a teoria quantitativa da
moeda, a equagdo de Cambridge, o conceito de preferéncia pela liquidez, as teo-
rias de Baumol, Tobin e Friedman, utilizando os esquemas de IS-LM para a ana-
lise do equilibrio. Ja Nogueira da Costa (1999), numa abordagem por ele mesmo
denominada de pluralista, trouxe ao debate outros temas, como o da estabilidade
ou instabilidade da demanda por dinheiro e o da endogeneidade ou exogeneidade
da oferta de moeda. Com relagao a teoria financeira, sua preocupagao central foi
com a instabilidade financeira e seu impacto no “lado real” da Economia, reve-
lando a importéincia das contribui¢des pds-keynesianas para o entendimento das
questdes monetdrias ¢ financeiras.

Entendemos que os manuais até aqui referidos indicam as principais verten-
tes tedricas que exerceram, a cada época, maior influéncia na pesquisa sobre pro-
blemas monetarios no Brasil. No entanto, a pesquisa académica apareceu com
maior freqiiéncia a partir de 1970, principalmente em artigos de revistas ¢, em
grande medida, como reflexo da disseminag¢ao dos cursos de pods-graduagdo.
Embora com alguma simplificacao, podemos classificar as principais contribui-
¢oes em torno dos temas da oferta e da demanda de moeda (2).

O estudo da oferta de moeda tinha como um de seus pontos de partida a
nog¢ao de multiplicador de meios de pagamento. Os estudos empiricos, com cres-
cente uso de recursos econométricos, centraram-se na defini¢do da relevancia da
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politica monetéria (a¢do do governo ou do Banco Central) ¢ dos parimetros de
comportamento do publico sobre a oferta monetdria. As particularidades do sis-
tema monetario brasileiro — em especial o papel do Banco do Brasil — exigiam
complexas adaptagoes dos modelos usuais de oferta monetaria, cabendo aos estu-
dos econométricos avaliar a adequacao dos diferentes modelos e, em especial, de-
finir o impacto da politica das autoridades monetdrias sobre a oferta de moeda.

Com o acirramento do processo inflacionario e as inovagoes financeiras, a
propria defini¢ao de moeda passou a ser questionada, uma vez que alguns ativos
financeiros adquiriram liquidez quase absoluta. A polémica a respeito de qual o
conceito adequado de moeda também deu origem a estudos tedricos ¢ a estima-
¢oes de modelos econométricos. A. C. Pastore foi um dos primeiros a investigar,
nessa oOtica, a oferta monetaria no Brasil (3).

Na década de 90, outras questdoes monetarias passaram a ser incorporadas ao
debate relativo a oferta de moeda, também com implicag¢des sobre a politica mone-
taria. O principal deles foi o da endogeneidade ou exogeneidade da moeda (ou da
oferta de moeda), debate em grande parte travado dentro da perspectiva pOs-
keynesiana. Trata-se, em altima andlise, de entender se a oferta de moeda pode ser
considerada como uma variavel exégena (determinada, a rigor, pelo Banco Cen-
tral, admitindo-se parimetros comportamentais do publico como estaveis), ou se
o funcionamento do sistema financeiro seria capaz de transformar a oferta de moeda
numa variavel endégena ao sistema, e sobre a qual a politica monetaria teria redu-
zida (ou nula) eficacia. Por vezes, a visao extrema foi definida como a teoria “hori-
zontalista” da oferta monetaria, em que o “horizontal” descrevia a forma da fun-
¢do que relaciona quantidade de moeda (no eixo horizontal) com taxa de juros (no
eixo vertical). Este debate sobre o carater endégeno ou exdégeno da oferta de moe-
da teve abrigo principalmente nas paginas da Revista de Economia Politica (4).

