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O Segundo. Remado.
1850- 1889 B

O ano de 1850, quer por ter assinalado o fim do irdfico negreiro, quer - por
representar o amadurecimento da atividede cefeeira, que iriz desempenhiar papel
decisivo ne desenvolvimento econbmico dane¢io por quase um século, é consi-
derado por muitos um' marco naihisifria da economia brasileira. A partida de
D. Pedro II 0o navio que o -levariz definilivamente 'd Franga,.na noite de 17 de
novembro de {889, & a mansformechs do Reinado em Repiblica, que se con-
vencionou chamar Repiiblien Velha, em contmpesicio- s que se: seguiriam
puslenormante em 1930, 1945 & 1964, niEo nunsutuirnm, por assim dlzer,
fatores que mpre:seulassam uma rupturn no desenvolviménto econfmica ou na
estrulura das elites, nem lﬂmpnucn no ‘coinporiamenlo pn]Ill-::n Ou nos costimes
do pova! Tudawa 0 ano de’ 1889 pérece ser um divisor matural de dguas, pelo
menos no que lange A sua imporlincid como ano imediatemehis posterior ao
da aboligio da escravaturz e imediatamente anlerior ao primeiro ‘episfdio de
stibila ¢ prolongada inflagio na‘ modema hisi¢ria - brasileira. -

A INFRA-ESTRUTURA

Populag:ao

Mo penudu que so esu:nde desde 1312 quandn nmmu [+ pnmeu-n -:aeasu ‘1o
Brasil, nlé 1890, a pupulag.ﬁ::- hrasﬂmra ¢resceu em 4.2 m]].l].DE ou 429, equiva-

L Esta €"a forio impressfa que nos forpoee 3 “Ordem o ngrﬂsn dl: Frc:.rre ‘Dn;[:m e

ngressn“&udiﬂmm-nhdumhm&mdenrmnsdaﬂ:pﬁbhm.
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lente 3 uma taxz média de-crescimento anual da ordem de quase 2%. Estimaiivas
tanto oficiris quanio de outras fontes judicam um aumento de 6,7 milhdes, ou
93%, no decorrer de lodo o 1l ‘Reinado, o gque signilica uma laxa médie, de
crescimento de: 1,7% e sugere uma considerfvel laxa.de crescimenic de' cerce
de 1,5 a 2,0% enhe 2 primeir2 e a segunda metades do petlodo, com indices
elevados de nalalidade & morialidade.

A imigragdo conlribuic muiic para ¢ aumento da populecio duranie todo
o perodo em quesldo, Nas décadas de 1B50 e 1860, a imigragio volunliria
bruta — que hovia sido pouco signiffcativa eif se determinar a proibigio do
trilico de .escravos da Alrica Ocidenlal, em 1850 — passou a contribuir com
9% .do aumento fotal de,populagio, registrando-s¢ o ingresso de cerce de 10.000
imigrantes por anod,Calcula-se que tenha se iniciado-em rilmo acclerado em
meadas da década de. 1870 e avangado elé fins do perlodo, alcangando enlio
uma. cifra-anual de 85.000 pessoas (1837/89), Nas décadas d= 1870 & 1880 a
imigracgo bruta de 750.000 esirangeiros representou 1796 no crescimenio tolol
da populagio, enquento que dz 1850 a 1589 esta taxa correspondeu a dez por
cento, suponda. a relagao, colre imigragae liquida/brula para os anos de 1872 a
.lSQ[}I{;I'abe[u 1-2). A importincia. econdmica da-imigracio, em-especial: do sul
da_Europa?, [oi consideravelmenic major do'que indico essa relagBo, porque a
proporcgo de individuos do sexo masculino em idede eiiva-em mais elevada do
que, a populagio locel, sendo igualmenie superiores o nivel culturnl e.a formegio
técnica das esirangeirgs, com:relagis- i média dos: brosileires. Além disse, eles
st eslabeleceram. em' fun-matoria nes regides mais adiantadas do pafs; como em
530 ;Paulo & nos demais esiedos do Sui.. -

' A disiribuigio regional. experimentou alteragbes sub-slanmars ‘Entre 183%4
¢ 1B a:participagio’ cormespondente As provincias nordestinas {estados, a partir
de 1689) declinou de:49.a 429, enquanto que a.comespondente’ s provincias
do Sul. duplicou de. cinco para: dez por cenlo! Com:relegfo” As provincias de
Sdo Paulo, Rio :Grande do Sul ¢ Minas -Gerzis, ' foram registrados os meiores
indices absolutos de aumenlo populacional entre [872 e 1820, enquanio que ©
declinip mais acentuade verificousec ne Rio de Janeiro, Pernambuco e Ceard,
estes Gltimos duramente atingidos pela~secn de 1877-79, época em que o Nor
desie¢ perdeu melade’ de sua populagio devide 3 morle e emipragio? Indepen-
dentemente des laxas de natalidade e mortalidade, para as quais mdo existem
registros estatisticos, eslas mudancas refielem migragfes internos e dmlnhul;ﬁu
desigual dos imigranies vindos da Europe. .. - —e oo o ... i

2 Ferenczi = Wilcox, T, [. 549.

1 Na dfcada de 1854 o 1893, 59% dos imigranles aripitarameso da Itdlia, [9% de Partugn]
e 12% da Espanba. . '

4 Tabeln 13- T,

¥ Casro Carreira, 495.
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Embors o grau de urbanizagio ainda fogse baixo (em 1872, epenss- 8%
da popuolagic residia em dreas‘com mais de 20.000 habitanies)s, sus lendéncia
era de inlensilicagdn, como. pode: ser -verilicado pela participagiio ascendenie do
Rio.de fane.uu no total-de. mdw:duus de 2,3% em IESD para 3,6% em 18897

- D

Pri.;.ldutn-lnter;:lln I L.
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Nip se’ lem noiicia datpubhca;:au de estimalivas suhre. o' produfo interno’ real
pata o periodo compreendido enire 1850 ‘e 1889; porém, hi duas estimativas
que eobrém de modo aproXimede o mesmo espago detempo. A de ‘Furlado
eslabelece & lexa média de crescimento per capifa de'1,5% abd anc na segunda
metade do’ sééulo” XIX. Conwwdo,’a média ponderada desla estimalive pera as
cinco regides do pafs per participegdo no-lotal da -populagio indiza 1,09%", o
que sipnifica uma laxa amual de créscimenio do produto resl agregado de-2,9%.
Contador & Haddad®, ‘bem como' Contador'®,: estimam o crescimenio do produla
real agregado entre 1861 ¢ 1900 em-1,47%; o que defermina um indice negativo
de 0,40% -a07dno quanlo a0 produto real pef: capita. Com relagio 'eo- perfode
dic 18621889, -apontam-0,85% pere oicrescimento do produto-iniernc real. per
capita ‘¢ 2,68% para & produlo ifntemo real: agregado, Nenhuma destas estima:
livas se baseia em dados .quentitalives..A- de Furlado deve ser’consideréda como
uma.conjectura a-pactir de informagdes, ‘A de Contador & Haddad deriva funde-

" mentelmenie da série de precos correntes deflacionados do comércio exierior &

gastos governameniais, Uma. nova estimetiva, zpresentada na Tabela 11-1, &
obtide dividindo-se uma, esiimativa- sintética dz predutn interno. em PIESOS COI-
renies, por um indice.de,prego de. produlos. Obifme-se, assim, as seguinies taxas
médias de-crescimento anual nas qualro déecadas,. classificadss ‘de acordo com
o0s dados das estimafivas. referenies 2o produlo inlerno real -per. capita:

e tor ' a1 o “ J..l ol I (- ! o - s

Poooet P R e Agmgada ' Percapila
LN A C T G L34
18611869 - T . e 0 T - SR
1870-1879,. - ' o o wooom ' T B - T .52
1250-1889 ;. g e N 1 T S E.
1351-1889 L 04, . .34

6 Tabela 1-1, col. 7, R

1 Apmdrio Esfafittien,” 1939740, 1294 . L .
B Furiado, 1980, 149, BT

% Conladar & Haddad, 1975, 430734, '
0 Conlador, 1578, 396/97.
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O méximo que se pode depra:nder desta nova eslimativa € que, em primeiro
lugar, o: produic inierno real per cgpifa registrou uma leve ‘(cndéncia ascendente
duranle o periodo de 1850 e 1889, de tal sorte que e texa de cmmmcntn do
produlo real apregado variou em terme de um poucsy meis ‘de 2%. Em segundn
lugar, es laxas de crescimenio [oram eceniuadamenle superiores durante z
primeira metade do periodo, girando em lorno de 1,6 e —0,6% com relaghio ao
produlo real per ¢apita, e 3,2 e [,0% -por predulo real agregado. [

Nio obstanle a incerteza meinanle sobre a laxa exata de erescimenio do
produlo interne real, ndo hd divida de que a mesma sofreu flutuagBes marcanies
no decorrer das queiro décadas. Segundo Conlador'?, entre 1861 e 1889 ocor-
reram; um ciclo e um- ciclo ¢ meio de crescimenle, a seber, dois periodos de
axpansao ‘o primeiro ‘de 1861 (talvez um pouco antes) a 1868, o segundo de
1882 'a 1886, e duis pedodos de retragio, o primeirv de 1869 & 1881:e o
segunda de 1387 a 1698,

De acordo com o novo indice de produlo interno real -agregado, houve
quaire pe:ri-:]dﬂﬁ de crescimento relativamenie ripido, desconsiderando-se movi-
manlm de um ano de duragio, a saber: 1856-1860, 1B63-1867, 1876-1879 ¢
18-34-1H85 Além disso, o indicc aponta um longo periode de crescimentio’ lentn
de 1871 a 1887, e irds periodos de retragio, estendendo-se de 1852 a 1854- de
1876 a 1077 e de 1886 a 1888. Observandose os movimenlos de durageo mms
prolongada, a laxa de crescimento & consideravelmenle maior no primeirs pe.rfudo
de evolugio do produte interno {1836-1869), aungmdn 4,1% a0 ono, do’ que
no segundn {1871 o 1885), com 1,7%.

Cunsequenlate ver:f‘ l:.a-:-}e. .que no primsiro penudo de Expansau a pro-
duio real per eapila aumenlou acentuedomente a uma; toxa anual de 2,5%: ao
passo 'que no segUnde perindo o aumenlo foi Insignilicante (0,290). O ‘produlo
real per capifa solreu grande diminvi¢hs nos perfodos de declinio do produte
real agregido,. principalmenie em 1852-1854, 1861, 1359,;1319 e 1886-1886."

I = -, ;

1 F.'itas mxas fcriam guc ser ajusladas em +0,39% ao ang, Pﬂfﬂ o P“'—T[Ddﬂ como um lodo,
e 72rD, & +D,6% parz suas doas melsdes, g s qu.l.sess& lmrar em’ conka as \ranm;n:s nas
relngies de - troca du pals, a sercm analisad=s ne Segiio 4. Jslo resnltaria em iaxas ajstadas
para @, pm:lulo real per caplia, de 0,7% pam o peraeda como um, lndo e de L3 e 0,3%
pora sues duas melades; ¢ de cerca de 2,4, 28 e 19% rapn-chvanxntc para a proxduto
real agegedo, reduzinde assim consideravelmente as dilerengs, n:m conludo climind-las

12 Contador, 1977, grilico na p23. * . - s

IF Omro padrau ::cllm bazendo no mercada do calé, & o olmervadao em PeIaez (por excmpla,
1979, 62/56), oo qual rs veriagdes ascendenles denimo do permdn de 1%30-18ED sio corres-
'pnud:nls a 1857-1862, IBG6S-1871 ¢ 1E86-1891, enqumanlo qu; ay varjagies drsmndmtﬂ
abrangem o3 anos de 166268 ¢ 1873-B5. Estns variagdes cofntidem apenas cm p.a.l'i: com
o8 periodas de expansio ou conlragio do Contador, ou com o9 periodos de rpido cres<i-
mento,} e cresclmento lenlo ou mesmo dcr_]mm do prndulu interne real de. acords com o
indica aqln a.];lrmnln:lﬂ - f . - z i
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Nzo hi, peta &sle periodo, esiimativas subre, a participagio dos principals
selores e:unumlcus do Brasil. No éntento, scndo” a agrll:ultura Tl:spﬂusave.l POT
eerca de dols lercos do’ -::cnlmgente de populagdo ativa, de amrdu com g5 mfﬂr—
maghes cnlhldﬂs nos censos de 1872, 1800 ¢ 1920 (Tabela I-4]. néo se actedlla
ter havido alierages de monla na diskibuigio setortal do produto mlemuicnlre
830 & 1389, . o

Por uul'ru lado, a5’ dl[ere.nqas regionais nas iaxas de crescimento dn pmduln
real lanto per capita quanto agregade [oram mdubllavelmente aceniuades. I-ﬂlxptfss:w
de terem side baseadus mais em julgamento do que em c:slahslmas e de serem
geralmenla elevadas, as tsiimalivas de Furlado sobre as mudani;,ﬂs no pmdulu
inicrna real per capr.fa nas cinco, regites, .dumnte a segunda metade do século
XIX (1854-1900), sdo’ dé grandc inleresse, A tabela - abanm delalha-as em
porcenlagem B0 ano nas duas primeiras colunes e em relagac ) médla du
pais nas duas vllimas, sendo que os nimeros referentes 2o’ { produio agrf:gadn
580 oblidos acresccntandn -5¢ 0 crescimenlo pﬂpulacmnal dos dadns per cdprm
do relerido autor.. = . L - == :

1 L-'

Crescimenin média anual Em relm;au a méd:a| r
— &I porceniigem nm:mnal~méd.m = ll:ll}

Regifio | - - ) Per copita , - Apregado. - Percmpita Amregado -
I. Amozbnie = Y 7 T B ) TR
2. _Mordesie: {cxceic Bahla) —0,5 2,5 Co— e Wy
3, Bahla | 0.0 1,6 L e 57
4, Ceatro o I ¥ 48 . . 230~ 71 -
5. Sl - w .. T 10 ;67 -7, 100 © e L
6. Brasill Lo 28 ;100 Sy

! Médly ponderada de parilelposide oo ofal da populplo

Farde: Fumado, 149 ' i

J

Na l'aIta de um uuu]unlu {]c esitmiativas anusis de prn::[ulu inletno - hrulu a
Presos mrmntes eloborou-se wma série experimental deﬂamonandu—se um indice
obtido dus maovimentos dos gquatro indicadores, a saber: saldrios pagos, oleria.
de moede: M—E hexpurfagau _mais -importagio -e *gaslos governamenlais, por um
[ndice de pre;us indi¢ade Do ‘capiiulo seguinte. Os ‘nimeros nhsulutas quanto; aﬂ
produto inlemo bruto foram obtides incorporandose o Mndice. observadd em
1910 A eslimaliva meis recenie & apareniemente mals m:ctlﬁval mnv:.arnmf.e ao
produio Inlemo a presos correnles (Haddad, 1980). As: mnmatwas ‘anusis resul-
lantes sfo° apresentadas ' na “Tabela1-1, col. 1 ~enquanto qwz a Tabela II-2
compera’ o’ crescimenlo do produbo inlemo a precos uurreules ¢ conglantes, em
irés indices dos perlodos. . i
= Nn qua diz respeiio ac periode como wm lodo, as laxos de crescimentlo san
bastante ‘semelhanles. A nova eslimaliva situz a taxa médie anual de crescimenio

do pmduto mr:emu a pmpus -::un'eules psu'a n p:r{ndu glubal enire 1850 ¢ 1689

.0 SEGUNDO REINADO: 18501880 2B

4,1%, umindice ligeiremenle abaixo do extraido-'das  estimativas' decenais
de'. Buescu, obtido multiplicando-s¢ as exportagies por um delerminado fator,
crescente durante o -petiodo, As eslimativas de.Huescuj constiluem-a-dnica infor-
magio que cobre o perfodo completo.- Para o:periodo que.vei de. 1861 21839,
a texe médin de’crescimento de.3,4% ao ano cstd mmito proxima s indicadas
pelas . oulras’ duas 'estimativas. Potlento, uma laxa- de crescimento anval vm
pouco supertor a 4% abrangendo o pericde tolal parece ser: compativel com
os dedos elualmente disponiveis, embora sujeito a uma mergem de imprecisSo,
Com relagac aos pericdos mais curlos, porém, s estimativas dilerem, por
vezes, diametralmenle. O novo conjumlo de estimalivas revela altos indices de
crescimento na décade de 1850, e na-segunda melads da.década de. 1860, época
em que Brasil, Argentina ¢ Uruguai uniram suas Jorges na Guerms do Paraguai
contra.o pais enlo governade pelo, ditador Solano Lopez. Por outro Indo, indico
baixes laxas, ligeimmenie inferiores a 2% ao ano, durenle a segunda metade
do-periode, dedos esses que, e:quwa]e;m 25 estimalivas de Contador. ' -

. As novas.estimativas epontam flutuacGes enuais consideravelmente menores,
ginda ;subsiencinis, porém . dectescanles, evidenciadas, por um indice -anual médio
absoluto de .variagdo de 4,7%: para o periodo de 1862-1883, comparado com e
laxa de 7,9% do mnjunm oblide pela combinecio dos indices d's.-. gqualidede ¢
preganchﬂnladur.,- I e S

TABEL& mz —. E:umm]-.rns Altcrnativas de, Cresclmento do, Produto Tnterno Bruto:
' I"crmdu |I¢ IBSI IEEE f,\ranat;.ac apual: porcenlagemn?) T

-1

Pregos carrentes - | - - Pregos _conslanles

I . el a [ a v

- Tt Coe_ ', . Bee, - _- . .  Ese
pelljhdol . IC?:ulxa_durz Bum-:,r,- | estudod ., Conlador L esiude
e ¢ I @y . B @ - - 8)
18571861 Ve = 68§ © 603 o— 0 am
1862-1864 6,57 185 37 - 6,39 To0.59
18651869, . . . 924 BE, 902 - 095 ¢ 540
1670-1830 L. 4m 19 T U 1 £
18811880 ' ' 057 X 191 " 2,21 . 12
18511889 - - Tooas 414 L= 204
1621889 . 3170 o 564 3.4l - v 2,68 . 1,79

1'Oblide ds- wlmﬂ nurru‘pun.dmtﬁ w' o do ! enocraments € praInJ:lnI der pm’.m
7' fpdlee , de Contodor: do prodeta Ioemo el (e deflelor {1978, 356,99)

2 Mimers relerehies a tzadas, pm- txempiu 1BA 16D
4 TTabela 1, mh 2ed oo

N .

A Tabela II-3.opresenla ume ' comparagio das movimentos anuais nas
eslimgtivas do. produto inlerno brute: real, bem como dos pregos, oferla de
moeda & belange: comercial,” 0s guais ‘podem ser considerados como Irés dos
determinantes de [lutuagdes a curto prazo que obedecein a uma cronologia ciclica
publicada hé mais de 30 anos. E provdvel que ndo lenha se baseadn pripcipal-

FHE-
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mente em dados eslat{slicos, nem lampouco nes.estimalives acerca do produla
inlene. A tzbela indica uma semelbanga spenas parcial, uma vez que .05 ancs
classificados .como “prosperidade”, pericdo em que estimese um--aumento do
produle inlerno, ‘e os anos . rotulados ' como “depressin”, em fque o - produlo
interno sofrem decréscimoe, n3o. superam © mimero de.anos em que § relagio
inversa prevalece. Isto sugere cautela ao se utilizar estimativas.sobre o' produto
inlerne em- andlises - curic, prazo. ' '

. .
' . - [ E \

¢ r

Formaé.iu*de Capital e Poupanca

' L AN -

Niio se dispBede estatisticas sobre este perfodo que permitam o estabelecimento
de uma estimativa do'volume de formagio de capital e poupanga, ou sva compo-
sigho. Considerandosé que o produlo inlerno real avinentou a ume taxa médin
anval de 2%, &' lormagdo de poupanga e capital deve ier sido importents, embora
longe de - ester  adequada. nos padiles modémos. Empregandose 8 [Srmula” de
Hermod, s formag@io de’ capilel deveria ter sido 8% s a relagio pédia’ capital
produlo girasse em torne de 4, €'6% s¢ essa rélagio losse 3, de zcordo com um
cileulo baseado na situecio dos demais pafses naquele periodo. B quase cer(o
que essas relages foram bem mais elevadas na primeira parte do periodo ¢ ndo
ua segunda, porqué a'laxa média- de crescimeniocaiu de 'trés para um por’cento.
Além disso, € muito, improvavel que esle declinic’ possa’ 1ez sido perado_por. tm
aumento correspondente na relagdio capital-produto, Toma-se claro, outrossim,
que a laxa de poupanga permaneceu bem abeixo da referenle & de formacio de
capitel, visto que 'uma parte’ ubstencial ‘do investimenlo [oi finenciada pelas
imporlagBes de capital, as quais, de acordo com as estimativas apreseniedas no
iopico “Relagdes ~Econdmicas”, Intériacionais™ {pig. 13), equivalerim 2 cerca
de 15% do produio interna. . - .