Quanto a demanda de moeda, A.C. Lemgruber (RBE, 1976) situou um
artigo de A.C. Pastore (RBE, 1969) como pioneiro do que se poderia chamar de
“econometria monetiria” no Brasil. Tratava-se de estimar a demanda de moeda
como fung¢ao da renda real e do custo de oportunidade de reter moeda (taxa de
juros ou taxa de inflagao esperada). Abriu-se, assim, uma linha de pesquisa que
envolveu outros economistas. Num balan¢o dos estudos empiricos sobre deman-
da de moeda no Brasil, F.H. Barbosa (PPE, 1978) especificava as principais ques-
toes ai levantadas, em especial: determinantes da demanda de moeda (renda ¢/
ou riqueza, taxa de juros, taxa de inflagao esperada); conceito de moeda relevante
(M1, M2 ou M3); estabilidade da fun¢gao demanda de moeda no curto e no longo
prazos; homogeneidade da fun¢ao em relagdo ao nivel de pregos (5).

Além da oferta e demanda de moeda, outros temas foram também estudados.
A relagao entre moeda e a renda real foi um deles; contribuigdes sobre o tema foram
apresentadas por C. Rocha (RBE, 1992); J.P. Andrade ¢ J.R. Faria (RBE, 1994).
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Estudos tedricos mais gerais fizeram parte igualmente das preocupagoes
dos economistas brasileiros, principalmente daquelas que poderiamos caracteri-
zar como abordagens heterodoxas. As revistas de Economia registram contribui-
¢oes sobre o pensamento monetario de Marx, de Keynes e dos pos-keynesianos
em diversos artigos publicados principalmente nos anos 90 (6).

Esta breve revisiao permitiu identificar as principais questoes e as vertentes
tedricas que inspiraram a andlise dos problemas monetarios no Brasil. Insistimos
em dizer que se trata de uma visao parcial a qual certamente omitiu varios econo-
mistas que também trataram desses temas.

Crédito e financiamento da produ¢dao

O problema do desenvolvimento econdmico ganhou importancia entre os
economistas ap6s a Segunda Guerra Mundial. Reconhecendo o investimento como
variavel-chave na defini¢do da taxa de crescimento econdémico, colocava-se de
imediato a questao dos recursos necessdrios a sua efetivagao. Esta questao levou,
de um lado, a discussdo da insuficiéncia da poupanga nos paises subdesenvolvidos
¢ a no¢ao de circulo vicioso da pobreza. Mas, do outro lado, muitos argumenta-
vam que, embora reduzida, a poupanga existia ¢ o bloqueio se encontrava na
inexisténcia de meios adequados de financiamento do investimento. Portanto,
pode-se dizer que a principal referéncia nos estudos sobre financiamento no Bra-
sil a partir de 1950 foi a adequagdo dos instrumentos financeiros existentes as
necessidades de financiamento da economia brasileira.

Maria da Concei¢ao Tavares (1972), por exemplo, admitia que a rdpida trans-
formacgao da estrutura da economia brasileira a partir de 1930 havia criado neces-
sidades de financiamento na economia urbano-industrial que nao eram passiveis
de ser atendidas pelos mecanismos financeiros existentes. Como resultado, houve
um acirramento do processo inflacionario o qual, pelo menos numa primeira fase,
teria permitido, via “poupanga for¢ada” de alguns segmentos da sociedade, finan-
ciar o investimento de certos setores produtivos. Cumpre notar que, nessa
perspectiva, a inadequagao da estrutura financeira teria decorrido, nao da falta de
uma politica financeira, mas da rapidez das transformag¢oes econdmicas inerentes
ao modelo histérico de desenvolvimento brasileiro (e também latino-americano).

Ignacio Rangel (REDP, 1981), por sua vez, tinha uma visao peculiar da “ques-
tdo financeira”. Entendia ele que a estruturagdo do sistema financeiro tornaria
possivel a superagiao de crises uma vez que os setores com capacidade ociosa, mas
superavitarios, poderiam transferir capitais para os setores com potencial de ex-
pansao, mas deficitarios. Sua peculiar visao da crise na economia brasileira levou-
0 a atribuir um papel fundamental ao sistema financeiro, e até a afirmar que ndo
havia a tdo propalada escassez de recursos internos.