O erescimento de quatro’alivas financeirns, que podem ser considerados
como indicedores 'de poupanga financeirz privada, pode ser acump&nh:adu_pelh
Tabela IE4. Esses ativos aumeniaram de 110 milhdes de milréis em 1850 para
340 milhdes em 1889, o que equivele a um crescimenlo médio apual de 340,
avengando rapidamente de 25 para aproximadamente 50% do produto inlerno,
Esse eumento comespondeu a um pouco mais de 2% do produto privada do
periode, e em seu valor ebsoluto e relativo constitui-se um indicador do inicio
do desenvolvimento da moderna superestrutura [inanceira. Por outra lado, scus
rellexos -podem _ser observados na diminuigio da propor¢io do "moeda em
cirtiiegio de cerca de 1/2 pare -[/6, & no aumento dos depdsitos bancdrios, da
1/10 parz-cerce de. 1/3. Nio hi informages sobrt jnveslimenio sob forma- de

-
S - P

H Goldsmilh, (954, Tabsla 17.
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TABELA 'II3 — Caruclerisrlens Ciclicas; 1851-1869

- - -—-- .- - - ~— --Balangy -

PIB Melosde o ereial

- - -Caraclersbicn T Al - ~Pregos pa:::ﬂ:;‘llu m

) oot T T - do PR

() (2 (3} 4) (5

1851 Prospeddade; crise + 8,5 <+ 13 — 74 —29
1852 Recuperagio - 11 +39 47l —63
1855 Crisc; prosperidade — 49  +81 183 32

1854 Prosperidade_ . ___ _ . _  _ = L7 +_ 74 . 237 L —od__
1#55 Prosperidade; crise; recuperacdo - +.62 7 £14,1 +1.1
1856 Prospendade . + 5.4 + 49 +14,7 40,5
1857 Drosperidade +83 +45 4154 18
1858 Crise; depressio + 53 — 47 + 1,5 —53
185% Depressiio; - recuperagho +06  +23 . +o02 —31
18G)  Prosperidade + 4,5 + 15 — B4 0.0
1861 Prosporidade . - — + 060 - —09 --—96.- 0l
1862 FPrasperidede . -3.5 + 20 1+ 74 +1.5
1563 Prospendade + 39 4+ 03 + &0 453
1864 Prosperidaede; crise + 28 + 60 | 41BE H0,¥
1865 Depressis |, - + 94 1 6.5 +1&.7 .+1.0
1gas Depressfio ¢ + &0 + 33 - + 62 - 420
1867 Dizpressfo +14,1 + 5.6 +l104 -2
1868, Depressdo + 1,4 +1n,6 +21R 4357
1868 - Depre=sio - = - + 1.4 +-1,0 +120 177
1870 - Recuperagsio — 57 — 10 + o7 43,4
1471 Prospenidade + L7 — 41 + 4.0 +0.5
1872 Prosperidaie + &l 4+ L5 - 1,0 +3.5
1873 Prosperidade - 12 + 4.0 — 45 14,5
1574 Dcpressao + 33 — 0A — L& 422
1875 Deprossio +56 _.-14 — 65 ~31
1876 Depressio — 20 + 4,3 + 3.8 =09
1877 Depressio — 0o + 33 + 3,3 —28

1878 Depressio + 68 ~ 14 +12,1 —-L6
1875~ Recuperagio + 28 + 2.6 + &0 -2.7
1890 Prosperidade — 27 + L6 — 14 +3.3
1881 ' Crise + 27 — 22 — k6. 45,3
1852 Drcpressao + 4,2 — 14 — LB —1.8
1883 Depressio — 0,8 - o7 — 34 —04
1854 Dépressia + 8.9 - 29 4 47 -0.3
1885 - Depressio -85 + 61 + 20 —30
1886  Depressia + 22 — 29 — 6.2 -2
1887 Recupermgio — L6 + 6,0 + 0,6 +3.4
1898 | Prosperidade —20 - — 11 24 —12
1359 Prosperidede + 24 + T2 + &8 ~+2.3

Fonten de dades bdsicos

Co_ 1| Conjeriunr Eenndmies, abell do 1946
Cod. 2 Tabela 1121, ool B

Col. 3 Tabela 11-%, col.

Col. 4 Tabela II4, col. 4
Cal. 5 Tebela [1.11, cal. 6
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a-£34, ou de 81%. O -prego das imporlagbes, calétiade com 'base nas futuagbes
dos pregos das exportagics da Gra-Bretauha, ¢ & toxe’de £/mil-néis, comporlousse
de forma inconstante.. Na -realidade, estava cerca de-gni décime, abaixo em [889
do que em [B50,"sc-comparado 2om a*duplicacio dos presos iniérnos, A médid::
fque oS pregos das exportagBes brilintcas calem eim 18%, e o cuilo da libra apenas
1% mais no fim do pericdo do que no inicio. No inlervalo, no entanto, os precos
Nutvarem bruscamente, como mostta a Tabela -5, representando s vezes
alieragles peralelas, ¢ outras vezes movimentos de compensagdo em seus dois
componenies, E R T S S Sl
Ava[iifnﬂn:sa & abrangéncio e a qualidade dos vdrios Indices, pode-se aceiter,
eiquilglo'se espera“o-aparecimenio de dados primérics- mals détalhados e con-
fidvets, -0 uso de Um sisielna’ ponderadd mais' adéquado, uma ‘duplicagdo do
nivcleinterm? de precos, e ima laza antial de’ crescimente “de aproximadamenie
2% nas quatro décadas’ - 1 ST - R
, 'ane—ac: que os Indices “de’ pregos uiilizedos -'nﬁu-‘l-'-epr'csenlmﬁ adeqtiada-
!-nente A ausEncigf de” qyalq!:er iendéncia -asceridedle nos '‘pregos de pm;iulus
l]'n‘p_Dﬂﬂ'l:!DS, 4ue’ consisiem; a um -gren relativamenla elevvado, ‘de bens sémimano-

1 Yo,

o R

- &0 TABELA II5 ' Vatjagdes' do

Presos, IB50-1689 (1870 < '100,0) °

-2 [ - - b 1

] e “Pregos - - ThLh Logoge dog '~ ' Texesde
Ano ' Inlefoos ©  Importaglic ' Exportagho (Rlo) -~ escfivga’ '~ Ambio
T ety o R e TS Wiy~ . - &
A - R S ) ™ S
]1::? L .83 . &3, 67 485, .57 . 77
st 45 S5 . é90 50.8 44,5 77,7
82 ° ' ' k6 @3 876 7 519 e LY
1953 61,2 642 " - B4 835 8O0 - - 794
1864 .. - 658 . 729 . L l7ez .y g7 ea4 - . 81'9
1866 . . 69,9 736 - BS,B 0,9 - 805 . 821 1
186 73 7L 1027 655 86,6 811
1857 766 -~ TRET T ang- © 690 ' 156 ' msg
18 . . 73g Bld :  'o54 12,8 142+ ass
1859 7. BLL ,  I14)- . 774 1082 50,2-
1860 761, 80,5 | 190  mop s g7y
86 7sd” ape 110.3 a0, 3,1 56,5
:g:i U768 T 7 " 1159 878 ' l064 ¢ g54
s . ;?,11? . * 799 12,7 T om,8 . 893, -+ . BEO
864 .87 8982 - 8TE. . 10Z4 . Big-
BG5 87.0 105,3 113,0 90,2 9,0 o5
1866 89,0 035 1066 . 90,5, . ™1 83,5
B o 126" “ze 108 762 . 1009
lgg Lo [0 T 137 pes lops R 3
100" ™ - 12T Y1264 . 995 94 1o
- " (conitinue)
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. TABELA II5 — Varsgoss de Progos, 1B50-1889 (1870 = 100,0) (condnuesdo)

o L e ot . . Pegos | -
e Prtgs Saldrics . dos- Tm:{d""
P Intemos .,  Imporiasin, Expermegio | (Riod ESCTAVE cmtia
| S Ria) &
- m . {2 {3} ) {5) i ]
1970 100,90 100,0 w0 . 1000 |, 100,0 100,0
187t 95,9 91,9 94,5 101,4 80,9 94,2
872 *  '®w3. - 880 1372 1076 85,2 9,6
1875 ! . 10,2 90,4 * 1480 1096 9%6 . 84D
1874 , . 1007 | 98,5 . 1288 _ L5 . 851 . B2
185 . %3, %08 - 1357, . 1228 20 63
W76 56 832 ' 1328 T 15L0° ' 1048 . 893
W77 0 - WE0 T s 181 © - 1261 - 085 - ' 92l
1878 . - 1B55 ©EG2 116,1 1226 825 . 58,5
879 . . 1082 - , 834 177,7 L1272 02,7 08,9
180 . 1099 783 . 1405, 1269, B8.6 98,6
1881 s 86l ' U6 1290 91,1 1046
188z © 100 BT B7.9 132 0 603 1069
1883 . 1063 844' ' 1022 T1266 ' 546 '104,9
1684 2102,2 _851 - 98,0 ' 1367 57,9 1094
1885 1084 ”,1 101,8 133 . 780 121,6
1RAG 105,3 87,2 1161 1372 22 - 12,
1887’ 110,6 4oasdT La04 1378 4.6 “100,8
lgas | . 1094, aL.6 -1218 139.1 R §9.6
1888 . 1173 6B5 . 1260 13,7 - — . . 18586

Cal. | Mimla da 4 fneleca, nlcai[nnllnrn‘t: Interpolade cntre: dotm critcas: .
“u. Buesan “(1973) 271 1977, 12% 1979, I7
b Lobo. (1995 as0fe2 - -
¢, Onody (I080) 118, 334 ) Sl N ) bt ) .
d. Vicim i{cliundo Baondall, 2073
Col- 2 Pregos oo’ exportsgda britdnlems (Jmieh, $6/38) €' iames de’cimblo {ml. &) "
Col. 3 Propm de cxpartaghn dom olio produtes priocipals (eafé, opfcar, <acsu, matn, lehesn, elpodio,
borrache = courc), pescd 1879781 i
{Arusdde Edatiaics, 1970540, 15747768 L
Loko [1578), K. 799, médln poorisrads- dos ssldres do dez” athideds no Rio do Tamelme
P.C. de Mella fieps) A0 Uma céric mabs rocente gue pode ser ecmimde am ZM.C de
Mclin (raflon ma''p. M), mosirs varlsgls ameclhantcs, @ ‘maber, o ripkde’ simegle de o
nivel de corea de G600 mE-nie pAre os ooy o g, mascullng de 22 » 35 anow em 1844753,
para 1.300 mil-réls, eproximadamente, ¢m I855/5, ecgido do movimmies molto loegulares, ge-
. - ralmemze Escepdende o G0 plen de.mals df 2000 milrse roa Gos da-déeads de 1ETD —
chrtcheylia aumcntc po dodim de P.C. de Mello — & un rdpldo declinlo no décede da - JESD
Col. 6  Argsil emr Milmerty, 1960, 144746 ) C
' ' PN

T I T 1

I e

Col. 4
Col- §

Faturados ou DiﬂPufﬂtﬂIadﬁS.ID Huml;nt:u'ﬁédljo daos pmpcs 20 mnsi.lln"ril-:lm: deverin
girer abaixa de 2%, p-nsswelnile até 0,25%. Trala-se :de.' um mdme. de inflagdo
moderado, se é:j;ﬁparaﬂo com o que o Brasil fsyﬁﬁ?luu no século subseqiienle,
apeser de ligeiramente superior # ocorrida simullaneamsnis nos paises desenvol-
“vidos, por exemplo as taxas de menos de 1% ne Grd-Bretanba ou nos Estados
Un-idm. - . - _I'r_ " —— I P L -- - JI ' .‘ -
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. _Ds dadps"exisientes oo nos ‘permilem fezer afirmaghes sobre as dilerencas
setoreis dos pregos, parll:ularme.nle enire o5 das dreas agricola ¢ nio-agricola,

ou diferengas regionais,”” Se os' pregos .das expurtagﬁes a,g;ncalas (ver Tekela
IES, col. 3) sau unnmdamdus representalivés para aguele setor, ‘apcsar de ‘3o

» Incluirem os gEmsms alimenticios. bdsicos-e- mais .importentes,-como -por exemplo
‘ irigo, -milko,-mandioca E—.[Eljﬂ[.‘- pode-se-dizer que-ndo -houve grande dll'eren;.a
. enire os pregos destes dols Sﬁlurﬁ princlpais. o '

" As ﬂutuar;ues da tn:n;a de. cimbio do milrés, eonsiderondose que & da
hbra esterline era a mais /importanle, foram grandemenie influenciadus pelas
ﬂumpues dos prev;us interndg’eio_saldo da’ balum;a de’ pagamanlus. A taxe perma-
uar.-.au muiio prdxlma a pandade de 1847, de 27d, ou SE]E um puum abaixo de
nove mil-réis por. hhru de ISSD a 18864, pnrém ndo mnsr:gum a seguu- retornar
i mesma, excelo em 1873{'?5 +apos a disparidade duranie a mﬂa-;an existente

épnc'.a da Guetra, do Paraguzu. Nessd ™ ncasmo, a libra subiw a mais de 14
rml-ré:s 1868, ou, em ru:.r.ﬂ:ms pal!wras huuve uma deprecmv;au de qunse
dois. . quintos. Enl.re 1870 e 1889, quundu a3 precas hrumlﬂms mautmhan:n—sa
hﬂst&nle estévets, & deprccia;au permanecen moderada, lotalizandor openas 15%%
nas duas décadas, duranle as 'quais o retorno & antipe’ plmdade mntmuava sendu
o alvo da pahhca monetdria, | s - -

ﬁ julger par 1m mdme basaadu c:nnrdez alwldﬂde:s -:xarmdas no Rio de
laoeiro (Tebela I1-5, col. 4); os salérics apresenlayam ume delinida tendfncls
ascendenle durante a_maior parie do perfcdo, Embora_heja diferengas. marcanles
cenire as atividades, ¢ algumes flutuagbes jrregulares a curlo prazo, as semelhan-
ces sdo suficientemenie acentuadas (o coeficienle de, varmt;.au declinon de 0,34
em 1850/54 para 0,26 em 1B85/89) e as [lutuagdes sio modestas o bastante
pare sz alrbuir go indice um grau subsiancial de mnhah:hdade as fluluagdes
o longo prazs, embora cste seja menor com relagio. as vana;uea anuais. Quanlo
20 periodo-come um-lodo, ¢-{ndice avangou & ume laxa-'poual de 2,79. 'Os
aumenlos sucederem-sz mapidamente de 1951 a 1561 com’ média de 57%, ¢ de
IBTZ a 1876 com um indice de 33%, mes [oram praticamenle nulos dn 1862
a 1866; e, reduzidas’ de 13'.3'? alé o fim do penudn com 0,6% ad ano, .-

2B g ml:mamra de uma’ laxa nédia de ailmento no nivel dos pre;ns do

varejo .de cerca de. 2% .ao ang lor "aceildvel- (Tahela 115, col. 1), os ‘mimeros

"entio indicam que howve vm pequena aumento Nos saldrios - médios reals, de

olgo acima de 0,5% eo ano (Tebela 11-6). O aumento seria amda m:uor aIr:an-

n:.ando cerca de 1% nﬂ ane, caso fossem le:'uradus em considerago os mdmes de

reu;.us dj: lmpﬂrlm;.au (A margem :Ic erTo dus fndices de saldrios g pre;.ns & izo

. amp]a que pude na reslidade, nau ter hawdn ermn:nlu mgmhcamra nos Salarms

re.zlls -urbanos, cru eulau apenas ﬂ’e l% 40 ano. Nada 5, sabe a re.'spEjlu das

17 ?ﬂiﬁé:r,' no mr.a'nli-':, u(sl recenles lmhall:rif: sobre pregos em dguwm!cildi:ius, Icm'lm o de
Queirttz Marteso para o Bahin ¢ o de Perruci para o Recife,

— S N
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4701t TABELA I16 — .Saldrios, Dalas ScleSionadm, 1850-1910 UEII(] =" 10048)"

“ ' ' Populagho '. f S " Folhe de 5aljnm
LRI A PrrTra— \,Fg-rpdg.-'mﬁm [P T = Médla de
o TurtﬂI TMaisde | crabalbe ool L AL L H o C : ‘A;BeC
R Y l4acoa,;, .. .-, ., {4}::(1} |H]x,{2}., A3, o,
LoZey U onE ) CelI@)R -4 @ ot ey ot @ (#)
1850 7 326 8550 4657 106 ¢ 64 ¢ '7ET 7 8,9 - 1 f7ge
‘1655 . 352 . 4234 cdrgn) M. CBE oL In2 o 1LS gwildilt
1860+ -570 | 456, .-5503 : <355, A4, - G161, 178, ipyel58
1865, - 409 492 _E29 . 367, 146 176 -0 189 . .. 17D
18700 441 630" © 856 50,6 ‘175 T30 220 20,2
1675 .- 487 - - 659 ChYE07 ' 4B7- ¢ UEsF T ap2 v a1 26,7
J18ED)S - 529. 693 b g3piioilBOs ¢ 2664..298 0 C3LT -
1885 - - BA,L' | 628 :. . 673 2556 3L ¢ 337 561 . 336
1890 63,5 66,5 720 BA4 ., . 8., 382 32 - 367
1E56 FLA 7a7 78,6 B0 &3 a1l 66,0 525
1900 |, #.--80,9 LTCFRAc CBRGL  C 971 4786 - (TRE O BIE . 799
19067 <1, o0 g 894 0 ERE eg,l o, g8 -, -886 . 921 - -- . 900
1910, 1000, .. 1000 .1, 1000  1000; 1000 | o, lm,-:_r Jog,o, | lead,

e Ferar - - |

Fontes dé ‘dado Blsieas: - o T Ban it - .

Cal. 1 Comtedor (1973), Y96/58, com irelogSo m. 1850, =, J360, idlerpoladn com hese mo conea de [R5
- tAnadrio  Evatfsiice, - 1998/40, ‘IHJ]

Col’ ‘2 “Obilda Apllaindoas’ 'an* toml 'on p-uplﬂa.l;.m [t} I\dlpﬁu{ml!rlﬂudu tnll'I: on "valores EII: " 1572,

s § 1B90 1800 £ 1900 r{dnisdrio -Ennistlen; 1995040, | m Eupﬂ-r.-al: Qe w relesdo des 1672 m
apllcue -8 155ﬂ-IHTD .

cal” 3' "Uleindoie relwgdes bl ! pela Iul:rpn!a;—.[n ¢ m.m]:-ulmu dm vudm-e.l da IB‘.I'z e Iﬂm

L1700 (Meoidk olGreham, 73 I R T1o il 0 Tt . [ T

CDL*' Tﬁhll';lﬁ;ﬂq";.‘l:-'e! . . T B .o

AT et AT D L Ll o 0l R
Mutuacdes dos, saldrios e prE:I;l:Is rurms, }:ara que. se possa arriscec 1ecer mmtde-
ragdes -sobre sum lendéncla. . | .. W TEL . e - .
,- Como se pn»da €5PErr, 05 salanns urbanus [reais: pare.:em ler de.cre.scldu
periodos em que ©s pregos- subiam verliginosamente, como 14, primeiza, metade
de dfeada de 1850, durente & década .de 1860, a sepundn metade dos ancs ;70
e a.segunda metade de 1380;, parenam.,nulmss:m haver. estacionadn ao decli-
narém .03 pregos,,como: i, primeira metade . da ::Im:ad.a de. 1870 € na primeira
metade da década seguinte, ou ter ascendido maie vagarasamente, como ne
segunda metade da década de 1950. Assnm o5 salﬁnﬂs reais urbanos, calculados
€omo 9 qucrme.nle. .dos mdmﬂ -::Iu sﬂlénn nomma‘l e.do preq,o Inlerno, renrelamm
as sr:gluntes Nuluagbes qumquenals lndmatwas de um crescimento médio anual

de 0,6% durante o periodo:- - - T

Vel

v 1850 100 1875 133
. 1BBG %4 laso 12
o "UUeo 126 ' 00 1885 T IS4
s - a5t 11z v, - 18yt 129
o 1grgt T 1R '
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Duranle a maior perte do periodo, os pregos .de escravos foram vm impor-
tante elemento” ne mtmtm-a .dos "precos, em ESpecial ma quE ‘comcerne” 3 agricul-
lura, cuja méo-de-obre essencial era considerede como- mercadorda.- Na década
de 1850, o Prego drs trabalhadores eseravos, aponlado na.col..5 da. Tabela -5,
demonsirave ‘uma acentuada tendéncia crescente que, dentre nuttns coisag, reve-
lava 8 escassez cada vez maior de E3LTAVOS ¢m. mnanu&ncla da proibiggo de
sua imporiagio no infcic da década. Entre 1850 ¢ 1858 0s precas subiram sm
260%, ou & uma taxa médis anual de rmais de 1?% A partir dai & até o final
das enos 70, ag pregos flutuaram, eregularmcnle dentrg de uma faixa de 67 a
95% da piro de 1858; permnnénanda a 90% do. mesmo em 1879 Durnnle &
décade de 1880, no entanio, f. f.xpe-ctanva da aboligio ¢ o crescente facilidede
de [uga lwaram primeiramente & uma tendéncia moderada dos pregos B queda,
para czrca de’um qumtn entre " 1870 =.1885, reg:atmndu—se suhsaqﬂmtemenlﬂ
sen rdpido dethnm €  deseparecimento.’®

A existéncia de um metcade para o lmba]ho escrave permile a- fnrmagnn d::
s eslimative sobre o valor de mamadn dos escravos, e, par ﬂna]ng]a de fur;.a
lotal ' de_ trabalho. __Supondo-se’ que 0% da 'populacic” escrave’ losse parle
dn [orea de trabelho, incluindo-se pessoas com mais de 14 anos em. 13?2‘-" talvez
podese concluir que o valor de mercado da mac-deobra escrava lenhe sido
subestimedo e teria aumentado de cerca de 470 mi]hl- de mil-réis em , 1850, a
cerca. de 1:730 milhées -em ISSE declinendo 'a sr:guir para aproximadamente
1.375 milhbes em 1879, ¢ posleriormente a nfio muile, mais du que 600 milhdes,

em 18857, desta forma colocando e populagio escrava, .par inlerpolagio entre
es estmatives de Mello e de Castro, referentes a 1823, 1872 e 1386/87, a cerea
de [,50 milhdes em 1850 ¢ [858, a 1,33 milhdes em 1879 & a 0,76 milhes em
1885, Esles valores represedlam '1,3% do produtd necional’ enuel; em 1850%
2,7% em 1858, 0.9% em 1679, ¢ 04% em 1885, Supondo-se fima relagio de
ativo tang;[vel para ¢ produlgnacionil’ da' ordem de-6,. ¢ valor dos” esCTavos
terie sido‘cerca de 20% da riqueza- tanpvel em'1850; 45% em 1358; 15% cm
1879, e nfo muito mais acime de 2% 'em [885." Muito embord esses miimeros
possam parecer especulativis, 5&0 suficicntes para fornecer uma 'idéia ‘da grande
[ cmsc:nl: lmpﬁrtﬂnma das- asnravm ale a década de 1860, dentre @ 05 hr::ns da

.t

L B P -7

4’

18 Dul.rn adrie (Str.m 1957, nr&ﬁcn a p 2:?.9] para esr_ram do sm: maaculmn c Iemmmq.
de 20 & 2% anos, relaliva ao Valé do Pa.rn.ﬂ:ua, qu: e cslr.nﬁe apmas 6té' 1380, oma mais
lenio o mermo atmento do-cerea do 2009% “cotre’ 1870 1870; '‘continuandd’ & awmentar em
apm:;l;adnmmte. 20% cofre {B70 e 188D, enquanlo que o [ndice de-Mello Teduzse em EErea
ds 1

1 dAnudrie Esra.fi'.ﬂim;'l!ll&ﬂ‘fdﬂ,‘ I‘.I{H} pam di=irbuigio ‘:Iﬁn‘ai;' Mella,” 74" para  populagio
CECTEYA

W Esta mimero & compativel com & estimalivy du valor d'ns estraves [ibertadon, de cerm
de 700 milhGes d= mil-rdis (260 milhies de dblares, Randgll, 134), se s considerar qoe o
mesme sorefere A s=o valar ante= do bruseo declinio que pl‘EﬂEﬂEﬂ a aboligfo,
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populagialivrs; e ainds meis entre ‘05 dos- donos de escrayos, bem como de
sua répida- ‘perda de imporlnncm nas lrés décadas’ seguintes. Tais 'dados sio
s:mr:lhanlcs aos oblidos em-1850 e 1879 nos Estadas’ Unidos onde a relagio da
volor dos £sCravos com’ a riqueza nal::jcmal em 1850 era u.aIculada e 1292,
quando a parh::pm;.au ‘de escravos na pnpulai;an ez de [4%; unmparada com
[5% 'rio"Brasil em 1856 & 12% em 18?9“ )

A‘l.ran;andn em’ terrmu amda mals muvedlpu, pnde—se afirtnar ' que 0 Prego
dus cscraves, dé 8607 mil-réis ‘i 13'.-'2 pnda ser usadn come base para o cilculo
do” ¥alor da forga total de lrabthn de '5.65 mﬂhues de pnﬂs”. segundo o
cénsa daquele ano, quaudu 0 p:e:;u dos escravus ndc Havia sido ‘winde influen-
ciado pele expeclaliva da abnllg:an Uma pe:ssoa livie podia no minimo Eer
aveliade em 1,25 vezes o pm;a do “escravo, muilo embora sefa maIs razodvel
a rEIa;au de'1, 5 Isln siluatie ‘o’ valor de Uma p-:.ss-:ta livre média eutre 1075 e
1.290 mll iz, e u agragad'u para 4,15 II]]J]]EIES de mdlﬂduuﬁ Tivres que formevam
o uunungenle dé forge de’(rabalho’ entre 4.5 &' 54 bilhoes de mil-réis. ﬁcr&s—
cenlando-sé 1.3 bilkio pn:a a Jtorga de ‘trabalhe n3g-livre, alcange-se uma
magml'ude. tatal da ordem de' 3, §a 6,7’ hllhues de’ mit-réis, equivalente a cinco
vezes O prudu[n na-:.mnal ou’ nw&mente ima’ relagie’ capital-produtc de 8,
cotrespondente a°0,8 a 0,9 VEZES a nqueza fisica’ nacicnal. Esta relegio & relati-
vame.nle baixe, purém ndo mn:cmpal[vcl t‘.nm a]gumas estimativas realizadas
pum oulros palscs ‘e ddias, "

Nﬂu hé mar.cnal suﬁclenla pum qua sa acumpanh& a evolugic dos pregos
das agbes. Mesmo na décala de: "1880, apenas aproximademenle 6 a;ae.s eram
colades de I'nnna suft r:.mnlemcnle re.gula;r para pf:.rmmr COMpATAGTes. Quantu
a es3a3 agﬁ&e elas mdlcam uma Ieve tendem:m ascendanl‘e dumnte tada & dIScada -

MOEDA E AS INSTITUICOES FINANCEIRAS*

Em 135D ds meios de pagamento mns:sllam das muadas metélicas e papel-moeda,
de pouco mencs de. 50 milhSes de mllréls dc mbedas de ourp e prata, cujs

2 Gnldsmllh, 1952, M7

Z Todos os niimeros & rela-:ﬁu seriam mnsld:rawlmgntr. muis ¢lovadns se am lngar doa
dados de Mello snbre pregos de eseravos fivessem sido usados os de Stein. Percebe-ss, oo
enfanfo, que asf dados de.Sieie, que se referem n I.rabal'hadur&s jovens das mals préisperes
regifes da ¢cooomia de culbive, devem [ior consldersvelmenle acime da médle para a
popnlagin escrava Lofal do Brasil.

1Y Tabeln 14, ool 1. ' '

M Consnltar Pelasz ¢ Suzigen (Capilolos TV ¢ V) pnrn umz andlise detalbada da evolgse
da polides mometiicie, baseada nas fontes comfemporiness primiges e somdérias
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circulagio € caleulads entre I10.e 20 milhdes de mil-réis®, algumes moedas de
eobrt ¢ uma quase desprezivel quantia (9 milhocs de mil-réis) em depdsitos de
alguns bances, fundados entre 1836 ¢ 1847. O primeiro -Banco do Bresil loi
liquidede em 1829 -apés 20 anos de existéncia, com. depdsitos toials de 70 a 80
milhdes de m:lrém oU pao. muito: acima de vm quinto do prndulo nacional.
Havie também um respeilavel, pm'ém n3o determinade, nimero de obrigagdes.a
curlc prazo de a]gumas easas bancirias que Eunl:i-:mavum @ principio como inler-
medidrios dc¢ prndulus mas iambém ofereciam crédito e uceilavam depdsltns
Nesde 1346, ‘o pafs caminhava normalmenla hﬂsr:adn no padmn-num, em
pmdade de 27d (% 0,55) por, mllréls perém ndo passtia autoridade mnnelﬁrlm
para Operar com eIe Prat.lcamente nio havie oulras Instiluigies financeiras
alfm de alguns hanms. menstmdu bulsa de. velores. . oo

Quatry décadas dﬂpms quadrn sn[rera uma grande mutagio, mulic em-
bora o pafs néo ch.ssa ainda tu:n banm cantral A moeda mctﬁ[m.a hﬂ\"lﬂ desa
parecida de, cm:ula;ﬂn, a3 motas palllu'am enlio a ser emitidas . tanio pelo
Tesouro quanio pelos hancus mmm-meis, e os depsitos bancérios rﬂl:lquu-u-am
maior importincia. 05 melos de pagamenln (M-2) atingirem cerea de 370 mﬂhues
de mil-réis em IEBQ ginda apenas o bquwalenle avm qumlu du prudulo mternn.
As casas bancﬁnas desaparenemm porém alguns hanms h{pnlminos ] a:-mpa-
nhias de SEZUI0S estavam opemndu. Fora 1naugurado um mtﬂma da caixa econb-
mica de POUpEDGa gmramamenlul em 1850 e o Rio de ]E.I]Ell'ﬂ ]E pnssu[a Lma
Balsa de Valores. O pals eontinuava no regime de ﬂuluagan de cﬁmbm. porém
o velor do mil-réis era manl:ldc- d'[l.l'ﬂ.l.'lf.l: 4 maior parte do penudu bérn prdmmn
4 s0a paridade. Porianlo, ‘a e:sl:rutura 'do ‘sistema ff Inanceiro hrﬂsﬂﬂm ‘haviz'se
tornad meis prdxrma a0 pat{mu do qua o3 slslemas prevalecantes na Evropa e
nas Estadps Un:dus ‘congizanto Tosse ainda’ pnu-;o desenvolvido ém' proporgio A
economia do pais.

Sistemnlﬂanﬁﬁﬁqld,_ e e .

Em 1850, havia apenas, L& bancos comerciais, com depostlos de menos de 10
milhSes de mil-réis, ¢ ahvus lurms ;o valor de prwavehnenln cerca de 20 milhes
de mil-réis, ou menos de 5% do” pmduln fniemo. As lels bancirias promulgadas
cm 1833, 1360 e 1888 Jd haviam (ragedo a estrutura pam o desenvolvimenio
do sistema Bancdijo para o século seguinte. A principal carsctetfslica da lei de
1853 foi a atnbun;.a-:] 8 um sd banco, o Banco do Brasﬂ lErl:-\E.'LED a ser criado
com esse nome, do monupéhn 'da emissso.de fitulos conversivels em mel.aI com
o propdsito de'[ozer com que o papelmoede emitido pelo banco fosse gradual-

# Ribelm c Guimaries, 75 (18 milhdes em 1853); Viana, 372, cilanda Tiahorsi (10-20
midhiics em 1653): Mclo Franco, 549 (18-20 milhdes em 1356/57); Pelacz o &Jﬂﬂﬂn: )
(1620 milhés no infeio da dicada de 185D). - -

do
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menle substituido. por papel-moede inconversivel do Tesours Mecional. Em
conseqliéncia da crise financeira de I857, atribuida & superexpansdo do. sistema
bancério,-a lei de 1860, em obediéncia 2s.recomendaghes de uma.comissdo de
inquérito instaurede no ano anterior, restringiu consideravelmente a cxpansio,
e praticamenie evitou-novas-emissies de papel-moede. Quando .05 “papelisies”
sucedersm zos “metalislas™ no poverno, a. lei de. 1888 -intmoduziu .um sislema
bancario praticamente. livee, sem base meldlica,- que levou, na:década de 1890,
a um substencial sumento no nimero de bancos era-vma. grande expansio- de
sun eraissfo de papelmoeda e de seus ativos, essim-como o maior inflegio-que
o Brasil experimenton alé a décede.de 1960. - 2y .., .

. O segundo Banco do Brusil [oi criedo em-18§% por Irineu Evangelisla de
Souza (Visconde de Mau#), que, segundo muitos, foi.o maior empresirio que
o Bresil j4 conheceu® Apés a.promulgogEo-da lei de 1853, o banco foi Lrans:
[ormado no, lerceiny Banco do Prasil, resuliedo da. fusfo entre os dois bencos
meis importanies:o segundo Banco do Brasil € o :Banco do Comércio’ do Rio
de Janeira.- .-, ..o L 00 T enLaua : co |

-+ ¥ novo -banco [ormado, epesar dJe ger.ume _empresa privada, pmsma forles
ligecSes-com .o governo central, cabia oo Jlmperador, por :exemplo, a: indicagdo
de-seu presidente. O banco ; possula: cepilal inlegralizedo. de 13 - milhdes: de
mil-réis, quase.o equivelente.eo dos:demais bancos, sende sen-ativo inicial de
36 milhtes de mil-réis cerca de 8% - do.produto. interno. "Aproximadeamente
2.800 pessoas;,dentre elas ‘a Imperattiz e .a-Rainha .de - Portugal. subscreveram
agfes do novo copitel. num tolal de 5 milhSes .de.mil-réls,-uma: média, de - %2
agdes com um significelivo valor de meis de,.1.800 milréis® (cerca de mil dola-
res), O banco lornou-se, Bssim, €. maior- mstlhn{;ao linenceira, do pals, conser-
vando-s¢ nessa posigdo por mAis- da um, séculu.m g e o L Lhe.

-0 Banco do Brasil, expandlu—sc no, decurrer do penndu, I sempre passo
a passo com @ economie, bresilefra, ., ¢ ey L - : . -

A relawn df: Seu alwu com ¢ pruduto interno permanem:u abau:n de um
décimo na. dec.uda de lﬂﬁﬂ e 1870, caindo para.menog de 7% em 1889, Duranle
€s5a5, quase qualro, d:e:adas, s:g;mfl:alwas mudam;.as ocorreram -nas _alividades
do banco, representadas por alleragbes, na gslrulure de sen ativo, ei-passiva,
como se pode observar na Tabela 11-72% # Nas décadas de 1850 e lEE-L'I mnprés
—— ! L e N | F] LS 1
26 Para lal ]ulanm:nlu cansullar pur mmplu L= .h‘ré.ﬂf en I388, 351 e, P:]aez e Suzigen;
24 Ver lambidm Marchant, =pecialmenle Capllule TX 2 a sntoblogralia de-Mand, . 27 ..
27 Viane, 344745, - . . . , S
B Mcla Franen, 316477, 510 .5 - -

2 Mio hé, eparsnlementa, neuhuma pul:licaglu ou- docomento - reonindo. o annlmndn as
balancetes do Banco_do Brasll doramte cile perfodo. | As comparagGes inlerlempornis sio
dificoliadas’ pelas pumeross modangas nas métodsa derelatfrio. Mesme-p haatbria oficial
do banco, recenlemenlc, prblicada, em que Pecheco trata deste periodo, nes. volumes -1 e

I, nio conldm um vinice ‘haloncele de demonstragio de Tocros e perdas e, T.nn'rpou:u, no
quo e refere ao awnnto, nenbuma labeln estallstica -, R T T T
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N Ope ele 3. -Ouire  slimalia {ejlada por  Lobo,
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timos @ curlo prazo e .déscontds: prevalecidm:enire o5 ativos) a- liquidez era
elevada,:incluindo -bs vezes prandes-resérves em Guro. O capital, as reservas e
o3 litulos eram-es -principals [ontes de capital, -enquanio. que o5 depdsitos. eram
pequenas, jumais excedendo a 15-milhSes de mil-réis® Nas décadas ‘de 11870 e
1880, apds & criagAo; em 1866; de um departzmenic de hipatecas. por iniciativa
do govemo, os /€mprisiimios a 'longa-prazo, eoncedidos 'a agricultura com .juros
baixés:i— em tomo.de 6% —, ‘obsorveram uma considerdvel PIOPOTCED dos
ativos, os:quais:diminufram de:um tergo ‘pera vm .sexic: O ‘empréstimos e
curig-prazo e ;osidescontos: cuja distribui¢io:setorial nao. & mnhemda conti-
nuaram a ser responsiveis por dois guintos. do . ativo, : : RS
" Qs Llitulos govérnameniais (ransformaram-ie em imporiente fonle 'de recurso,
particularmenle como resultado™ da parllcjpag.au da. barico - eni-: emissies - que
auxiliaram a [ikanciar.'d giierra contra'o ‘Patageai em fins da décads de. 1860,
Na dézada'de 1980 sua parie-no alivo haviz sido reduzida’ a cerce de um oitave.
A’liquidez era’ consideravelmenie mferior & das décadas de: 1850 er186{, o papel
dos Litulos come fonles de recursos deelinou de um tereo em 1871 para apenas
um -déeimo go fim do-periodo; em-especial como resullado das limitagSes impos-
la5 pela-lei bencdria .de 1860; Qs Litzlos foram suhslitu[dns pelos crescentes volu:
mes. de”depdsitas, ¢ outras -obrigagdes ‘a. cutto prazo,- cija perticipagio neste
processo’ aumeniou de’um décimoia dois ‘quiniles. O velor dos recursos proprios
permaneceu significativo, iendo. sido' sumentado o capital’ integralizado' | de 13
milhdes 'de’ mil-réis.para 33 milhGés, em meados da década de. 1860; porém, sua
parﬁnipa;ﬁu'-nos recurtsos totals.decrésceu de 409 para 30%: - - . -,
- “bareo ' [oj" mnsld;ravelmenlc alélads ' pelas ‘crises -[inanesitas de 1857,
1854 & 1875, Durmnté ‘a crise: da’lBS? n‘banm teve que suspender s’ ednversi-
bilidade de seus titulos enire dezembra de 1857 e eposio de’ 1858,

' A crise dé- 1863 [oi desencadéads’ pelas- d:f‘ cu[dades ‘ohservatlas ha'meioria
das casas_bancirias, elingindo ser climax com o l'achamenlu a 10 de selembro,
da: mﬂmr’dus-mesmas TarAl ]! Alvds Suu[n e Cle, CcOIn dep&s:bus de cerca de
50 milhdes de mil-réis!!, equwa]mues g apmx:madamente 7% do- produto inler-
0022 :Come’ conseqliricia: do fechaineriia das casas hanr:.anas quase “10D" {irmas
cnmzrc:ms fﬂ]lram com passnrus supcnuras a 11ﬂ rmlhoes de mil-réis A reducio

3 Parp os m'i.l:l'l.:t'os rimesirais sobre depdsilos, que diferem algumas vezes dos assinalados
n2 Tebela I1-6; consoltar Pelasz = Snzigan, Tahe]n-'ﬁ-i to. iy

I Pelasz & Suzigen, 1300+, | < T . + ' '

¥ 0 lechamenlo da Soulo, para ciler as pulavrna de om mulempnrﬁmzn. mmlr.muru e
ampresndet a lodos, ésusando lemor e medo em um incontdvel Rdmers d¢ pessozs que,
&m oomseqilBncia do sua jlimilada 1 na companhia; havlem a ela “conlizdg tudo o qQue
possulam” (Castre Carreira, 237330 prnl'll.ndu efeilp deslc desastre ‘pede sef gvaliado pels
csbdriz, possivelments “apderiiz,) deiqne mosmo muitos  angs depods, em muilos’ ]H.Iﬂ bmn—
leiros, o papagaic ainda repclia: "0 Soulo ‘qozbrou™ (Murchani, 11353, - .

1978, 218) situa o0 ‘passive dus
banocs © casas comerciais que fecharam acimi de B0 milhdes de mil-réis.

TABELA {7 — Balaacete: do Banco do Brasll

Detas Seleclonadas, 1855-1913 *(percentul)
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'lnﬂlﬂnﬁtlﬂfﬁﬂﬂllﬂlﬁlﬁ;ﬁ do Baneo den Estadar Unldes do Brasll (fantes Bangn da Braxl) o Bemom da Repdblica dos, Eplades Unldos do Bresll, H'Iilﬂil‘!ﬂ-l'li_“-ﬂ

. 32,6 om 1913

paltos &M oUired bancos na Brasll & oo ateror {18,5 :m 1904; m2-an 1

3Insla] (46'em ouro -e Uinley govemomentall depowiledey o Tesoo

o Feverelrd de 1635, ‘eoten (A) c epi (B) @ reorpanbuspio -

1 Ipelulnda’ de

"

14, 9 o I0; ChlSgerns (230/83, 4130, pars cols. &4

__ _

Fordas 'da “dmd'ml' bifrlcon:

Relatdrios: quats do Banco.dy Bragll, pare cols.