EsTUDOS AVANCADOS 15 (41), 2001 85



TEMAS EM DEBATE

O problema da inadequagao dos mecanismos financeiros também foi visto
sob uma otica diferente. Numa versao bastante simplificada, afirmava-se que a
“Lei da Usura”, ao limitar os juros nominais a 12% ao ano numa época de inflagio
crescente, implicava pagamento de juros reais negativos, impedindo o aprofunda-
mento financeiro. De certo modo, esse diagndstico esteve presente no diagndstico
que foi elaborado pelo Ministério do Planejamento para o Plano Decenal (1966),
embora também ali houvesse o reconhecimento de que parte das transagoes fi-
nanceiras ja havia escapado da restrigao da lei da usura (por exemplo, as letras de
cadmbio que, mediante o desigio concedido ao tomador, poderiam produzir ren-
dimento nominal acima dos 12% ao ano e, em muitos casos, rendimento real po-
sitivo). De qualquer modo, a supressao da lei da usura aparecia como um fator
condicionante para a adequagao do sistema financeiro as necessidades de financia-
mento da economia brasileira.

A reforma bancaria de 1964 ¢ a do mercado de capitais em 1965 procura-
ram responder a esses diagnosticos. A supressao da lei da usura e a instituigao da
corre¢ao monetaria permitiriam remunerar as aplicagdes com juros reais positivos
(estimulando a “poupan¢a” ou, mais propriamente, viabilizando a mobiliza¢ao
da poupanga financeira). A defini¢io de segmentos especializados no sistema fi-
nanceiro (bancos comerciais, bancos de investimento, financeiras, sociedades de
crédito imobilidrio, seguradoras, corretoras e distribuidoras, além do Banco Cen-
tral e dos bancos de desenvolvimento) daria condi¢oes adequadas para atender as
diferentes necessidades de financiamento (desde o crédito comercial de curto
prazo até os financiamentos para infra-estrutura com longos prazos de maturagao).
E inegivel que a corre¢io monetaria criou instrumentos financeiros que atrairam
aplicadores, principalmente em diregao a titulos do governo (como as ORTNS) ¢
do sistema financeiro da habitagiao (como as cadernetas de poupanga), que viabili-
zaram o financiamento do governo ¢ de certos segmentos da construgao civil. No
entanto, a expectativa de adequado funcionamento daquele sistema segmentado
logo se desfez com a progressiva “conglomeragao financeira” concluida em 1988,
com a permissao, pelo Banco Central, para a constitui¢ao de bancos “universais”.

Ao avaliar o resultado das reformas de 1964-65 ¢ sua expressao no rapido
desenvolvimento financeiro posterior a 1968, Maria da Conceigao Tavares afir-
mava que:

“a orbita financeira estd ganhando uma autonomia relativa, que poe em risco
a manuteng¢dao de uma taxa de acumulagio, sem haver contribuido até o
momento, de forma decisiva, para um aumento da taxa global de poupanga
interna da Economia. Deste modo, parte dos argumentos apologéticos so-
bre o desenvolvimento do mercado de capitais e sua influéncia no aumento
da taxa real de poupanga-investimento, macroecondémica, ndo tem recebi-
do apoio da experiéncia concreta” (Tavares, 1972: 233).

86 EsTUDOS AVANCADOS 15 (41), 2001



PENSAMENTO ECONOMICO NO BRASIL CONTEMPORANEO

A contrapartida da reduzida eficicia do sistema financeiro (privado) para o
financiamento da Economia (principalmente de longo prazo) era que institui¢oes
publicas, em especial o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico, acaba-
vam exercendo o papel de financiadores do investimento.

Um indicio de que as referidas reformas financeiras nao haviam obtido o
sucesso esperado na ampliagdo dos recursos € na adequag¢ao dos mecanismos para
financiamento da economia esteve presente na produgio académica dos anos 70:
um dos focos principais da analise de crédito, financiamento e sistema bancario
no Brasil foi o processo de concentra¢ao bancaria por meio de aquisigoes e fusoes.
Uma justificativa economica para esse processo era a de que, por haver economias
de escala na atividade bancdria, a concentragao permitiria operar com custos infe-
riores, logo praticar menores taxas de juro com impacto positivo sobre o investi-
mento ¢ o crescimento. Dada a dificuldade de definir e estimar economias de
escala na atividade bancaria, grande esfor¢o foi despendido nessa tarefa, que deu
margem a varias polémicas: grande nimero de teses e artigos foi dedicado ao
tema. Para aqueles que negaram a hipdtese de economias de escala, era preciso
encontrar outras justificativas para o processo de concentragio: politica delibera-
da do governo; tendéncia de o setor bancirio acompanhar o processo de concen-
tragao do setor produtivo; efeito da regulamentagdo do governo (em especial
quanto a taxa de juros) foram argumentos também utilizados no entendimento
da concentragio bancaria. De qualquer modo, a concentragao evidenciou que a
reforma bancdria e a do mercado de capitais ndo produziram resultados perma-
nentes, ¢ que ainda se via alguma inadequag¢ao na estrutura do sistema bancario as
necessidades de financiamento da economia, uma vez que a concentragiao era en-
tendida, por alguns, como uma resposta rumo a maior eficiéncia na intermedia¢ao
financeira. Essa polémica gerou intimeras dissertagoes ¢ teses ¢ foi tratada tam-
bém em diversos artigos (7).