1

4 Incldnfo depSltgn do Tesckro (19,1 @ 24,8 em 1983 249 em 1906; 78 ‘em:i909) . |

e
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dos alives liquidos pubhcus pravenicnte do fechemento das casas bancérias, (o
parcielmenie pruvoc.ad& pela emissSo edicional de ‘18 milhdes de mil-réis em
Uinlos do Banco do Brasil, medjanle uma permissio especial: da lei de 1860
outorgada pelo govemo., s oE o] . .
A crise de 1875 (OINOU-s&- miais gmw: com & [alEm::ia:' ém Tnaio, de oufra
» easa bancirie, a Mauj & Cia. -+ 5Ucess0ra, em 1865, da Maus, McGregor & Cig.,
. {undada pelo Visconde de Maud em 1831, ag deixar o sepundo .Banc.a do Bragii.
. A [alencia deveu-se e parte ags pmjuzzm'ummdos ne Uruguai e na Argentina.
Naquele tempo, o ativd da firma totalizava 68 milhSes de mil-réis, dos \aproxima-
damenie 80 milhGes de mil-réis existentes em 1867, mcIumdo—se. 32 mﬂhue.s em
empréstimos e 16 rm]]mes em Hhlos. Suas’ chrigages sob a forma de depésiio,
de 48 milhGes de milréis, equivaliom a ligeiraménie mais do que metede de
todos os depésitos bahedrios, e & aproximadamente um qtunto dos’ meios de
pagemenio ™ A épnca a crise loi combatida alravés da am:ssaﬂ pur parie do
governo, de titulos e ﬂbhga;ﬁﬁs 2 curto Frazo, cujos rendlrm:nlus 1ornoram-se
acesziveis ang hanuus #* Enire o [im de 1874 & o ano de 18?5 o8 depus:los do
Banco, do ‘Brasil- sumenlaram em 12 milhdes de _mil-réis, ou: 55% enquantu que
os dos culros bancos ¢ CoOmErciajs' dlmmu[ram ‘emi 23 'milhdes, nu 33%. v
Resutmindo™a EX]JIEIIEI'I('.[H dos banuus declarou um hlslurmdor lpru'-.ravel-
mente _um lanlo e[uswamente, que “o Bancn do Brasil Prosperou de 1866-a 1880,
criando ume sdhdu reprula;uo -Se. por um Iadu nan teve uma fun;.aumﬁclal
fora, por oulre, Uma a:{mepcmnal msnlu]g:an de crédito, lendo 20 fimi do Império
consolidado w:rurmsamnnte BUH pns:g:au = ntravessadu 1nunfa1m1:|nle. s, cns&'a de
. 1837, 1859-4364 e 1875706 - . oL R
Eurrelanm parteidu érescimento du hanm fl:u a re.su!l‘adn da'aﬁéurg:ﬁo
enire 1856 e 1858, de maicria dos outros bancos provinciais' emissores de tivlos
entZo exisleniss- em Pemamhum Bzhia, Pari e Maranhio, rrnnsl'ormadus em
filials, O banco’ lambém estabelecera [iliais-em Sao Paulo e em S0 Pndm *(Rio
Grande do Sul); pnmm suas alividades permaneceram cunccnrrudas no Rio de
Taneiro, durante 16do o periodo. N ro
Néo f::uslmn -estalisticas abrangentes ou* detalhadas a respellu dn sistema
bancérie que cumpmendam todo o periode ou parie do mésma, Dul:rusmm o&
dedos relalivos a6 Banto do Brasil nio podem ser considerados como Tepresen-
tativos, visio dLl'enrem consideravelmenie em sua esttvtvra da maior parie dos
baness, parh:tﬂarmenle quanto s prande jmpnrlancza dos (itulos como Tonles,
e das h:putecas como usu de [undos; ainds, sua parllclpag,ao no aliva do sistema
-ndo era “estével. . Quanin aos depdsiies lotais, a parte relativa a0 banco demons-
trada abmxuﬂ, pode de.sta forma- l’arneuer uma indicagho apenas superficial

M Para cn halanneu.-a da Maud e Chas em lBﬁT 1869 ¢ maio de 1875, consullar a aulobic-
gafta de Maed, Falelas 1ia'3. LT E )

35 Pclaez ¢ Suz:g:u:l 149, L T -

36 Viana, "558.. : - - .

I Pelaez ¢ Su.z.lgnn Tabeln A-3, :
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desias vartagdes, & provavelmente superestime o mvel da pa:hmpa;ao da hannu

nos alivos [okads do sisiema ban:.ﬁm:. T
' Bnnmdn Qube” . Todosos  + Parlicipaf@adda. - .
Brasil | ,bancos, .- bpaocas. | Bancodo- <~ - .. Ly
" Depéaitos (otais; milhdes de milréis (porcontagem)
1853 - .80 .- 3%. --.189.,; " 3. -
1857 95 - 122 . BT, - . M o
1562 15,9 e S L U .
‘ 1864 ¥6 - 355 431 Y e o
WM GO 7 L X I I T
1875 314 . Lol . BEOT o 380 L L
1830 b44 .;Q?' A2l - ce 82 ok
1|85, 64,7 9547 T leds @ . L
18890 © CEaE . 1473 998 . 26 .

Nu enlanio, uHrma-se quasc quc unammeme.ula que o atw-.‘:- dn sm[ema
bancério domo tm Lud:: daseuvulveﬁse mais’ rapld&mcnle dur:mte. a pnmﬂlm
parie do periodo do qué os ‘alivos ‘do Bande d¢' Brasil, & ‘mbtito menos raplda—l
menic duranle a segunda metade, seudu que a parhclpav;au do Banco dmnmuu
de cerca de ;:lms qumms em dcpdsjms na dﬁnada 'de 1850, pam quase un:lJ q%arrz.q
a0 [im da mcsma Tsig J":Iu em parle :::asmnadu peTn cslahelcmmcnm de _algins
hanco estrange.lrus deulre s quals o Lﬂndﬂn rﬂnd Hrazrhan Hrmﬁc f: o hnghsh
Bank o_f Rm de Iﬂne:rﬂ :rmdus em 1862 € ISE? rmpoc:mrar?ente 03 qu;us se
tormaram bancos comerciais ‘dos meis imporldntes, particularmenté nu l'ma.ncm-
menlo do coméreio cXIErior & no memadu do cimbio exterfor. Cumu dstes “hancos
s¢ limilavam a :;reduus n curlo prnzn nio” fotam’ aIu:ladc; pé]as v.:nses df.-. 1864

& 1875; épocas em quc ns hanms mlemns sﬂ[raiam g‘rundes perdas cum cnmprl'n—

mlssns 'a longo prazn“ ' el . S

"No fim do p&r[ﬂdo mstﬂvam 35, bunms IID Brasjl dl::lﬂtl: .08 ?D ‘baneos,
eriados a parlic de. IE'EIBI-"" vanus dos qums funmﬂnavam ml:eg;ral ou. parl:l:ll-
mente,_a “exemplo do Banco do Brasnl _Lomo bauuus Eupnte:ﬁrms. G l'.‘-EI_'plI.EI £
as rt‘.scwas lut::rllzavnm aprummﬂdnmﬂnte 200 mlllm-cs de mII éis®, e 08, depé-
s:h:rs almgmm a. casa dns 22!] mﬂh:.‘:t'.'s da mll-re.ls‘”; pnr nutru ladﬂ _0s alivas

de 50{} m1Ihoes de nul—réls l:aq_uwa]cnlﬁ a um quarto do Pruduln mlenm com-
parades a cerca de 15 ‘milhGes de mﬂ-relis ou 4% do’ pm&uln Jnh:rnn de qualro

38 Cf, Joulin, Capilulos 4  B. , e

I Hagenkalg, 91, R e no T P - *- -
40 YViame, 579 n liste £ intitulade "Dpcrandn no Rio do, Janeimo®, Imas al:_n'lamgniu mt.zlu‘]:
bancos domiciliados em quriras cidades. Tmo st ..-'I:'.' I‘_n', 5?;
41 Pelaez o Sumgan, 'Fabsla A-). e

B
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décadas passadas. Prevaleciam os bancos-com epenas ume sede, havendo somente
L8 filieis, a maloria das quais pertencenles aos dois hancos ingleges. -

O sisteman bancdrio permaneceu  exclusivamente concentrade na capital.
Em 188%, os -23 bancos inglalodos. no Riy respondiam por 93% do capital ¢
reservas de fodos ¢a 35 bancos™ . -¢alculando-se que os meésmos retinham cerca
de nove désimos de lodos oz depdmtus Esie grau de mnv:entral;ﬁn elevado expli-
ce-s¢ pelo_falo de.que o Rio 'de. Janeiro manipulava meisde. das. importacBes e
exportagbes. Des’ 12 instituigdes ‘provincials, 'as quatro’ instalades na provincia
de Sao Maulo r::rnm responsdveis por trés quartos, ou 5% do total necional.

A mncm:trag:au do sistema de acordo tom o porie do banco lambém erm
acentyada. Os sele maiores dentre os 35 bancos, todos pussumdn capilal <
reserves de mais de 10 milhSes. de. mil-réis, respondiam por cerca de tifs quartos
do capita] inleg;rahz.ndu e das reservas de todos os bancos, sendo que quase 30%
eta represenledo apenas pelo Ranco do Brasil, e 129 pelos dois bancas ingleses. 43

Se-for incluida a carteira de hipolecas- do -Banco do- Brasil, dez- desses
mshu.ugues que funcionavam e pnnc:pm como bancos hlpmecﬁnus & egu cepilal
mtegrahzadn & r&servas rcpmsentavm um quarto do tuml pare o3 35 bam:us
fﬂz:ndo-sgl I.III_II.E dlsmbu:g:au aprnxunada do Capllﬂl & rr:-scn'-as do Bnnr.'o du
Brasil. . ~ b

Cnrrnpa;udn HOS I:ranc:::s numerc:lms g hlpulac.énns a slstema de bancos de
pﬂupanga gnvemamenlms ﬂEEﬂbEIE‘-ﬂldlﬂ r:m '1851, perm,aueueu redumdu. Seus
depﬁmtm: cre:s:.eram de 3.5 ‘milhdes dn: mll-niis em IEEQ a 257 lT.II.“lUES ‘em
1889%, a uma lixa méd:a de_10,5% Mas em IBBB o8 mt‘.sxnﬂs representa\ram
apenas 1% dos depusuns du s:stema bancuirm scndo equwalenle.q B, 1,5% do
pmdulu ml:ernn. ; )

Nﬂn h& dﬁwda de .que as COSaE bam:.énas dumnu{mm abruplammte em
sen purlr: c ainda mais com relag.ﬂn a0 mstemn bancirio, em espeeial devido a
faléncia de algumas' delas duranie a crise dc 1864 e da Maud ¢ Cia. em 1875,
nio havendo, no enlanto, remslms e.slat:sh:us Como consaquéncm da reduu;au
do pnrte e 1|mpurt&n¢1a das cesas bancdrias, o aumenl:u ‘nes atwos do sisleme
linanceirs durani¢ o perIDdﬂ de:resceu e lalvez Len]'m sido subslancielmente
me:nur do que o mdmadn nus Eﬂncos “acerca dns quals se dispde’ ﬂE &stausucas

Neste' pm{odo cnm::g,a:am a funcmnar m: pnis Ol.'.rmpauh.!as dé segUros de
vida e de “iméveis, t}into brasﬂe:lras quanln estrangeires, Cérca de 50 destas
empresas nasnemm a mel_adl: delns na década de lﬂTﬂ“. porém nio se wm
noticia de quantas pen'nanecaram u::m Fum]unamanln c tampcrum do’ voluma de
seus negécios e Ativos. T

12 Vigna, 579. Coe

41 Viana, 579; na caso dos dois baneos hrlLamuos, o r.ap1ta1 mteg:al:mdu [oi mnsidcradn
C0mo, ignal-ag seu capital nomioel- - .ot et .

44 Casfro Cartelre, vhrias cllooes, Lo - -

41 Haszanhalgy, 93, LT -
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A Bolsa de Valotes do Rio dé Janeiro, ¢riada em 1850, opernva em escala
ben rédizida, sendd seu” movimenio. didrio médio limitado enlre 6 ¢ 12 emissoes
e-algumas cenlenas ou milhares de agdes, dentre 82 quais-as do-Banco do Brasil
¢ _de-algumas cumpauh:as de estradas_de_ lerro eram as -mais imporlentes. ' As
colecies permancciam gerslmente pr&ximas ao_velof nominel, ngo havendo
evidéncia de tendéncia definitiva dos precos na dfeada de 1880.% Em_1888, o
valor de mercado das apbes de 68 empresas, nn'gnc.ladas ‘a0 MCnos Ume vé:z
durante o ano, dentre’=s 150 relacionadas na Bolsa®?, era [1ge1ramenle. supenur
a 200 milhdes de rmlrens [uldlzaudu-se a2 média entre os. preu;ns alto e baixo),
cquivalenie a um oilavo do pmodulo interno anual, ¢ a ¢erea de dois quintas
dos alivos do sislema bancdrio. Dezoilo - bincos respondiam’ por cerca de 60%
do ‘lolal; 17 companhias de ,SEEUTOS, par’ MEnos de 3%; 8 companhias de
estradas de [erro, por cerca d'e 16%: 7 empresas de I:undf.s por um porss mais
de 10%; 4 emptesas de navegagdo a vapor, por cerca de 725; & 3 empresas 1éxiels,
por cerca de 3% % Estas eram as iinices inddsirias'das quais o miblico em geral
detinha uma quantidade mgml'mul‘wu de agbes. Em, oulras inddstrias, a abertura
do capital social ainda £ra Targ nu as aglies cram tulalmenla relidas pelas dire-
torias. - ) S . - -

- ! ! - z ' “a

: A Oferta de Moéda K CoLn

De 1850 a 1885 o papel—moeda em cl:culan;:u:: auruenrcru de acordo com as mzus
renent&; cstimativas (Pelaez e Suzxgam}, e.m 215%, ou a uma taxa média anual
de 3%, enquanlo que os depdsitos. bancdrjos, despreziveis no infciz d= perdodo,
cresceram em cerca de 2,500%, ou # um percentval anual de 8,5. O concelto de
moeda M-1 aumenlon enr 45[!% ou a uma taxa’ enual de 45% Esles dados
subeslimam o cresmmenln dos melos de pagamanto porque, como lodas as demais
eslimativas constanies da Tabela 11-8, omitem dofs campunﬂntcs de considerivel
importancia duranie o®infeio do periodo, a seber, 85 moedas de ourd, prata e
cobre, & as uhrngat;ﬁcs a curlo prazo de algumas empresas, quase sempre hasma-
menle ligadas & :omﬂrcmljzal;au de prc-du[‘us realizada pelas casas bancérias.
Nio se conhece, cstatislica global que inelun esies mmpun-tes em parlicular
sfries temporais, i que o governo brasileirc rdo mantinha: reglstradas lmpnr-
lagdes e expurtﬂ;n&s de moedas ‘de oure ¢ lingotes; pnrém £ pussfve! ter-se uma
idéia das- ordens de mugmtude envn[wdaS. -

S T

'
L

46 Pagezdo ﬁ.—annihm: dé-"m:liii,_paqueia. a'niustraicl:if.i:lo& “relalérics ‘didtdins sobre 2 Bol= do
Yornal do Comércio.'Para um’ csiudo mais detalhado e fnshitocional sobre a Holsa de Va]m'ﬂ
desde mem infcio =m, conbude, inchiir dades ou andlise ’dm pregos das ml.ufﬂes. ver I.Ev:r
47 Renter, 200. . . S s
48 Ohlide de informogdes do Jornal do Comérelo
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: As eslimatives coniemporineas situam a quanlidede de moedas de ouro e
|TABEIAH-E—-hﬂImﬂ¢M0bdn 1B50- 15859 . 3 ‘ P : H
- - — : prata circulanles no initic da década de 1850, ¢m 10 a 20 milh@es de milredis,
° Verlagdo Percemtuel - ' PosigEo dos - - : . s
oL, TPapel. D:pfmtus bnnnd:ios- o v e . depdsitas equivalenies de um quaric a.um lerco do papel-moeda e dos depésilos bancdrios,
Ana  moeda! “ZNiaaT A by - ‘percentusl de . B . . bancsrios? , Estas moedas desapareceram de j:imulﬂ;ﬁd no [im de década de 1860, & maiorie
. e . milhfes de.mlledls MA - M2 M1, M2 percentual ' da_s qums provavelmenle exporladas durante a2 Guerra do Petraguai‘g, qun.udu 0
, ' T T T T S ST mil-réis em pape_l era-cotado enlre»li{l & quase 40%, e::n média anuel, abaixo de
1850 - 47.2 . | L& <, 76 — 01 Y 126 . lic. . T sua paridade ouro. Se-o desaparecimento de circulagiio das moedas de ourp ¢
1851 433 B B R L 1Ly 134 21 prata for levado em consideregdo, a-laxa média de-crescimenlo dos melos de
1352 . 46,1 2L 160 ¥ 4 14, 152 16 papamenlo {M-2), enire 1850 e 1870, reduzse entdo de 7,5% n cerca de 6 &
:Bﬁﬁi' ::: i’: :fg izﬁ 3 o i.lg"; Eg :4;‘: A 6,59%. A reducan é menos lmpurtnnla para o panudu como um 'lodo, a saber,
' L fl sl s S N L . [t 5.1 - 9
1855 . 66, .. BA L, 96  4I4l. . +100 135 148 ‘9 de 4.8 a 4,0% e 2 44%. oo
I 135? Lo W6 86 . AT 4ILE - 146 (162 10 .H. taxn “de cresmmenln da- oferta 'de II:I.DEdEl serm pnslenormenla redumdu
AR A O Y i s g ok o e, e ol s o
1859 41 BlO0 - 159 143 E 02 4 14 I44. 165 19 menor, vista'a cunhagem haver sido mlermmplda no Lﬂl::lD do de.cada de 1830%,
1860 ._ 701 ° 20,6 150 ;° —.64 49 13,1 15,2 .31 embora algumas moedss amda clrculnssm em 186031
! ::'56;1 :g'g e i;'; r:g; - ; ;,:, - ;_}1' ":;-I?; :::-“ 28, E & mais dificil ainda’ n.alv:ulur 8 quanudadn de nbngagues a curto prazo das
’ 1863 64:3""” 2925 -.-:::.1-1:9 e 6:1] “ 132' ,1-1'5' 14’: ! fg CASAS bnm:ﬁnas que de.w:na sr.'r mnsldﬂrnda c.umu parte da oleria de moeds.
' 1864 B2,0 28,7 14,5 +18,3 +185 152 149 93 A maior deslas firmas {S:rutu] pussum depﬁsztus ‘da, ordem de 50 milhfes de
-i:gg 101,1 27,0 12,1 +15.6 +12.1 13,6 14,9 22 milfis em 1864 quando muiies delas dmxa.ram de [uncionar. A Meué e Cm.,
\887 :;: E’; }:'gﬁ +lg’z + :"i {g:a 143 &7 que upema como casa bancéria, possuia um passivo de aprnumadamenle. E-El
~l 1868 1528 95 114 izz:g il!’;ﬂ I 4:3 }:'; i; milhdes de mll-réjs em 1867, & de 48 milhdes de mil-réis em 1875, quandﬂ |
'| 1869 185,7 i3 114 +12,0 +ILE LIBYT IR0 L: 413 firma dalmu de operar, seudu uma pequena parcEIa do, mesmo relativa g [iliais
1870 183,8 387 151 + 0.7 + 36 190 0.6 15 na ﬁrge.nhna e no Urugum. Muﬂ:n emhura nem, Iodo efse passivo poOssa &eT
: VLN Sl T e " - ) ; cohsdera unmu & aoen 2 moeda, umuum especialmen e a
iy :ggg prs B -t,fﬂ +52. 195 213 14 iderado parte da oferia’ de moeda, lomp pecialmente, parte d
ig;r_;. yRT 53:-2 - ‘33’3 ’u£ Ig’g ) ;:;‘ , ﬁ’;r. :; M-1, era suf:menf.emenle grande pera que mesmn S A Irur;ara que [azin pﬂrte
1874, . 1700-0: E05 o a%4 T L. - 4000 - 1701 W8 - - 5D do M-1 ¢ M-2 fosse pouco s:gmfmamra — tio pequena guanlo, dlgamns 1/3 ¢
o d, ceamiBB e — BB CLIEE. - 184 b1 respectivaments —, sua im usau aumen arig subsianciehnente o volume
f 1876 - 1665, 40,7 36.8 -G, 2/3 p c1 1 cl i hsi 1 I
%:;E igi,: ) ""Ij;’; : i;: ) +”g,8: Wb BT Il..ﬁ_.'il -187 0 3B eletivo do M-I e do M-2 entes de 1875, ¢ pnnclpalmeule antes de 1864. Islo e
i 1878 © lﬂalé L GI’I}- g IIE? - ilgﬁ ,J:;':,, :gg ;; . lorme evidenle quando sz recorda que as meis recenles estalsticas sitvam o
v 1879 - 197.6.. "665 . 528 - - 6O . L 76 - 1?:5 2L a1 . M-1 & o M-2 na casa'dos 111 milh3es € 125 milhdes de mil-réis respectivamenle
e <1880 - 1941 | 663 . AT9 - — 1,4l +04 173 - 2,20+ iB- em 1864 e em 207 & 244 mIIhE-e.s de mII-réls em 187527 A omissgo do pessivo
; :gg; 1155;;3 o ;: L8598 . —06 , +20 170 - 2,3 . 16 das casas banciiries & mais grave ainda quamlﬂ sfio esludadus outros mr.'mm-lﬂs
’ 1585 - 1‘95:4 Y orppy ;;‘S: L ;3 c ¥ :" - :g'g ;;'E E além do volifme da oferla de wmocda, Come mnsequauma do desapare.mm:n;n
. * - - l y i
1884 ! 1916 ..o 65,710 BEEY T PUUT VU4 &6 M50 22 T - 1P das casas bancdrias em 1864, e da Maué e Cm em 1875, a oferia de moedﬂ
1885 ;0 1929, 10634 1 9L8. 200 D 434 161 2.7 6 . eletiva deve [:er dlmlnuldn drﬂsﬂcamﬂnlz nr.s‘s&-; 'dois nnus. enquaolo que o MJE
1886 , 1860 ... 600.., ¥61- —62 . —62' ;149 .- 201 ., 18 passa, e.nlnu ‘a 'ser apuntado oMo tendu aumenlad'u e.m 20 milhSes de ml[-n‘.ls
1887 7 IBel 'elz 934 T 0F  +41 152 2 12 i
__13-53 1760 B3 8.9 + 247 -39 60 197’ T 26 f
1885 145,58 121,68 08,2 4+ 64 +1L0 14,0 12.0 e — A 4 Le Hn!.rrl £ I-E‘-Eﬂ'. 34%8; dc ﬂ.ED.l'Iil:I com l.evy (23}, & escoamento das mocdas mslﬁhm
:ﬂ:ﬂfﬁ :;%bm monedia; (Peiaet! ¢ Suzlgan, 465/72) o muko woelhunta W dav con. 1+ 2, para ¢ extorlor comegou no Infcia de 13” ] :
An o primelen, em 1A%, -parn B9%° o 1BSE,- . phra 4% om0B8S; C nT. | 5 cor ST
1.4 viue: depdalion iolals; quarma lrhu:mdncadam; I ,'..F K ll:n . . ':'E-WIH-IITJ EH4. e Ton o !
Fomtes da dadcs’ blbions: ' R R 51 Poluez & Surigan.' 118, : N
. Cola, 1) Pelser o Stodgon, 442746 BRI 52 0 et AnEndice AT <o i
Col: B - O o, 46972 Yo I S e. it Apendice A2,




46 O SEGUNDQ REINADO: 16501889

ou 19%, em 1864, reduzindo-se em apenas 15 miihdes de mil-réis, ou 6%, em
1875. ' .z

Mao hé dityide de que a oferta de moeda eumenton muilo menos entre 1850
e 1875 do que as eslalsHcas hablrualmente,umlzadas o indicam. Usando-se os
dadas de Peluez ¢ Suzigan, o aumenio entre 1849 e 1875-Ici de 158 milhfes de
mil-réis, cu 323%, pam o M-, ¢ 168 milhBes, ou 336%, para o M-2, Se se
considerar que duranle o mesmo periodo entre 10 &.20 milhdes. de mil-réis
em moedes e ¢erca de 35 milhfes de mil-réls cada, do equivalente dos depé-
silos em conle-corrente e depdsitos. o prazo’ fixo das casas boncirias o insti-
tuighes semibancdrias, desepareceram de circulagio, o aumento -na oferia
de moeda total serd reduzido & um pouce mais de 100 milhdes de mil-réis para
o M-I, e a meis de 130 Milhes, de mil-réis para o M-2. Como néo conhecemos
o volume de depds:los das casas baur:.arms cm 1850, quandn mnda oo exisiia
8 Meug e Cia., néo pﬂdemns expressa: 0 aumento ejusladn ¢ :eduz:dn na oferta
de moeds, como percentual de sl valor inicial, Parece, Entan. Sbyio 'que as
lexas de crescimento da oferta de moeda -::Iemradas das cstimalivas alualmente
em uso — aproXimadamente E% g0 ano tanlo PH.I‘E © M-1 e 0'M-2 — superes-
limem mnsidemelmmte as, laxﬂs eletivas de ::msmmanlu duranie aqiele’ quaris
de século, podenda esse aumenlu ler girado em lormo de openas 3,5 a 3% zo
ano. A dlt'erem;.u é cerlamente significative’ no -::a]c.qu das ch::c.ldades & ne
comparagio das tumdeumas da oleria_de moedu pre;ns ¢ pmduln intetno, As
imprecistes Shvies na avaha;aa |:'I',a ufe.rla de n:lueda Erasileira el'emra antes de
1875, podem também’ lormar uma E.I]ﬂlE!.‘: gconoméirica dmamusalhavel para
aquele ‘perfode; Na Tabela II- 9 h.li uma teulalwa de ‘dar ‘uma Idem dn que seria
wm “egnesilo rewsadn. J\p&mr de ser apf:nas um esbu;.u, sugc:re que o reajustc
reduziria baslante s taxa d¢ crescimenio di ‘vieria ‘de moeda para valun:s abaucu
dos dados atualmente e:mpregadus s€¢ o ponlo médio da’faixa dos cnmpuue.nles
nido ipcluidos ne -::m]]unla pa:lrao l'usse adntado para tﬂdu u periodo, vanandn
de 4,8 8 3,7% ao ano, ou anlao 1/5.] IR

R-ztomundu ﬁs eshmahvas dus nun-::e.:lus reslnh:-s percebe-se que o, gmnde
eumento de oferta de mrmda enLre 1850 e 1889, de cerca de 220 mllhues de
m:lrﬂs ou 430%, para.o M-I, a 310 milhdas de mil-réis, ou 560% para o M-2
concentrou’se em dcus pcrfbdos de um tulal de 12 aos, Dessas qua['m décadas.
O aumenlo reglstradu e.nln: 1851 e 185? da 50 mlIhﬁe.s d'e. mil-réis paru o
M-l e ME €o mullndu 'da r.:nag,an de vérios hanms nuvns r.spe:cmhnenh: o
Banco do Brasl[ que m]ucaram 5 mﬂhues de mil-réis em notas movas em
circulesdo, aumentendo sen ds:p:is:[u em 14 milhes de mllms enquanl:: que a
Tesourn reduzia ]'.tge.mammtc suas cédulos em eirculagio. O segundo aunu:nto
de 125 milhSes de mil-réis nos ‘ancs de’ 1864 a 1859, go ‘conlririo, foi dr:wdu au
aumenlo de moeda do Tesouro em circulasdo, enquania que a quanhdade de
cédulas dos bancos privados foi reduzida e os depésilos nio rcvcla;ram variacho
liquida. Dumnte a: 28 anos restanles, a oferlo de mnc:da ﬂu'l]]ﬂ]]lﬂl.l Yagarosa-

P —me e Cmdd | ey
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TABELA ‘119 — Medtday Alternstives da Oferia de Mosds (M-1)
Duatas 2 Periodos Safeclonedos, 18491689 '

- Depbsitos em conta-corrente

Deflinigio - Moedesde | Casos Deflnigho
- ppdtfio - curceprala bancirias - Maus .empla
1 2 ) (3 £ YR )
" 1. valores: mibGcs de milcils ’
. 56 © 120 " 1020 — 76.96
125 - 510 25-60 10-20 165205
219 — — 5.10 243248
259 — — 12.24 271283
360 - — - 360

II. Tewas e cresclmemio: percsnmual anosll

18601864 - B0 - — - —450_. . 590 . N . 624
1865-1870 135 — - —11.00 4,3;
1871-1874 2,14 — — 24,50 f’ga
1875-1689 2,38 — — - s
IR50-1874 6,31 —_ . — -_ a1
186)-1889 4,83 — — —_— ',

1 Indler de aesclmepls dm poobes médilos da Celxs

Forlea dr I .
Col. I Teloex ‘e Suzlgan, Tabela A, 'mferenis & M2 )
Col: 2. Ver liewin, Partx multe diffd acomoder dentro. desies ndmere® wuma  eatioslve m:ﬂ: D;-
" ImporisgBes de metals maoncddm de 1850 8 (B, oo valor de 115 mithAe do mil-vf.
oilmellve sponla o valor 9 59 mithds de milTEle 4m 1855/67 {Corren do Lage, 490 -
col. 3 Esdmotives mulln superdlcigin, bateadas am d:pﬁ:llm [ !-‘.mm. an 166 (Puser o Suzigan,

mdup.mlm'l.iu:llmlu
Cul,-luu: adnht:pmdu::nlu—:mmlum.nuﬁmﬂum
mf“-lmmm:u fm da 1883 ¢ molo do- 1675 8 cnbsde pars 1864 & tma esimadys spreximeds,

_ bmseada-mos flor de 1867
mente, ];-:ﬂjgmilpﬂlm;nle sob [opma de depdsitos a prazo. fizo, ou na realidade
decresceram, como em 186061, no inicio dos anos 70, e em 1886/87.

Estas variagdés [oram’ stompanhedas de mudangas significativas na esiru-
wira da‘oferla de moeda, & que podem ser analisadas na Tabela 1110, com base
em ambas as' definices, -que. dilerem substancialmenle epenes quanto-ac periodo
gnlerior a:1875, D¢ acordo com a defini¢io pedrio, a parlicipagio do papel-meeda
caitt irregularmente duranie o perfodo como um tode de mals dﬂ 7/8 B 2/5,
enquanlo que os depésilos banchrios aumentaram de menes de 1;’? para 3,5,
principalmenle: devido & expansic dos depdsilos a viste, A perticipagio do papel-
moeda caitt apcnas. ligeiramente no' primeiro perfodo de ripida exll:mnsﬁu do
estoque de moeda; crescendo’ verticalmente durente a inflagie que acompanhou
a Guerra do Parapuai.

" Em contmaste, & participagio, dos depdsilos bancdrios aumentou substancial-
menie em pericdus nos quais havia povca éxpansio”ne. tolal da oferta de moeda,
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TABELA [110,—. Estrutura da Ofertn de Mocda (M-2)-
Datos Selcclonadss, [849-1913 (percentual-da linha I-4)

. : U isdp 1864 1870 1874 1969 1858 1513

. ' (1] (2 B -4 & ® (N
-1. Definiggo padrin - ; -

1 Pafcl-mneqn _ ] 86 66 77 66 40 51 30

2. Depdsites a vista - 22 1 W 33 sz 3

3. Depdsilos B prazo - o1z 11 8 14 27 IF 1B

4. Total p.:_r:enmnl © 100 100 100 10 10 100 {00

milhfies de millris 56 125 238 289 389 1105 1390

IT, Mocdas de ouro & prate 1536 018 - = = =

III. Cosas bencéring pat IET — - = = _ _

IV. Maug ¢ Cia. — 24 T - =

V. Bancos ‘de poupangd | = - IR S TR T

VL. Delinigfia ampla (I & V) 136.176 159168 100 113 107 L1 114

Fonlea de dodor Bdrons:’

Ilnhy T Pelner £ Swmigom, Tateln A-3
Linhss 1{-[V Ver teals

Linha ¥ fualre Corvelra, virlas cltagSes pars cols. 1 a 5, Arudrlp Extatfstiea, 1939/49, [150 ars
cal. ¥; o ocol, 5 & interpoledy -

come de 1350 a 1863, ou de 1870 a 1875. Nos ullimas 15 anos, 2 participagio
dos depdsilos cresceu de 1/3 para 3/5, apesar de que o total da éferta, de moeda
se expandin a uma laxa.ndo muito superior a 225, possivelmente devido i conso-
lidagiio do hébile de se ulilizer o5 bancos. S :

A velocidade dd circtlagdo da moedz epresentou uma internipgiio em
1870 Nas déeadas de 1350 ¢ 1860 havia Muiuado em iomo de uma' média de
um pouco mais de 7 para o M-, e de cema de 6.5 para o-M-2. -Nas duas
décades seguintes a média [oi inferior, de cercs de & para o0 M-1 ¢ de pouco
menos de 5 para 0 M-2. Porém, no caso do M-1 havie: uma tend@necia ascendente
duranic a segunda metade, [azendo com que o padrZo tenha a forma de-U para
tode @ perfedo com uma depressic préxime a0 ano de .1870. Selevarmos em
conla o declinio ¢, apés. 1875, o deseparecimenic de glpuns componentes da
olerle de mocda nio -ncluidos na definigio, padrao, 8 dilzrenga: de - velocidade
enlre a primeira e a segunda metade do perfodn seria menor poderia até mesmo
desaparecer. Os cdlculos de ,velocidade 580, como & haobitual, . baseados no pro-
duto interno, (ota] estimado, ¢ ndo, no produto’ monetizado menor & deseonhecldo,
Sendo certo que durante o periodp 0 greu de monetjzaco da economia brasi-
leira, evoluiu, a velocidade renda da.circulagio poderia eié. haver -aumentado no
decorrer do periodo. Nio h3, dados certos sulicienles, para explicar-se -0s movi-

u
I ER

N -A reclproca das duas velocidades, a relaglio de-M-1- ¢ M-2 com o produio” inlerno bruto,
t mostrada numa base amml na Tnht:la.,[[—?.pola.ﬁ¢7. Coet .o -

1 i .
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raentos observados me velocidede, particularménte 'os ocorridas em menores

pesiodos de témpo.’ Nio hd, portanlo, cetteza sé '@ ‘Tedugio da velocidode ferda

apés 1870 estava ligada & inflagio presente nds lins de'1860. -~ [ ;
A Tabela {1-11 mosira como a5’ estimatives da dferia de ideds, velocidade

T rT -

da renda, produto inferno real e o nfvel deFregos se combinam para “produzir
ume estimativa sobTe o produio interna’em pregos bolnzerites. Expressas dJIe:renl:e-
mente, as estimafivas mostram comi6 o primeiro, ségundo, terceiro e qpe_nrlq“qdn_i:‘
ponenies $e fundem para’ [ornecer os dois lados da’ €quagdo de quantidede cle-
mentar. Devido a0 método de sua'derivegio, dmbos os lados sio equivalentes
20 produle inlerno em pregos cortenies.'Embora e caiise ndo possa ser- inferida
inequivocamente & partir destes dados,.o0.fato é que as variagbes ‘na ‘oferla de
moede 350 muito meis acentuadas ‘do. que a5 relstivas 20 produto reel, sende
que a velocidade rende eo menos sugere que foram 'sssas &5 causas primdrias das
variagBes observadas no nivel de precos, ‘Assim para o perfodo como’ um fodo,. 0
estoque de moede (M-1) aumentou a uma faxe média de 4,5% ao.ano; enquanie
que o predule interno real eumentou s yma taxa média de 2,1%, sendo que &
velocidade diminuiu. a uma taxa anual de 0,3%. Desie forma, o nivel de presos
m.;méj_:ntnru auma taxa de 21%. ., . | o G

e ' RS R -a e Ty

TABELA 1I-11 — A ldenrddede da Teoria Quoentlative .. o o
R Datas Seleclomadas,” 1830-1913 (1889 = (0D} T

M1 V-1 P Q . - Y

[ R s 1 L ; L

. o @ S A ) DA

1850: - 19, . 1ip - ;. 46,0 5 45 2l
1956 | L. 30 . 1m 46l .. . B0 L+ -r31
1|43 - Bl - 63 40
1668 B ' 104 ©o-es e ‘83 o
1973, . B 86 n B . 89. R 24
1879, ., o4 . -, B2 . % i, 85 . - 85
1886 101 , 92 A S ws, .93
1889 100 100 B 11 I Jloo T 100
1891 - |7 - " 68 © 13 CooE T s
1894 08 - 73 - " R Lo~ . rezs
1899 385 " 78 . 229 \ 120 -~ . .. 275
1902 276 , 78 180 119 .24
N6 . 292, 84 169 146 26
1509 - 3.7 A S 1. 1 SR
373

I515 - 491 - T - 185 - B v

!'-'mﬂa.dr_l_dfmli'éa tnleleas; ) | R . N e
Col. | Pelarr ¢ Suzigmn, Aptndles 4-3, dudes de jushe - .
€al’'2 Produto loterma bruto (Tebela ‘T & Tebelo T0-9) dividido ‘pely <ol [
Col 1 Tatwln 114, col { & Tahetn Jif=4, col. T - ot e, ; I
Col. 4 Tabela 11-1, ¢od. 1 ¢ Tabela L1, cql_ 2 -, .

Col. 5 Tubeln 11, znl, | & Tobele 1111, cof.’ 1 ' coe
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.« »;Coma.se poderia esperar, a predummﬁncm de variagfio ne olerta de moeda
€ mms anenhmda nos dms pcr[odos mﬂacmnanus Enlre 1830 &, 135? O estoquc
de. moeda aumenlay a uma laxa mé.cha anual de 1{} l% enqunnto que .a velo-
c:dada decresceu & uma_ lnxa dc 30% €0 pmduto inlerno re.al expandlu—se a
uma laxa :[e 2 3%,;nu ]% par cap:.‘a D nivel de Pregos . subin & um Indice
medm de’ 44% Nus anus 185-1—-1859 a nferla de mneda cremerl.l 8 'LIIIIB. tm
mﬁdm de 15 2% a vclmdade ‘détresceu bruscamenle a uma laxa, I:le 48% [

FHPLEN

prudutu mlernﬁ re.al |3:lq_.|andn.ll 58 Lfapdamente 1r:rr:In que. 5o sal:r: a uma taxa de
5% r: n nIvel de pre:;aus suhlu a 4,5% ao am:t o

Fl ]

|.IJ. - - -

Note.-se. fque. para amhn-s os- parindns,mﬂumonénus muma-se que a ve[ocl-
dada_renda diminviu muito_bruscamente, o:que é justamente o, conirdrio do que
tem sido observado no._casoide:inflagSes mais- recentes em pafses.desenvolvidos.
Porém;tal [ato ndo & deseabido: numa, economia em que-muilos precos _se zlieram
vagarosamente, - aldm- de, serem; consideravelmente, .efetedos pelos mstumus e
ne :qual- os salirios sio {mus. UL D T L e e et L e

Nos dois’ permdus K8 quals ‘s oferla’de ‘mosda ndo révelad' lendéncia acen-
tuada; fitarido “oérea ‘He- ]%"{IBSS—[BES] ou'2% {18?0—18?5} -abatis' do’ iivel 'de
crescimento do produte real, a velocidade aumeniou’ significetivameénte, fezéndo
com que 0S5 pregos permenccessem baslanie estiveis. Nos ¢ltimos 14 enos do
periodo, 0s precos subirdm: moderadamenie,>d medide -que o estoque de moeda
aumentave a uma média de 1,9%,7apenas' 125 acime da taxe de erescimento do
produto -real- agmgndu, o--B- ve]ccldade subw {raclunndamenle- O prodalo -per

. cdpitg, entdo, decrescia_2_uma laxa_de quasc l%. e

..S_f-‘r_UIJ].I.‘z.n.rmus_n__‘-'!_UnQEItO resrrilu_de_mnedn,__sua Aexa de .crescimenic serd
muile maior do que a do nivel-de pregos para' o periodo glﬂhal entte 1850 ¢
18?5 6,0%, conlre 2,69, A d:ferem;u é baslante mener & aceilarmos o con:
ueu:n mais amplu de acordo cum o qual a ul'erta de moeda aumeniou & uma
média de 3,5 a.5%. A dll'erem;.a € noledementc grande no perfodo inflacionério
compreendido entre 1865 e 1870, durante o qual o nivel de pregos, ao que consts,
elﬁvuu—se a uma lm anual de apenas 3,4%, enquanto que.'a cferie de moeda
aumentou nao menus Que 12%,fsegundo a definigio padr3o. Por oulre lade, o
crescimenlo veriou entee 3 g 7%; de acordo com a delinigio mais ampla. O falo
de que = dﬂarenr;a enlre o3 laxas de crescimenio da oferta de meedz e do an:I
de Pregos & mulla mMEnar segumdn-se a dr,{]mq.au mais nmpla ‘nio prova pnr si
mesmn que o mnneun de major. amplltude seja 0 mais epropriada pere se uhlmu'
porque o g:r:mde :decréscimo ne: velocidade rendz implice que o uso da defi-

nigac -padrio™ podé revelar o e na” realiddde "&conlenin;  Pomti : sugere que &,

20 menos, uma possibilidade para o periodo, Para os penndus menos mﬂﬂmm
ndrios de 1851-1864 ¢ 1871-1874, . oferta de mneda aumenf.nru mais raplda-
mente sob ambas as defmgues do que os pregos, pnrém us d]Ierenl;.as samdcmn-
siado pequenas para nos sugerir uma opsdo entre’ 05" ‘dois ‘conczilos.’ -

ettt | i '

L e eriea b
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Taxas de ]urus o

PR i i oo ! . T
O nivel de taxa de j ]'IIrDS — fum'mlmentc hn'ntadn ‘pelo miximo permmdn legal-
mente de 129, ¢ que permanceéu em-vigor por cerca de mais ouira século —
era allo durante o periodo, se comparede ao dos pafses desenvolvidos, porém
ndo excessivemenle em visla' do pequenc- volume' de” poupanca ¢ de fendéncia
escendenle dos pregos, que Aquela’ época de ilusio monetdria ‘quase que complela
-z evidente,- nEo’ ere eonsiderada por emprestadores: € iomadores. A maioriz des
-lexas caracierizaye-se- por ﬂuruag:aues relelivemenle . pagquenas, coma de hibilo
em muilos selores™ v . L LT Lo e L '
A’ taxa de descontos do Banco do Brasil, que pnde ser consideradd como a
minima para crédite comercial & curlo prazo, oscilava entre 5.5 ¢- 10%. (médias
entais, com ellas-& beixas menseis), com’ uma -média’de 8%’ e um méximo de
11% durante o pénico d2 dezembro de 1857. As-laxas icndevam a subir de ¢erca
de 6% em 1851752 para 10% ‘e’ [862; permaneceram ko redor 'de-9% pelo
reslo de diécada; decrescersm duranle o décade de 1870, a nao muive mais de
4%; porém, em fins da década de 1880, dispararam oulra vez para 9%. Nio
hé evidéncia de pephum efcito do inflacio nos fins da década de 1860, apesar
de que o'de crise. [inanceira- de” 1875 € visivel ‘airavés da ocorréncia da mais
alla lexa anual do petlodo. A dileren¢a pa taxa média entre os periodos de
‘expansdo (8,1%) e a do pericdo de conlregdo (7,4%) indicatla por Conledor ¢
pouco significanie’ para ser considerade 'como dma’ evidéncia de correldgio
‘positiva, +As laxas sobre os depdsitos £m conlacoitente eram basisnte clevadas,
atingindo uma médin de 4,7% na década de 18703 As bax'as aplicados sobre os
crédiios: comerciais eram’ ainda -mais ellas e aparentemanle ‘yarjaram menos, Urn
nivel de ID:a 129%-parece ter gido comum: © - . T Lo
" "' As'laxas s longo’ prazo foram amuilo ‘mais reduzidas “para’as’ obrigagtes do
governo central, litulos hipoléciras e. Empréstlmus thﬂlacénos ‘Teitos pelo Barico
do-Brasil. As ubngapﬁes internas du governo' central - rendemm -dufdnte A maibr
perie-do penndu entré 5 e 6%; o rendimento sobre as nbngap&s hlpole:.ﬁnas
do Bance ds:Bresi]- det:mc.eu de -cerce de 6-a 5%, apasar “de” que a5 'de’ dofs
bances hipoletdrios menores: refideram ‘8% numi' base’ nnrrcnlc”, 2 05 emprré.s-
timos hipoiecdrios do Banco do Brasil*cram, e mandadd do' gcwemn, concedidos
& uma (gxa de 6%. Ag laxes para 0s crédilos a médio ¢ lonpo prazo, cobradas

por comercianles & oulros empresladores, eram bem mais elevadas.