Outro tema levantado com relagao aos anos 70 foi o da crescente participa-
¢do dos bancos estrangeiros no sistema financeiro nacional (em conexao com o
aumento da divida externa do pais). Monica Baer, no seu livro A Internacio-
nalizacio financeira do Brasil (1986) e N. Teixeira (EE, 1984) ressaltaram esse
fato, real nos anos 70 mas timido diante do espago que se abriu aos bancos estran-
geiros nos anos 90.

A década de 80 foi marcada pelo aprofundamento da chamada “ciranda
financeira”: o crescimento da divida publica com o pagamento de taxas de juros
clevadas permitiu que o sistema financeiro se expandisse de forma aceleradissima
numa década marcada por varios anos de recessio. Ao mesmo tempo, as empre-
sas produtivas passaram de devedoras a credoras, obtendo, muitas vezes, receitas
financeiras superiores as suas receitas operacionais. Pode-se dizer que, na maior
parte daquela década, o setor financeiro teve sua atividade destinada a viabilizar o
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crescimento da divida publica que foi, de resto, o alimento de sua expansao. Um
dos mecanismos importantes para a deteriora¢do das contas ptblicas foi a existén-
cia de duas taxas de juros — uma pré-fixada (nominal) e outra poés-fixada (real) —
cuja diferenga provocava o descasamento entre ativos € passivos, muitas vezes
levando a absorgao de prejuizos pelo governo, como mostrou A.M. Silva (1979).
Desse modo, questionava-se na época se o sistema financeiro brasileiro teria, ao
longo da segunda metade do século XX, preenchido as fungoes usualmente atri-
buidas as institui¢oes financeiras.

Ao longo dos anos 90, o sistema financeiro do Brasil passou por profundas
transformagoes: varios bancos publicos foram privatizados, os fundos estatais de
financiamento tornaram-se mais limitados, crises financeiras levaram importantes
institui¢des a insolvéncia e a sua transferéncia para bancos estrangeiros, os quais
ganharam parcela expressiva do mercado financeiro brasileiro. A retomada do
fluxo de recursos externos para a economia brasileira (quase totalmente inter-
rompido pela crise da divida externa nos anos 80) estimulou a diversificagao das
instituigoes e dos ativos financeiros, processo acentuado pelo crescente papel dos
fundos de pensao como fontes de recursos. Ainda assim, o financiamento estatal,
em especial por intermédio do BNDES, continuou a ter importante papel, por
exemplo, no processo de privatizacao das empresas estatais. Estes processos foram
objeto de intimeras andlises pontuais, mas parece faltar ainda uma visao de conjunto
dessas transformagoes ¢ de seu impacto sobre o desenvolvimento da economia
brasileira nos préximos anos.

O tema crédito e financiamento foi também objeto de outro tipo de trata-
mento — ou seja, aquele que discute, no plano tedrico ou ainda no caso brasileiro,
a relagdo entre financiamento e crescimento (ou desenvolvimento) econdémico,
ou entre crescimento ¢ mudangas no setor financeiro. Duas analises teoricas fo-
ram apresentadas por E. Torres Filho (REP, 1991) e por R. Studart (REP, 1993).
O caso brasileiro foi estudado por C.F. Passos, Estrutura financeira e desenvolvi-
mento: o caso do Brasil (1973); A.C. Sochaczewsky, Financial and economic develop-
ment of Brazil:1952-1968 (1993); A.C. Porto Gongalves (PPE, 1980). Igualmente
importantes foram alguns estudos realizados anteriormente pelo IPEA como, por
exemplo o de W. Suzigan, J.E. Pereira ¢ R.G. Almeida, Financiamento de projetos
industriais no Brasil (1972).