Em meedos do década de 1870, cerca de 300 hipotecas concedides a
caleicultores loielizaram 7,9 milhties de mil-réis, a taxes médias de 8,69, com
vencimenlo medm de 3 ancs. Quase 8 mctade d-:-s emprﬂshmus reglizades pelo

L oo ! I’ [P, - . - B el

 Mello, 125. L. .l PRI i ' . S
53 ].a.erne, 209; DElus, T2, o
36 Swaigart, 156, - .
37 Bwrelgarr, 143, 147.
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Banco do Brasil posseiam condigBes majs favordvers: uma {axa média de juros
de 6,5% e vencimento em 13 anos. Cerca de 175 daos :mprésumus erem conee-
didos ;por, corretores de café, e 30% por outros emprestadores, na sua maforia
pessoas. [isicas locais. Estas hipoiecas possufam em .média vencimento de apenas
3 enocs, a juros de [0.5%,%

Puum se sabe scbre o retornn em am A pammpag.au do Banuu do Brasil,
a maior e, pmavalmﬁnle mais bem colada empresa, rendia.no gemt de 7 & 8%
sobre. o prege de mercedo. Os relomos das agfies brasileiras, registradas na Bolsa
de Valores de Londres {London Stock Exchange) eram muilo superiores, porém
variavam grandemente de ano e ano, influenciados pela lendéncia geral dos
pregos, das egdes.no mervado londrino. A média -ajustada para as varlagBes do
nivel inglés foi situada a 9,4% para o perfodo compresndido:entre 1870 & 1880,
Esta média alcengou alguns picos que refletiam s velorizagio dos- preas, em
[873/74.¢:1883/65, mas era bastante baixa no inicip da década de 1870, atin-
gindo 5%, ¢ menos de 8% ao fim do perfoda (1886/1388).
o v T ' m I , |

RELACE’IES ECDNOMICAS INTERNACIDNJ&IS
1" il -
0 Brn.sal como a; maicria dus pa[sm entmu pm i eCOnomIAa lntemamunal como
fornecedor de alpumas melérias-primas, sobre as quais mantinha glipopélio, ou
no minimo uma -venlagem comparaiiva: ¢ pau-brasil e, mais importante ainda, a
cand-de-agicar, .no século, XVII; diamantes, ouro e courcs no séoulo XVIIT;
algoddo, cacau, tebaco, mate, _borzache ¢ especialmente café, no. sécula XIX.
Q pais ulillzava a receita assim obtida para edquirr-alimentos, em especiel o
trigo,- ‘que n2o se aclimetou:bem na maior, pere de seu, lerritSrio, grande. parle
dag téxteis ¢ 2 maioria de seus hens de capital, Além. disso, o, Brasil tornou-se o
maior m:.rcndu muladn para g téfico de escravos africancs até sua nlerrupgsn,
no infcio de déc.ada de.1850 e, durante maiz de um século, o mais imporiante
centro _]Jlll'il am:le 5e dmglu 8 imigragio européia. Finalmente,-a pactir de. meados
do, sa:ulu XIX, o_Brasil tornov-se um das - majores 1mportadures de .capilal
eumpeu 2 pustenﬂrmenl& norle-amereans.:

L | w1

T

Comérclu Extennr . P

" -f i

Em madus dn século a soma das expnrtan;:ues cOm s menrlaﬁes df. produl.na era
equlivalente a cerca de 1/3 do produto interno. Nes tiés décadas seguintes, a

58 Mella, 142,
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;mpurtancm relotiva do coméreio exterior revelou uma iendéncia definitivamente
dmrm:nte sndo que em relagie eo produfo intermo declinot para ccrea, de
30% em fins da década de 1860, ¢ para 25% a partir d¢ 1870. O saldo comercial
penn&ua:-eu ligeiramente- negativo durante, & década de 1850, O déficit nesla
épn-ca sepundo eslatisticas oficiais™, correspendia a cerca de 1}'3 das impar-
lng.ﬁes e a 2,25% do produto inlerno. A parlir de 1872, no entante, & balanga
comercial [ol positiva em iodos os anos, exceto um deles. Os suPernﬂls acumu-
ladnls de sproximadamente 220 milhdes de milréis na década de 1860, de 315
milkses de mil-réis na de 1870 e de 310 milhoes de mil-réis nos anos 80, foram
equivalentes a respectivamente 17, 19 e 16% das importagies, e a 2,4, 24 ¢
1,9% do ];!ruduto interno. Os’ super&nts ¢ délicits resultaram’ das vana;ﬁw das
quantidades ¢- pregos das ‘exportagies- e-mpurlapﬁe.s o que puda ser- venﬁ:.&do
na Tahela I1-12.

Nu que tange 20 perfodo como um fodw, o volume de r.':xpn:la-;an dos cilo
prmmpals produtos, que em média respanderam por 9710 do tolal de expurla—
ches, duplicon entre as dfcedas de 1850 e 1830, se se utilizar COMTO pEsC &
parileipegio média das exportal;ﬁes durante o per[udu aumemandu a uma laxa
média anual de [,3%, basiante shaixo da correspondente & puplﬂm;.au g’ "ac"pro-
duta Inteno real. Entre os principals produlos, a laxa de crescimentio perma-
neceu prdxima 3 média para o calé, um pouco abeixo para o npu:ar e algodae,
ml.utn inferior, para os COUTos ¢ bastanle- supe.nur & mesma no caso da borracha.
0 v:::luu]a de .importagdes almienlou mends alr:atunm-le ‘e mais  rapidamente
do que o des exportagBes dutante todo o periodo. Entre 185{]{52 e IHE?KEB‘ Q
gumenlo [oi de 1752, ou e uma taxa média anual de 2,6%, 'mujto ecime da
taxe; de crescimenlo da populagio e do produie intemc reel; O Aumento Il
mais répido cm meados da década de 1850 e nos fins da década de lﬂﬂﬂ enguanio
que'o umc.u dachnm duradouro e subsl:anmﬂl ocorreu dufantets, Gum-:a dn Pam-
guai, em lins de década de I860. 2

'Os presos das exporiegdes, comandados por alguns pmdutns pnmc:ra—
mente o calé, e em segundo lugar o egtcar, dependiam daos varmi;.ucs axdgenas
das colheilas ¢ da demanda exierna, sendo que a_flutuecio dos ' mesmos era
mmtn superior aquelas Hutua;ﬁe:s nos pregos-das lmpurlagues Duranle o perfndu
cﬂm-:r “vm todo, os pregos des exporlecSes quase duplicaram, e lume taxa ' média
anuel de 1,7%, porém muilo irreguiarmenie, na realidede baixando em 17 das
39 anos do periodo, no lim do qual os precos das importogSes 'Fram na vé:gada

59 Wilemen - {12'?} 'calonlava qu:e. para o. par[udu omnpru:nd:ﬂu entre 1355 e IEE!IJ o valor
das exportagSes. edimeda - no- Brasil 'aproximavass de 20% aboizo do 'u'u]ur estimado, no
exlerior, engoanto goe mo casd das importagoes, o valor cstimada no Enml ficavh aqulm
do exlerior em 2%. As difcrengas cram, no ealanto, subslancalmenle gra.ndeg em alguns
subperiodos, S¢ o valor estimade oo cxieror [or considerade come ma premn, o mrperdvit
real da balapga comercinl seriz mh%tancualmemc bi | H 1L elev.radu do que ¢ indicado pel:u
slallsicas brasileiras. * L. © - ' -
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inferiores cerca'de 10%’ em relagdo ao inicio. Este [ol o resulladd ‘do rﬁpjdu
aumento na década de 1860, que refletiv o elio prego mundial dos Héxlels dumula
& guerra civil nurln:»amenc.lana — quaudu houve escassez de algodau —e da depre—
clagdo du mll-rms durante 'a Guerra do Paraguai. Entre 1867 e (B89, os precos
da lmpnrtﬂg.ao calram em maiz de 80%., sob a infludneia mn]unla da queda dos
pregos mundieis & da rl:uupera-;,an do mil-réis. . '

- As tendéncias dwergenles dos pregos de exportagio & 1mpﬂrtal;.ao resultaram
£In mntuada rnﬂlhurm das relapfes de iroca brasileiras {Tabels |'II-12 col. 6),
que, ag [im do penudo eram duas vezes mais favordveis a0 pais do que ha‘rﬂam
sidc quatmo décadas anh:s - Esta evolugiio deu-se 8 .uma_taxa: médla embura
irregtlar, de qua&a 2%. {cumparandu—se 1887789 com 1850{52} Uma Dumpanhja
I:l'asﬂeu'a de exporiagao adquma ao [im da décade de 1880, duas|vczes mais
bens imporiados do que o teria [eile no inicio dog anos 50, Coma as | expurtai;aes
eram em média- ‘equivalenles a cerca de 1/7 do produio inlerno, a cltada wu[m;ﬁn
nas rela;ﬁm l:Ie troca mrrespﬂndeu a2 uma edigio de aprummadamente Q 3%| )
taxa de r.‘.rcsctm:nlu enual no Brasil. CI'rata -s€-de 'uma imporiante adlr,'an l:mbnrn
muite: aproxlmada, é verdade. 2 taxe de crescimenio do pmdulnl ml:ernu |hl:Lﬂ'ﬂ
real agregadn de 2%, & HD praduto real per copifa de quase zero & ] |

=

& Um dilculo rcl:enl.e das, relapo:s de I!roca nnuals de 1830 o 1979 (GDII;HI'H:S o- BBI.TDS, .

125} mnsfm, pam o pe:r‘.[ndu nnmu um tndo ul:l:l.u. i.cndcnl:m m:mulhnulu 3 dos dados pre-
sentes neste estodo. O \rajnr. de ‘1979 e pml.u:n.mcnl: O- CRSmE gue - uu:Ie, 1650, muilo,
emboru Toase 1.-'"? menor pa esitmativa wsda nesie estudo. Ha, no enla.nLu. dlferem;.as

' mrnsm:rivms nus “wvarlzgides ANG B ANO, ¢ MeSMa Nas variagBes em perin-dus I:I:I'Iﬂ.ls longn:ﬂ,

mas’ as d.lreguﬁ des ﬂulua;m 380 3% MSSMAY, caOm umA excecdo, apesar ﬁc. u amphtuﬂm
dll'e:m'em pruflmdameul‘e ﬂlsum a5, !

i
= i o - - e o - i
b G- e s . e ol P A . i

il s
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. e © Gongslves T 7 Relagdo| - -
. = . Este eshrdol e Barmo 1:2 |
B - - () (2 @) ‘o
- 185 -~ - 100 100 o0 P
oo e i 13- . 188 . 073 0 -
.. 10 . . '~ - EE IR (R - S
- 1880 .- ° 1487 R |- T |7 B
R 1 - H, 179 171 05
DRI R | | 1 138 108 L8
TTe T 1913 ¢, 136 113 120 | .
s Foc o180 DT T 59 Lz i o
FooSTT e T TIeT DTS T T L
o7 1989, - - .. BB T TR 2D LT LoR R
: S A 53 68 122 los
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O calé Tiderave as exporiegdes brasileires, desda o infcio da década de
183[) quandc sua parlicipagic nas expnrta;n&s lutals comegou & ultrapassar a
casa dos 2/5° Dhuraniz s décades de 1650 e IBED £558° ‘parllmpag.au atingle a
metade, aumenilando posteriormente em médie pﬂrn CCIEH, de 3/5 nas décadas
de 1870 e 1880, ¢ 2/3 do mlal ocasionalmente; em [ins do perindo, A partici-
pagic do agicar, o mais lmpFrtanlc dag pm-dulus dl: exporlegic na década de
1820, cein bruscamente de cerca de’ 1/4 parz manus de . If 10. Oito produtos
agricolas — celé, agiicar, n.m:au male, tabaco, n]gﬂdﬂn “horzache e courn —
conttibultam duranie o panndu COma um ludo coin 9/10 'do total das expor-
legdes, lendo sua parllcipav;aﬂ decrescido para menus de ’?;"B em apenas 2 anos.

As ﬂlleraq,nes ne esh'ul.ura das . 1mporta;.ﬁea= Iﬂmm de pouca monta. Os
alimenlo: constituiram cerca de 1,1'5 do total das expnrlagﬂes Enquant} que os
i&xleis manliveram-se ptﬁmm%ls 4 metade durante. os anos 70 do sécule XIX,
A participacio de aqumamnlus aumenlou vagarosamenle, pnrém no inicio da
década de 1870 girave em toqw de apenas 1;'8 5z ﬁp&sm‘ de.as tarifas de impor-
tagdo serem bastontle alles, elevando-se de mencs de 1/4 de. sen valor nos anos
60 para 2/5 no [im dm; anos ‘809, seu efeilo pmlemumsla pare:e ter sido relati-

1
yamenle moderado. - . Lo tov
; ) . N : .o
(- a':‘ : - . o bl
| ' TS ey 1 _ -~
. .
=

Balango de Pagnmentns e Investimentos Extemns-

__-ra.\:- : ‘|._1

Qualquer tenlaliva de ﬁbnﬁ: o balango de pagamentns do Brasil durente o
periodo cumpm&udldn entre 1850 ¢ 1B8S, & na tealidade até a dév:ada de 1930,
pude ser apenas mera Espmllagﬁu A Tabela 1[-13 muslrn esh: halange, cuja
periodicidade & datermmada palas eslimalives de Wileman, indicando que du-
ranle o penudu como um tn-du 03 pagamentos de juros e murnzaqw eram Um
pouUce Superiorss ac superawt da balanga mmemlnl dlfenm;.a essa que poderia
desaparecer se eceilarmos a I!:una da dzpmclag:ﬁo das lmpurlapues epresentada
por Wilemen. Nio hd estimativas para quatro 1tma rﬁpuns.ﬁvms pelo déficit em
conla-correnle: freie, sagurns gaslus de viagens nu exterior e remessas cambigis
por imigranles, mdubitavelmenta nao dBSPrBZ‘l\'E]S 58 :.umpmdns a Quiros com-
ponenles do balan;.u da pagame.nlns“ 0 sa‘ldn Hgnido em conla-cormente §,

1 Anudrio Ertaristico, 1939;44] 1379, - ;
82 Sader, 256/7. - Toowe : E-. |

83 Wilsman, 20, .~ |- o= =t

4 Para 1853 a- IE67, as remmslanun.m dn r&udmtﬁ portugucses nu peis [oram cslimedas
em 10 milh%es” d= mil-réis, e; o8 pasics dos bmsdmms no extcnl:rr cm 2.4 milhoes de
m-réls a0 ung (Ferfeirg, Snure.u, I:II.E.dD em Lnbn, 1973, 213} Estcs dadus 530 espaniozamenic
allos, 36 que eram uql.lwall:ntrs, rcsp-:l:’hw.mmlﬁ. a ‘I,'I e 0,5% do: produio inlemo e ne

conjunts duplamgnlg maioizs - do que B$ cuimalivas do servigo da divida exierna.
EEET - - w -t .- - - L
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purlantu certamente negalive, embora os dodos existentes, oo e [alla dos mesmos,
néo nos permitam uma, quantificagio. As, imporiegdes de C-aEll.iﬂ Inrnmram
dg nmrdu com .35 estimativas dg: Wllim, apm:umndam:nle 800 mﬂhues da
mil-réis para o _periodo como um tode, ou cerca.de 2% .do pmduln mternu.
Deveriam ter sido. sufmnre,s ;> INAS nao mals  que: isso, para cuntrahnlan;ar o
saldo negativo da conta-correnle, a ‘mencs.que as egtimaliyes dos pulras compo.
nentes do Balango de Pagamentos eslefom. tnlﬂlmente errudas.r . . -
Conludo, nlo ¢ thc [icil de sc Inlerpretac o qu&dm csiat[stlm pm:a a]guns
dus subpenudos. Pm'hmlu nau as[a clnm mmn d gnmde. a mabcantc dﬁftcit D&
dﬁcada dﬂ 135!] cnlculadn l:m cr:rca de 14D mﬂhm::s de mﬂre.ls ou’ 2,5% do
pmdulu ml.erno su:g:m apesar de cgue L axpurlag:es 4o num. para’ és qums
nio ha esl:ahstu:us Funﬂnlias pndemm te.r :.ubcrln pa:lE do mﬂsmu.“ Da meima
manerra. nio hﬁ mdmm;au de supl.‘.ﬂiwt pura o mlcm dos anns da dé:.ada de
IEEIJ que pude.s.sa lcr cumpe.nsadn 0z quatm lle.ns respm]savels pcIn deficit' em
conta-gorrente, que nau sio mherjlus gela Tabela II 13. 1“«‘“15l ﬂllumas duas décadas
do periodo, . no eulantc- os superiﬂl.s mdicndus pnrec'em_ ser de la] mag'mlude
que pudeqam, perfe:tamr.nle mhnr esses ql.IEl:l'D tens. o
. Cum todas, as suas, hmnlagne.s as c.sumatwus da Tebcela II 14 fndicam que.
us pagamc:ntus liﬂ Jums ejamuruzm;.au aUmcntarﬂm de uen:.a de 5 mllhﬁes de

r

) '. '~ TABELA Ii-td —'0 Il.lllnl;u do Pagainicnlos' -~ ':- B
A  Periodos Selnc[unulluﬁ.d 1650-1892 (biThbaz ‘da mﬂ-crﬁa} Tl
o w v L W T i T T
Balariga ' S 2" 'Tmporischo
; 100 Emerial- '_.I.“.m? vl Amnruzm;lﬁu ¢ decaplial
ST s e I R I
1718501880 ' T g ng bt C 03t o
2. 1M6LI1864 " 1 K ‘005 T T TR ' 0,04 -
3. 18651669 " ! T . L7 1A 1 L ‘T 0,31
47 ‘iE’i"ﬂ-—lB?E; [T LT 0.'19; ST 0.:121 - A 0:1(!.‘
§. 18761835 . ... .., ,'-:"5“ e “”Jﬂ,ﬁﬂ - . At
6 18-36-1!!89 R 013 0,16° f 016
7. 1850-1883 - ‘ Topg ToLte o T o7
8. 1590-1892 0,1.{.' e T LAY 0_15' FLETON IR A | B .
v Iurm' de. nanda com Busscw,’ 162/83; cerch do 0,011 om 1861/64;, 0,00 am, 1663/65 & .0.04; em LETOFIS
Fanis g d{mm M'Em; b LT A | O L T T R A o
-Col. "1 5 *TAdudric Edfallsico] 1038740, 1948, oL Ll Pl - v .
CTaly, 2-4
Linha 1 Buesen, 1577, [R2, melnmmdn—a:mdadmunﬂbnsmmﬂrﬂalmluamﬂdh

de cimble L ' | T
Lighas .8 Wleman, . 255, mojuplleando-as amus Dimeros, Sproesis r.m mil-rids e =r :upirn' ia
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mil-réis” pm.- gno na década’de’ 1850, ou'cerca'dé 5% das exportagdes'e 1% do
produto‘mternu pam apmx]maﬂnme.nle. 4[} mﬂhnes de ‘milidis, ou 1/6 das
axpnrtapues 2.5% do prnduru intetno em [ing' dos dnos 80 do séeulo pa.ssudu
Bevelam também uma' mncantrai;au de importagdes de capilel nos [ins dos enos
60, e a um’ m::nnr ‘grait nos fins'da-década’de 1880, ¢ tum Afvel muito baixo nas
importages - de cap:tal entre 1875 e ‘1885, em parle explicads: pe]n pmgm-

mal;.au dos empr&tlmns pmmn‘lnda peln gn‘w.'mu I:E:I:Itral ’ -

'Nﬂﬂ I'ui e.sﬁmnhvas subre I:KS m eghmentoa eslr.angeuus no, Brasil que, cubram
lndu u penadu. 'Ds mveshmenlus mglesr:s segundn EB -::.nlr:.ula aum:ntn.ra.m de
20 mJIhue.'s de llbrﬂ.'.'- em 1365 para 48 m]]h&& de ‘libras'em 18-35EE equwalentes
A tasia l:ﬂmbli!:l da épuv.:a a c.ercn de 200 II:I.I]].'I.I:ES & 600 milhies de’ n'ul-réjs Tsso
cunstltuta se'l:'n dfw:da a nliclr:n dUS lnvcstlmentnﬁ e:ah‘ange[rn:s no Bras:l, pois
ns mvcshm-:nlus mg]e:sex dave;u bEr I‘ESPﬂndldD pur cerca de 2/3 do total, atd
191457 & S1tuandu—sa a paruﬁlpag.an mg]&sa arblh-ﬂnﬂmtnh: Lm h:rrnn de 75%
em IEBS -:I 35% l.‘:m [355 ﬂé i'u'rw'i'étimeulus esl:rangalms lotals neslas duas datas
dévem ler sido dn Brdéim’ de. 2]0 ‘miihGes ¢ B[IL‘! mﬂhﬂ&; de mll-rém“’rc.sp tive-
mente. Extrapelenda-se &ibes dados 'ccnm base” nns eshmamras de mportagaes
Hquidas de. capltal da THBEIE II-13 as urdans d= mng:mmde senam e cerca de
150 milhGes de mil-réis ‘para lﬂﬁn &"de ‘quase '1.000° milbfes para '[889. Estes
dedas equivalem a 1/3 do. pradultu inferno.no. inicio do,periode & a eproximade-
menle a melade.go, fim do mesmo, -indicando um moderade_eunienta na impor-
ingia " dos” investimentos estrapgeirds. A importdsdo tolal Mquida—de  capitat
dl.l:r&nla o periodo, dé' cerca de 850 milhdes de mil-réis, calculada a pattic destes
‘dedas, feria sido eniao Jgual 3 cerca de 296 do privdiito ihierno. As relagbes mais
mperiantes com g, riqueza nacional e e, 08 Ativos T nac podem ser r.‘.alculadﬂs. Supﬂn—
do-s2 . uma re‘la;au de - nﬂpllnl—‘prudulu de 6, nio rTara pare m:lmeln‘:I pr:.r[ndn
as mla;ﬁe.s seriam da ordem de 6 a 7% lanlo. pa;ra 1850 como para 1889, As
I:.a.‘r:as ‘seriom de alguma I'nrma inferiores, numafbase mais correta com relego
aos, nlwns naclonais mlals. Eml:u::ra estes dados se?am apenasg aprn:-umados seriam
suIiclent&s para cOrrigr as nogdes bs vezes mgeradas da partlclpm;.nn eslmn
Eeira.ma Hqueze nacional e nes atives do Brasil.[ q

T Tante T

«0g Wtnlos ‘governementals aonsHulrem, através-do petiodo, a mais relevente
forma de investimento eslrengeiro, apesar de que sua parlicipecio, reduriuse,
no caso dos inveslimentos britinicos, de cerea de 2/3 em 1865 a 1/2 duas déce-

v,

- Sl

' RTINS woor I L .
55 Stone, cll.a.udu Ra]]dall 242, PR

ﬁ? ﬁbreu, 1977, 22, 'II'J e meo3y L . TR R e T B S
L Umn md.l:m;a—:'r ;ai:ulmmsjtdh Ida lmp-nrmucm rc]nuva, as \ui.ms ﬁm&n& c.al.rnn,gem embora
em inveslimenlos ditetos e nfip em Litolas ou investimenics lotais, & ornecida’ ‘pelo piimera
de :Dmpnu.hms e.ul:mn,g;elru autnnznda.s B apera.r po Brasil (Grnb.a.m, 305} ~Dhestas —ram-
pa.l'llT:l::lsﬂ, ?5% B hrllsmfca.s na p:nl:bdn enlre 1861 & J675e 0% 00 p:rln-du de TH75-1890,

A paﬂicipagao "do-oulres" efpiesas irangeitas, no pericds iotegial,'era 3% pare’ a-Alcme-
nhe, 7% pera oz Estados Unidos e Pordugal, 4% para a Franga e 9% para o3 demais pafses.

vk

ugelres Nio .Governamentsls ',-'I

Perfodon Seleclonedas, 1860-1913

TABELA 1115 — Investimentos Estra

s

Distribuisie selorial
Inddara

. PartlcipagBo

Relagdo
do PIB2

) " do
Outras  poyps Unido

Utlidadzes

[

“de femo

Estradas

apual -

L3

Total do

Smiq.ga
financeiros

percentual

periodo

piibllcast

mllhl.'.il%u de £

]

E

o
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{4)
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1,00
050
0,

G:Tﬂ'h

T

18761885 )
1857192 .