Esta breve, e certamente incompleta, revisdo da literatura econdmica brasi-
leira referente a moeda, crédito e financiamento da produgao revela um significa-
tivo esfor¢o dos economistas brasileiros no sentido de acompanhar a fronteira do
conhecimento dessas areas da ciéncia econdmica, e também de refletir sobre as
peculiaridades do caso brasileiro. Neste sucinto espago ndo foi possivel ressaltar as
amplas divergéncias tedricas e interpretativas existentes nessa literatura, com im-
plicagdes quanto a defini¢ao de politicas tanto na esfera monetaria quanto na
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questao do financiamento do desenvolvimento. De qualquer modo, esperamos
que o leitor interessado pelo tema possa, a partir das indicagdes apresentadas no
texto, construir a sua propria visio sobre as diversas vertentes tedricas ¢
interpretativas, ja que o carater extremamente polémico dessas questoes nao re-
comenda julgamento taxativo numa breve revisao da literatura.

Notas

1 Dada a limitagdo de espa¢o, ndo indicamos a referéncia completa de todos os livros,
teses e artigos publicados em periédicos. Para situa-los no tempo, registramos, apds o
nome do autor, o ano de publica¢do e, no caso de periédicos, o nome da revista de
forma abreviada: EE-Estudos Econdmicos, PPE- Pesquisa ¢ Planejamento Econdmico,
RBE- Revista Brasileira de Economin, REP- Revista de Economin Politica.

2 Um tema que aparece com freqiiéncia em conexdo com a oferta e demanda de moeda
¢ o da inflagdo. Trata-se, quase sempre, de avaliar o impacto da politica monetaria
(dados os pressupostos sobre oferta ¢ demanda de moeda) sobre o nivel de pregos.
Como o tema inflagdo sera objeto de texto especifico, nio abordamos a questio no
presente artigo.

3 A.C. Pastore (EE, 1973; PPE, 1976); A.C. Lemgruber (EE, 1978); C. Contador
(PPE, 1978); A. Fraga Neto (REP, 1988); J.W. Rossi (RBE, 1991); M. Garcia (EE,
1995); R. Hillbrecht (REP, 1999) publicaram artigos sobre a oferta monetaria.

4 Ver, por exemplo, L.A. Silva (REP, 1991); M. Lavoie REP (REP, 1992); F. Cardim de
Carvalho (REP, 1993); F. Nogueira da Costa (REP, 1993); A.J. Meirelles (RED, 1995);
M.L.R. Mollo (EE, 1997); M.C. Penido de Freitas (REP, 1999); A. Saad Filho (EE,
1999); T. Saracini (REP, 2000).

5 Além do artigo citado de A.C. Pastore, consultar: A.M. Silva (EE, 1973); E. Cardoso
(PPE, 1981); J.W. Rossi (PPE, 1994, 1998); O. Tourinho (PPE, 1995); J. Oreiro
(EE, 1999).

6 F. Cardim de Carvalho (REP, 1986; EE, 1991); M.E. Silva (EE, 1987); M.L.R. Mollo
(EE, 1988, 1990; REP, 1990, 1991, 1993); R. Tolipan (REP, 1993); L. Paulani
(REP, 1994); G.T. Lima (EE, 1996); C.M. Germer (EE, 1999).

7 Por exemplo, S.M. Vital (RBE, 1973); J. Sayad (PPE, 1976); M. Resende (RBE, 1992).
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RESUMO — O OBJETIVO do autor neste artigo foi mostrar as principais contribui¢des do
pensamento econdmico brasileiro da segunda metade do século XX para o estudo da
moeda, do crédito e do financiamento da produgio. Trés temas gerais orientaram a expo-
si¢do: histéria monetaria ¢ bancdria; teoria monetdria; crédito e financiamento.

ABSTRACT — THE AIM of the author in this paper was to show the most important
contributions of Brazilian economic thought in the second half of the 20th century to
the study of money, credit and finance. Three main themes were reviewed: monetary and
banking history; monetary theory; credit and finance.
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