1860-1876 - -
1856-1896 -

0,37
0,62

.

1860-1902 ©

15031515 ;.

N
£ )

63
0,66 -

78
61
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21
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=

L
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-

' Elstricidads, gils, telefomn, i=légralo, ‘cbray i:}hnm,:_trlﬁiiuq:ul. Jporias & obrad pdblicas
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r

Fonie dedodow Bdalpoe:

]

* Produo’ Interne em mil-rdls {Tabetus “11-f- 0 NR0), dlyidide pela-texn &fmilrils {Anudrio Bstatintion, 1539/40, _ 1713/44)

AL, Caalra, ™Al Empresze -Estrgngairar ‘no Blr:d.l.lﬂ:: 1560:1813,237. 36, 99, U7, EA{56, TH/BY, 116
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des mais tarde.®® A malor parte do saldo onrnmstm de obrigagies e aghes de
EMpPrasas, cuja parl:mpm;an aumenlm r.la 11’4 e 1865 para mais de 1/3 em
1885. Todas a5 oulras [ormas de mveshm::ntm ﬂstrnngelms 580 creditadas, nove-
menle no caso de Gri- Blralanhn com 5 e 29, mgeclwamtnte porém & bem
possivel que sua pammpawo cspmalmtnle nos lmveshme.ntﬂs direlos, & nDéo
titulos, seja subeslimada. i X

Oz Inveslimenlos bl‘L‘llD’S exlernus nio gu:lr‘.rv;:rmz.rum:llmsi1 pam o anog de |A60-
1885, i8m sido calcuIados recentemente ¢ni £ 4‘? |:|:|1]I'1|:]+|35t como demonstra a
Tabela I1-15, Deveriam, purlanln ter gido da u:dem de £ EU milhGes de 1851 a
1889, correspondends o il',erc.u de 700 mﬂhm‘:s de mll-réls GI.I. 1,5% do produls
interna. Nesta bese, os mvesltmenlus brulos axlemus tola;ls pnderiam ter glrado
em tomno de 1.200 a ljli]l} miihdes de mik ré.ls. oL cerca de 2,75 a 3,5% do
produbo inbemo, slgnﬂmalwame.nte superiorao’ qu:e e.stm]am as_dados do texto
baseados num balango de. pagmentnﬁ aprnxjmadn Nn enmnlu essa diferenga
poderia ser reduzide pﬂri uma quanfia deslmada a apusentadona e B peqUEnOS
investimenlos bresileiros. Se esta estimativa iur a-:::ﬂa ns ;investimenlos Ifquidos
esirangeiros provavelmenle chegariam a 1 bjlhau dJe mﬂrém ou 2% do pmduto
interna, & 1/5 da forma;.an do capltal bruh:- SN

o nm-ﬁeis -

l
g o Lt o
| i ) S
I
|
i
[

O valor mlemaclunal dulmll-réls reveloo mns:der&veis ﬂutumpﬁes g curlo prazo
{ver & Tabela II-E}, parhcularmanle a subsl:am:ml dercm;.au nn‘& fins da década
de 1860, por u:aslau “da inflagda: reg:lstrada duranl:e a Guerra-do Peragusi, e
ﬂquf:]ﬂ. ﬂ:urnda em I[I.E-EIIDE dos anos 80. N entanlo, o, mﬂ réis=desvalorizou-se
em menos da l;"ll} cntrejn COmELs & 0 f'm|dn p-:rfndn dunmte "o qual o nfvel
de pregos hrasﬂmms nl‘mglu mais que o dﬂhru e.nqua.nlu que o de. oltmas palses
decresceu Ligeiramente; A relagiiopade constilitit-se na-combinagio resultanle,
por um ledo, d= uma me]hnna nes relagdes :de jlroca do Brasil com a repetitiva
escassez de cembiais pﬂr outro.”® A Tabela' 11416--mosira Indmes de pregos do
Braszil e exr:cnnr cspacm!lmenle relevanies, rel'erentves RO mIr.:Iu, ac melo e ap
flmdnpcrfudu Ili’“f’."_-.' i_ CE

.C o D -
et H. 1 |

&5 Slone, for. :n‘--ﬂa ¢ - |r' |

@ Um I‘El:l!:l:l.lﬂ :stnda mamﬁ:nm, ahranm:ndulum perioda mm.'i amplo (1862-1906),
eomeluin qus - n pamlade dr. pﬂdf.l' d.c l:nmpra J{En & mlicienle pn:a explicar o comporia-
mente dz le¥e dr.-. cﬁmbm. qu-.'. rusp-undm claremenie a receits dad sxporiages de café"
(Corfowm, 198} < -, F T ZEEd ! . |

B
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TABELH. I-16 “— lodicadores do Podir Aquislive Imtermacions]l do MiI‘Rﬁ

L .c-u . .o.Dals Seleclonades, 1830-191T-(I01F. = 100) .+ .
Nivel Pregos dax Pregos 5 T
_deprososl  enporiests - dasime (P Tt () _O)
By L OF O partaghes " £ __(2}“5 m

Bretagha Bremnka Pl brosilelras  © .
Mm@ @ W . & ® @ W
1860 & - 1p0r 7y - M 58 —12 &6 . 23 21

1870 . .43 @ 126 Bl . %0 . 04 £ S T W '
1889 60 88 20 &4 6 21 §i° . &7 66
1900 ~- 112 ° 95 ! o4 ' 13 1T S - S - | I § L
1913 - 100 ° ~"100- - 1o - -100 1007 49 10 - 100 100
! Deflstor do produto Inm bruts : o - ' o
4 183% - - o )

HPmn#ﬂmmmumumdhﬂn p:rn:uhu.'llhprmiutulnltmohmm

1
Fonler de dofor Selrfeass
Col. [ Tabelms I1 = IIL-¥
Caole 23 Feinemin (1572), T 11273); Mliichell & Deans, 357; Imlzh, 9597 pam 1850
Coln. 49 Tabcles I[1 o III-T
Col & Anidrio Extatfefize, 1939040, 1158/59
Col- 7 & Bpasll em Nibmens, 1960, 149

Lot

FINANCIAB[ENTD A ECDNDMIA PRIVADA

DT -
Es!a lmportﬂnle. parte do. u.up[tuln nprmnula fnr;nsa.mmts uma g:randn lecune.
A raxfp disto ¢ que nfo h4 informacdes :sobre os balancetes des empresas:mem
sobre sum fonte e utilizagio de [undos, e mesmo se: houvesso -seriam de impor-
ifncie limiteda, devido & modesta participagZo das.empresas' na poupanga'e Na
[ormagEo-do capitel.:Pouco se conhece sobre.o financiamento & egriculture, o
setor-. dominenie durante . o -petindo, geralmente -concentrando-se “eslas- nogpbes
sobre um subsetor,.n caleicultura. Pralicamente' nada: se sabe sobre o.fizancie-
menlo de-habilagio e dn consirugio:em- geral. Desta-maneirn, a3 companhids de
estradas de Fetro s@o o ﬁmm setor nao-amm]a sobre o qua[ emstem mfummgnfs
A respefto, . “-oi o -0 b0 T Y R P

*Estlmuti‘vas que mernicioném a puupam;.a e a '[UIIIJHJ;.EEI dn napltnl sﬁu meﬂﬁ’-
stveis de serém’ u‘bndus Qulrossim; 'néo" hli Lnfurmngﬁe.s snhre. 2 exlensao 'de'lerta
cultiveda, M:smn fio 'caso da [oréa ‘de tmbalhn " sua expﬂnsan ‘eslal[shuns
sl msuﬁ::antes Alravés do censo d 1972 ‘conhece-se apenas, e 'de’modo 1 1I|1p1'e-
ciso, b volume'da forca de traballio,’ podendn ler ‘havido' elleragtes’ signilicdlives
duranie o pedodd.” NGo:é pussivel;: desta’ [orma, medir, ‘ainde’ que ‘aproximade-
mente, a tendlacia. de-inpet daos’felores .trabelho; capital'e-lerra e comparé-lds
com & tendfncia relalive 4 produgEo para ter uma idéia sobre as variagfes na pro-
dutividede. Os investimentos na infre-estrutura, mormenie guanto a5’ desenvolvi-
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mente da reds lermovidria, Fugerem que houve: nm-sumenlo de -produlividede de
economia como um- todo,- purl?.m sua“quanhﬁt.ag.ﬂn ‘perminece no ferreno das
ipaIcsEs. T LT T

' B st cmpregar a Idrmula -de Harrod {dn nmrdn com_a quél 3 relagio de
l'urmagau de :.apllal é lgi.lt:iii-a taxa de-crescimento do pmdum inlemo reat, divi-
dida_pela_relagio _capitgl- pmdula,hluma—se. pussiwel formar uma_idéia_ da ordem
des_magnitudes_enyolvidas, Atavés' de vma_laxa verilicads: de crescimenlo .do
produlo mlernu real de 29, a faxa do investimenic ]Iquldo teria su:ln moderadal
de 8%, se considerarmos™ 2 IEIE{_;HD Hquu:la méd:a'capjf.al pmdulu como lendu
sido 4 — relul:mlmenfe alta daﬂdu ! unpurlauclu du cap:tl'.al mlens.wo apllcﬂdn
oo mveshmenln 23’ l'crm‘l.-'las. c E% se uma- relago -capiial-produto de apenas 3
[or julgada comreta. A iaxa de poupansa interna leria sido mencr, cotca de 1,295,
que a l:hlarla pela relagan das I.I:IJPQIIE.;DE ]Iqu:das de r:.ap1tul com o produto
inlerno. ‘O gdvermo “deve ier “respenidide por apenas wma' pt:qucna (ragdo dns
[olais nacionais. . C o

FERROVIAS

Anahsanﬂu-se. os Indicadores de Iormau;.au de -:.ap1tu1 nofo-se que & conslrugdo
do estradas da ey iniciou-se; e peqiiena, eseala;; B 1854 ‘ekpandindo rapida-
mente a2 partir de meados da dfceda de 1870, Por volla de 1B3E, a rede cobria
10,000 km, dos quals meis-de-2/3 haviameido.ecrescentados na décade anierior.
Durante grande parte do:periodo, as linhes do:governo coexisbam cof ag [inan-
ciadas e operadas:por-parliculares, em sua-matoria ‘empresas estrangeiras que
gozavam degarantias de-relorno por -parte do governo, geralménle’ de' 7% sobre
seu  capilal,; paghyel em-modda cstrangeive. "Uma vez' qire. muitas estradas nio
eram - [ucretivas, em. parte:-devido raos -allos' custos. de :construgiio. .em . terrenos
inspitos, ouem parle por falle de:trilepe; nio demorou para que o governo comte-
gqssp.in,,-_adtquiﬁrg,élgumas_-_ dessas’ companhias.) A mais. importante transagdo . deste
tpa ol -a-aquisicao, lem 1865; da. Esirada de Fermo:Dom ;Pedro 11, na-época-a
maior do pals, ebrangendo 1/3 da rede lotal.-Entre 1874 e 1839 quatro. outras
estrades deferro, com mais, de, 440 km, enldo cerca de 5%, da_rede, nacional,
Furam adqumdas pelu gﬂvemn CIquas B eslradas de ferro, com ccrea .de 800.km,
fﬂmlﬂr canstru[das B admmlstradﬂs pelu govermna. .Como - resultado, ; o5 governos
l:eutm[ e prm'mc]al pﬂssmnm a mnlru]mrﬂm _mais dj: 3000 l:m de lichas_ao
ﬂm dn pf:ri'ndn que rﬂprﬁ:n]lﬂv-ﬂm p f3 das ﬁtradas de Jerro crladasmﬂ (pais.’!

Em 18870 cnp:tal global ou, cuslo: de conetrugio. de; 8.500 km de estrades
de If:.n'u [oi. calculado em, .cerca -de- 660 milhdes de mil-réis, e.q{hlnlwﬂrneme

ST S BRI o SR TS T LT JURIE e

T.'.'I!"-!'?"E“:“J';35!‘fﬂz._-=u§, ELELE 38
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divididas enlre ferrovias estatais.e particulares.” Isto' equlvale a cerea de 1,5%
do produte inlemo tolal Entre: 1858, quandn a construgio foi iniciada em mnla
substancial, e 1889, Desieztatal; aprummadameute 200 mﬂhﬁ&s de mﬂ rﬁs devem
ler sido pastos entre os-[ins dos- am:ts 50.¢ meados dﬂs unus 70, qunnﬂo furmm
construidos 1.800 km de linhas, ou cerc.a de 1,25% do prndutu mternn Ee;ndo
que cerca de metade’ dn total foi finenciade pelo Tesourd™ A maior partr. dos
fundbs remanescentes foi levantada pEIa venda de ttules e- Hgﬁe.s numdﬂm&nta
no mercedo londring. “UmaZvez .que,a iaxa de furma;.au do capitel sltuava-se
pralicameniz abaixo u:'lr. 1;" 10, s gastns ém-[etrovias prnvmrn]m—la importaram
em mais de 1/6, on mesmo 1,’4 do total da formagho do c.apll.nl bruto, B passivel
que esses gastos ienham absdrvido 1|.1ma quantidade de jumius ‘meior ‘do que
qualquer oulra forma, de despeses de capilal além da habitasgo e, pusmv&lm_le,
a agricultura, (cndose constituido né_meis imporiante l‘nrmn de mmﬂmenm
tanto do governo quanlo dos aeturesmau—ag:nmlas
I

Duranll: tedo o decorrer do [im do Impeno o c.a.l'é exer:-e.u um pape.l ds lldﬂrﬂzm;n
nas exporlagdes e fonte lmpm:tanle: da receils em- - moede mlrﬂngema D Braszll
entdo, continuava a supru' cerca de metade do consumo; - musdial; l:umn BE: pnde.
ver pela Tabela T1-17. As Expﬂrta;.nes brasileiras de r.'.ufé que reﬂetla:l:lu a -::re.s-
cénle Tenda e consumo per capita nns palses desem'ulwdns aumenigram ‘de url:m
média de cerca de-3! ‘milhes de sucas nos ancs 50 para cerca dé 5-milhdes dé
saces na década de IE-BI} cOm g;randﬂs varinghes e curlo 'prazo que refletiam e
situagiio das safras. 'Os presos das expurtap&e.s ﬂutunvaml bruscamente | ::ntre
mais de 1,50 £ por saca €.4,30 £, dLHndn at Emstén:m de cinco- clclos, :
variando enire 2,25 E nos anos 50 & EIJ @ 2,85 £ nes d&adas de 1870 e IEEIEI
A imptriincia do -::Bfé D& ecoTnomin Ihrasﬂeua é mdmadal pe!u fato de que sel
valor de_exportagao .[Dl equivelente & cerca de 8% do produlo inlerno bruto,
pudando—se infedit daf que o café’ c.un:espcndla a~mais de l! fl.'l do lDtHI dos pIo-
dutos agrioulas (ver Tabela II-7), e a ceree de 15% do tnlql dos pmdulos dos
eslades da rcgmn Sudeste (Tabela I-B} : .
" A cafeicultura constitul .o tinico ‘setor agrfmla 1 re-spento do quel ‘dispBe-se
de inlormecdes subm. iTivestimento e I" naneiemento. M- Até} meaﬂus ‘da década de
1880 o ruaior. contingente da lorga de trabatho era [ormado POT €SCraves e set
custo repre.scntﬂva A maior parte. d?s 1nveshmﬂnins das cafeiculiores. Assm:l,
| < |

A I
72 ko Hrdsl cn Iﬂ‘ﬂ‘-ﬂ 434.!'35 T !
7 Mulbpl, 24 T - " "

* An mals I.I:Ilpnrtm:tu Imtm da munmﬂn mfulm-—sﬁu mnt:mpnrﬂn:ns (I_agnm] e b
mﬂdemu {Sieln, 195%; M:I.[u, Sw:m;al‘l} ’

\.
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. ' b :,_.@'@ﬁf@p: g ¥~ de. acordo. com um estudo realizado™, os escravos correspondiem, em eingo
g a - '3@@%2 §’§§ %5%‘%‘2‘ P 0. épocas .enlre 1846 ¢ 1682, de 2/5 8 3/4 « dum'.resnmsntn lotel feito em plentegles
T e R %" T = R RPN ;guu =1 LA C no Vale do Peralba, enl@o o centro de ntmdade cul'eeu‘a. e enlre .30 a-55%, em
- ot L RBEERSE| BERky . quairo époces- definidas enlre 1850 e'1680, de' acordo com outra fonte® Em
» R I e ahaliat=] B Aol L8683, quandoos pregos,des escravos jd apresenlayam uma, queda, seu valor
N S L IR I - represenlava cerca de 40%. do, tolel investido em cerce de 600 fazendes ne Rio
: A 111N Ngmeggr o0 v..; ERP o de Janeiro e 200;fazendas da regido de, Santos?_A. parlicipagic da lerrae;dos
al -8l 1 gg E%:ga . g—%ﬁa'% R cefeeiros varieva muilg .dentre gs amostras; no cese.da. terra, entre 3 o299
. gl = ,_rgggﬁg%_gg - B3 ggfg o 0o quanto aos cefeciros, entre 0 ¢ 27%, com uma média-de 11%. A participagso de
: IR - Colerlr BRERE 2ul~ 8 oD s outros investimenlos, tais como construgbes e equipamentos, variava de 10 &
I ! E- al ' nzﬁlﬁ'f!"ﬁ:*"& ;"‘Tig“i . , 27%“ “ R LA T , __”.',_[_,n T R c e
g. 53 P IR I R - ' v Rwenle .estudo. npresen!ando detalhes sobre- os - ativds . de. cerca’ de’ cem
! M r [ | 1 - ' 1 !
- w | degassgl Xewdsy . fuzeudas. de_ca[é__lrrn S&Ep Pnulu,hlnn. periodo #nnmpmﬂfldjﬂn r:ntra 1845 a 1_395
. PR i e L B e e Ry cLe ¢ zesumide na Tebela-11-18, mostra; alteragdes . considerdveis pa- estratiea -dos
: g balancales através, l:ln peHodo,; el gumes- das—qums deinem de serem .mlerpre.tadus.
v - . . gmd P .---':I B LT L 'l i A
i an ﬂ = earmu~aqow] Tuoa= 2 S TABELAII-IH-«EEHUMGH&HWHMMBIWIMHW
f a3 E =] sHEEdndd] SAFSE . & C o7 .. polodes Scicclonedos, 18831895 (perventual) e
1 E§ - ] a6 oo Temes - Imple oo oL R
! N P . - , ) | .= . S, e cons :mgr.lltus & Gndu .'Es::mm \ Tiu.llus Tinulos_
| z ta un’.]ﬂ_, E Y e L A e - I Tt s [ * g peosber
1 f5-2 Gle 38Rz zAG|E a0 g : tugdes ‘calezals . Tl
', B ¢ NAEACEERE LELEEE —
Bl [BEEA]] g et - : T peccper o i ey @ B L 8
|§ - N 5 C ol " . K - W . B . R o e . . . 1
i - ' o DoarE o wee, ~iis . 37 Todas as pl Db L4 L L
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' - | = R P . T Y P i.g.E‘-L‘-Eﬁ"E{ = EM.C. de Melko, Ahﬂiqﬂ-ﬂd Emwf.r.ra Sfa Faifo, 1B4E189%; l:lpimln m,- 'rm.am "SEn Fmﬂu,
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Elus indicam“umis(ibito.declinio ne’ participagio dos éscravos’e ‘uma ‘participagio
muile'-beixa dopada &' dos- implemenfos, ‘epesar ‘de que no caso dus filtimos
houve uma eceleragio a-partir-da décade de 1870, - ' " S

A - maior--parter dasfezendes de’'café #ra pequens; como -6 demnnslrﬂdo
pelo valor modal de um escravo, & um nlimero médio de irés ou quatro escravos.
O eumenlo do. nimerd: médic 'de escravos por’ [azenda; de 9 & 12,5% entre
1845-50 ¢-1881-87, e um eumenio no-Indice de:Gini de 0,67 a 0.94%, demons-
lram uma mtensﬂ‘maqan da‘concéntracio- da posse 'de escravos, bem r.un:m uma

modeste”expansio Jo' tamenho ‘das fazendas. = - - Lo

As variagBes nos pregos das terras refletern bamummla a reniebilideds real
e esperada do plantic de café, ¢ também a facilidade e o custo do [inenciamento.
Em ‘Vessouras, uma des principais Areas de cultivo do café, as ‘pregos eumentaram
de cerca ide€.i10) mil-nfis: per acre em 1840-85, - perfodo” no” quel- pralicamente
duplicaram-s= os. pregos’ dos: produtes, ceindo vertiginasemente!com a 2sperada
e-efetiva nbolicho da escravaliira (1888) para cerca'de 25 mil-réis em 1890-95 2!
Infelizmente ndo hd estatizticas que nos permitam cbter dados sobre a drea lotal
das fazendas:de cefé: O fato "de es expnrm;nes Aque absurviam a ‘maior parte da
produghio, terem creseido-dé” 2 ilhes de_secas. por. volia de_1850_ para cerca
de 5 lehor:s ne infclo da déceds de 188D, enquanln Q Tendlmento por acre néo
parecs ler ahméntadoe “sgnificativamente, sugere que ¢ o vn]nr de todas as Areas
de cultive de_caflé. aumenlou- gignilicativamenle mms an—qua 0F pregos das
terres, e que sud pariicipaco na riqueza naclonal cresceu comsiderevelmente.

No inicio dos encs 80, uma fazenda paulista. Upiea que produzia 150,000 kg
de.café, ou 2400 sacas,.era aveliada em 300,000 mil-réis (ceres de.£ 165.000),
ou 135 mil-réis por seca, dos quals 1/3 era composte_pelos escravos e-o ca.t'ezal
1/5 pele lerra,.e 1/8 pe.lﬂs consirugBes e melmnenlus agrimlas“ Cumu & pro-
dugdo médie hrasﬂaua r.m lorno de (880 era de uerca de 5 :mlhnm de BECEs,

-----

mﬂhﬁes de mil-réis, Seu valor era’ portanio; da'mesma ordem que o mve.sﬂmﬂnln
y ‘ferroyias, impresenlandu uma- substancml pruporqan da nque:za IIHI‘:-IIJI.'IB]
aprnmmadamenla 7% se sUpusermns Uma re.]a;an capltal -produto de 6. o

e udmmmlrﬂgﬁo das 'fmndns de” café “erd, dssim, mtenswa Em, capliaI -]
grande pecte dos, recursos. necessérios tinha .que ser. obtida por. financiamento
externo. Em 1833 as hipoteces pendentes sobre 569 fazendas pa provincia do
Rio de Janeiro e sobre 207 fazendes na regido de Santos equiveliam.a-30%.do
valor das mesmas® Havie, além disso, dlvidas suhslunmms a curto pram mn

- — - = O .'\- -
B ZM.C. da Mello, Tabala 3.2, ) ) IR G T
Bl Sll:in. 1957, mfdﬂ do gr&ljm dz p. 22. JUTER- TR
e I‘“m"! 195; ﬁ'—“ Nlﬂwﬂ d:.[crcm d= al,g:m:l: mudu das amnsl:rns m[a.du_-g, em ﬁpei:“][ na
participagho’ 'Mictior de ESCTEVOE. :

%% Laerne, 168792, - '
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lraIdas pelus prudutures ‘de café, com mrreiurm uspeclalmema nn Rm de’ ]anmm.
e. mm :nmmmntes e uulras peasoas da regma‘“ A '

‘() Bancs do’ Brasﬂ em a prm::pal l'c-nte de. emprésllmus a Iungn prazu Eeu
depaﬂam&nlo de lupnlec.as us cnrnnbdm a lmm aprmumada de’ apenss E% Hlam
dr:ndn b, unf.nta:;.au do gnvemu por um pm'{udn quc yariava, segundo amnsl:ra
gem “de” duas hlpctecas em lorno de 13 enos. Para as fazan:l:las dn amnsn-agem
mr.adas anlanurmenl.e o Banco do Bra.sll t'om:m:u mals “de 45% da todos 08 em-
présumns hlpnle:ﬁnas Qulres bancos h1pulec.anus '625; -:::::rretnrncs de r.'.afé do
Rio, 20%:; e :nmercmnr.es lnc.ms uulms 28% A mefade da d1v1da thotecﬁna
wntra[dﬂ com ourrelure.s de café & Gl.ll.l‘DS :redures era a-::rﬁmda de’ elles laxas ::Ie
jurus em  média ) pnuoﬂ amn:m de ID% e p-nssu[a prnzo de v&nnlmentu mull:: mms
cu.rtu,drcercadeianns“ e e

" No inicio da décadu de IET{I 08 empréshmus hlpctacﬁnus d.u Banc.u r.Tu
Brasil. u[rrapassavam 30 ml]].'lDES de m:l ré1s porém decIInn;ram para 22 u'ulhn-n:s
em IEBI e, para 15 mllhﬁe:s em ‘IBBQ {Tﬂbela II—T] Sa adulan:nns a, lﬂza de
dIvlda h]putecﬁrla df: Sﬂ% mdmada J;rﬂlﬂ amosrrﬂgem a d[ﬂda hlpnt&cﬁna tnlﬂl
mil-éis, sendo a parlicipagio do Banco do Bresil n‘il.illlE! rcduzxda —_ corca de
‘I,I'IEI. A divida total do agricullura deveria ter sido, € dbvio, muito superor,
ji que incluia a divide hipolecdria de outros sctores agricolas, em especial a
planlagio de cana- dﬂ-a;licar,_nu Nnrdeste E.r alam_ dlSSO 13, dhrlda global e curte
prazo,

Excluinde-se [errovies, bancos e seguros, o sislema empresarial de sncie-
dades anfinimas permaneceu maro, Enire 1850 ¢ lﬂBBnapenas um ;pouco mais
de 1,300 cmpresas forem’ fundadas®, e Uma grande purte delas pmuvelmenle

.....

gmoru se npds 1382 quandu 0 ,rag'lstm u:nrn-:rusc pImameme acess{wﬂ muilo
e.mhum dépendesse. de uma autonza;au espem’h:a baszada na lei de; 1830. As
estat[stu:ns referenies eo i:llpll‘al soeial, as;dpicas ujnda existentes, sio obsCUres
2 cunrramlﬁnas Em 186‘! .sabr:se _que. 59 empresas respondiam por. um capilal
dx: 1ﬂﬂ m11|:m-es de mﬂ-ré],s oy, cerca de 10% do produfo.inlerno de um,ano,
sandu 2,!'5 da me.mn de onge.m estrangelra “‘ Em IEBIJ a r.-.np1tal sltuava -5 em

T .""'.‘I ‘_-r_- RN Th ST R B PSPV R
4 Em 1850, Jquandn a9, ingtitnigles . Ennm:r.J.ms haviam , ncabada: de | pascer, . ai| planladores
de Ria Claro recebiam 4/5 de sens créditas de comerciantes e expariadores de_S8n Faulo,
senda o restante {1/5) recebide de owlros comercianles ¢ caleicultores (Dean, 34]

BS E dificil aceilar a infommecfa de que, para um grupe de 351 l'azendas da pmmm do
Riz de Janeiro, o= empréstimas hipelecirion do Bance do Brisil represemavam EIJZII]]:I.DS
712% do valor (Swin, 1957, 245).

B chlgaﬂ, 143, 147. ) L )

87 ‘Castro Carreira, 119;"10 ol et R T
“Mﬂ]lﬂ 133733, caldil Lt [ S () R TES - Fona
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um u.apual glrand'u em lorno d'e. 21‘5 mllhm de mﬂréls dus qmus 110 mllhues

Y v]

eram Perlenuenle.s ﬁs cmnpanh: de, estmd'ns de. l‘arru“-" D lutal nacmnal era,

n.u "

natr:lralmqnte _um puu:u mmg elevadu Dqua ﬂtat{stlca mtun o cnpltal de- tnd'as
as e:mpmsa.s nau-[mancﬂlras reglstradﬂ.s a[:e maio 'de IBSEI em 292 mihges ‘de
mil-féis, do qunl 139 mn)]!:_tf:’eé’ de” mﬂréls crem de’ posse das unmpa.nldas de
estradas de farm si~ an]os 'us fundos :[e. reserva’ ersm paquenm. apeuas 2% do
capital, e pnrtﬂnf::: 0 c.apuul ital’ investido pruvawlmenle nio ern muuu ' mais

P P T

elevndu A mnls menrtanle I1[1::[(11:1:1'111 mlanu[aturaua do Eras:ll erz a texul

[ U

Em '1BB9," cineo dentre ems mdusrms deﬁnham mciade. da r:.apamdadn dn

|IJI'u| [

setor, ‘6’ equivalente ‘5 menos de 10 milhdes de "milis™; o’ qua mdw.ava um
capital de aprcmmadamsnte 20 milhes de. _mil-réis Fﬁ&il‘él indas a5 Fibricas
do selof I Mujid embora haja” “cerla’ merec:lsan nF:SSE.s Hadu@ ‘eles indieam
o tapifnha reduzido e’ o Iantu“cresmmlmto do selor’ ampresnnﬂl Ho-fI nauce.lru
excztuando-se' ns femms sendg’ qm-. go [im do"perdda o -:apllal mvestldu era
pruvmrc]menle da 'drdent de"1/5 do’ produte mtemo anual, 'dd ' qual’ mctad»: era
IﬂPIE-Sﬁ]]fﬂdﬂ pElHS' fl.‘.m:ﬂas B e L PR v1 D TR PR 1 [

s T PP AU i Bt TR LT D VRN L] FY: R ST T
.t T T N PR PN SO 1A SV T Lt oF T S SR TR DR

(TR AT B R PR -".' TR PR
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£ l4) anbun, el

Il Za “
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Duranle- a réltima" parie:'do’ Impétia: ‘a* maiof parte "das” mce:tas Eslalais era de
respnnsablhdade da* governo ‘ceiileal; que abdrcava,-boma demnnstm a Tahe]a
II-19, cerca de r4/5 de - loda - reteita:'0  Foverid centrzl, por “sua” vez,
eontava pnnmpalmenle cohi® as *igrifas dé “exportagiio ‘e lmpurtagﬁn “Voltadas
para a geregdo ‘de'réceitas, maito embnm”ns terifes de lmpurlagﬁu cu;a.s taxes
avmentavam -continuatien(s; . lambém prupurmnnamﬁ'tin:i ecrlo grau de't  pro-
tego- a’ algumasinddstrias niciboais, A relagic' éntre*n Teceita das tan[as ‘de
imporlagio ‘cony-'d -valor ‘declirade - das mpurlapﬁc.a ‘subiu® de ‘uin PouUCO mais
de 25% em "1861-64, para lgeiramente acima de 40%, em 1886-89, enquanto

que a3 lanl:'ns de Bxportaq.an respundwm pnr CErTa: da ?% de seu- va]nr durarite o.

e, - B FEER el

BBMFJIu, l.-iﬂ f 1.1':.:::'} R T T PR L T j? R
" 2ol I N BT T T T

% Cibteg Chrreird, ?zwz:r DA .J”_ IS o

91 !5 nj . - rl A [RE= e i P ] [ :T-Ill:l: H-IJ_ ) ) |I| I |-|

92 Verszani, 137. v
% Ourra fonle {Caldgeras, 233) situa o capitel de lodas as tmprrsas brasﬂr.l.ras — s:m
indicar = £ nominal ou intepralido — em roado de 1880, =m dll milbdes de mil-rn!as,

—1m,
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,mnm J149 — Disiribtiighe dax Restitas Governamentals por Mivels de .Gmu'm
Datzs Seleclonmles, 185619482 R

:I.p.p.-_.

2 Total Portkipagio {pefeentual) do - | !

Amo Milhbes Fercentual Gﬂvemuldn L
domilifis  do PIB Federal £ Monic
. (m @ (3) @. sl iv®
WsE L. - 54 5,9 815" 155 . - : "t 50
1835/56 165 10,2 76,3 165 . T B2
1907 814 164 65,8 254 88
1929 4,067 125 542 B/A . 194
1945 17.672 15,2 55,7 361 | i 8.2

1 Mgl entre o mes- [lachle IBYI/EG o 1858457~ ' - 0 TS -I:'! ;

- - .. - - - - . -, T x !
Fontes &2 dados bisiot :
Cal_1 1655, I8E5 85 Ameddo Eearlubeo, 1239740, 1410 D
! 1907-1941 Amedrio Edotistioe, 1943, 4865 . I
m;. 4.5 [B56, |A23/85 Castro Carmelm, S1L E
150F=] S O mmoo que para B ol ¥ |

..'.-J

| 3
- . Tl o

per{ndu. A perlicipagsio dus la.nfas de impnttav;.au na receita do g'ovcmu ue1_1trn1
dm]mum lentamente de cerca de 2/3 nos anos de 1830 para oer::.aL de 55% na
déma.da de 1880 (Tabela 11-20). Tunlamenle com as teriles de expucrtnpau, cu;n
paru-:lpa;au foi um pouco superior & 1/10 no infcio € no fim dﬂ‘"perindu mas
apmmmand&se de 1/5 no [im da décede de 1860, 0 coméreio’ exu:nnr respnndeu
pela raator parle da renda do gaverno centrel. Sua participagio d1mmmu npenns
moderadamente de 3/4 pata 2/3. Como as veriaghes no \'Elﬂli.' do cumétcm
exterior erem maois acenluados do que nos gestos, exceto por nquele.s ungmadns
POT_EUEIras ¢ mvolupu&s (1 dlfareng.a enlre receitn e de.spe:sn T.rannu mtrito, apesar
dx: Tque 1u:'|m: os anus,hcum"e:megau de quatm entm 1850 & 1339 fmharam mm
déficit [Tabe}[a 1120, col. 3). Mo peredo como um bodo) & reulnta cabbu apePas
cerca de 4/5 das despesas, sendo que e relagio cdiu para menos da m:tﬂde

durente a Guerra do Parapguai, em fins de década de [B60. ] ! .'. :

A estruiurz das dzspr_sas refletla uma politica econfimica gue Lmledmn raln-
livamente - pduéa . nn economii de- mercado, e- uma’ ‘precaria :tuagﬁn :f'muncalra,
evidenciada, dentre outras coisas, pela curte gesizo de eada Ml‘[l.lstl'ﬂ da Fazr:nda
np cargo apenas por pouco mais de um ang em médis* [Tabela II-21] As despe-
sas mililares predominaram nas décadas de 1850 & 1860, uuml uma partmpa
niédia de [/2, etingindo cerca de 3}’5 durante a Guerra do Paragum. As de.spesas
do. Tesuuru pnnmpalmsnle no servigo das dividis interna ‘e extl::ma gLrnram 'em
lunm de 1/¢4 e 245 do Iotal. As despmas com’ ohras pﬁbhcas que em grau
mns:derﬁvel representavam gaslos de capilal, pam-:ularmente tom l'errmrlas
adquitiram considerdvel importineia durante a segunda parte do periodo. .Sua
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TABELA T1:21 — Estuoiurs da Reecila e Gasies do Gaverno Central
Pmndm “Selecionados, | 1851-1589 ‘(percenfel) - || P

1 1850 1355 1860 1865 1870, 1875 - 1880 1es5
‘ & B n B a . o - Wl

1854 1869 1564 1960 167! 1879 1Rs . 1859

0 @ @ @ 6 @ @ s

I. Receitas :*12‘_':-:':, R P
1. Torifas de¢ impartacio "645% (646 584 T B4S. BES, 521' 647 566
2. Tarifes de expm;.alu 107 134 152 187 168° 160 142 114
3. Outras ! 48 221 264 268 285 319 31 336
I1. Gastos {par ministério) o :
1. Elnenges BE6 5 33,2 21 358 58 409 AL
. 356 5 32 5, B, 468 41,9
2. Obras piiblicas? ot T VT LTINS T 907 1184 246 281 25,6

T - 421- 430 - 577 - 576- S0 21 193 IR0

4. Palécls imperiol 125 176 114 3537 s50' 135 70 A4

3. Qutras ; 98 100 59 46 41] AD . 47 46
' Médlag oo pondersides de dados anals B Y P
3 [nalul sgrlepiture; nes coft. 1 e 4 Inclulds_nn mhlm I 3

Far:.l'ﬂ de dadar Erdstnm. -
Randall, Z25/24; JHF19; 240,|243; Lacrnn, L84/65 Yo

I
perticipagio eumentou!de menos de 209 das despesas 1uh'ans nn mmeg:u uqu
anos 70 mlé apmmmadamanl: 30%;em fins da década’de'1880. | = S s

Emboty as Eslalﬁ‘u:as dlspnan:ls sejam msul'mtente.s pmmmrju]gn.mento
segurg, e & qucstau na? parega ler sido invesizgada, tudo fez] crer que o sistema
de recmta e despesas governamentais era muilo [2gressive, Esla npmnu é Jusﬁﬁ
ceda’ pela séria depmnlieum des receilas em relagio s tanIasId: lmpﬂrl.ﬂijaﬁ
pnnmpﬂlmentu laxodas sobre= bms dr: eonsumo “de messa ¢ e-pkla auséncia: de
lmpuslu de renda, ¢ pelu nivel muilo biixo de despesas, Benefu:mndn direto-

T

menie ‘a subsisténcio da epricullura & os grupos urbanos de baulm renda. i

Indepeadentemenli; das variagSes a curto prezo, a recei la e as despesas do
guveruﬁ federal cvniuimm paralelemente com o produto mternn de mudu que a
reln;au de gastos -::l;:_mlI 0, prodiifo intemd; [6i- Pratiéathente ; a,me.smﬂ ‘terea’ dé
89, emﬁ 185155 ¢ 1385-39 Durenle a Guefa do Parﬂg'um [IEE&TH},
relaq.anlem mnsﬂerave.lmanle superior, de 12,5%), sendo osrgaslns h:-lms de.ssa
épocn situados na l:as.a !'.'us 613 milhdes de mil-réis™, ou ID%Jdn produlu mf:erno
do: perfudo, mclmndn-se gasios militares de apmmmadammle 4DD nﬂlh%es de
mil- rms‘ e encargns ’da ﬂnanmamenlo de. 200 m[l]:ms de mllréls. s gaslns exler-
nus d:mtamenl& nmbmvms“h giierra sdp calctlados em-41 iI]l'll.['.lﬂES de nl:ulréls
nrqurca daﬁ% du !ntul“ \
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O déllicit arg.amenté.nn desprezivel 'na década de ‘135!) mmenluu para 69
de produlo inlemo, am fins' da déceda de 1860, porsm declinou plara 2% nos
ono3 T & para 1% na década de 1BB0D, quando pagle dele, ou pmswe]meule EUA
quase lotalidade, [oi causada por gaslus da l‘.‘-ﬂpll.al Icu]a exata d:mensau néo €

conhecida. ! . | ,

Empréstimos ' ) |
: Do |~

As Lrés principais l'cmt&e de i'nﬂncmmenln pﬂrﬂ :uhnr 0 ‘EXeesso de gas; fu]an
ceims do governo Iuram a eszsnu de moeda, ﬂs.empréshmus mlern::sl e 05
empréstimos externos 2 longo prazo. No periodo como um tede, de um dsﬁml
de quese 800 milhdes de- ‘mil-éis, quase 273 l'-:rram cober(os-dentrd dn prdpnﬂ
pals, szndo cerca de 140 milhdes de mil-réis obtidos pela emissio de pnpel mneda'
um pouco mais de 400 milhGes pela Iamlssm de Hfulas pubhms em' sua csmﬂg&-
dora maioria ubngaﬁes a ﬁ% e cerce de 230 mJ]Jmes pruvementes da prés-
\imos feitas em Londres (Tabelas I: 22 ¢ 123y & mamr parie do papcl-mneda e
dos (itulos internos emitidos era “ahsorvida por umdades Iumﬂmres hlrasﬂe]ms
mais especialmenie do Rio de ]anﬂ.lm cuja parhmpm;.am na dilvida Im c.alculada
em 4/5, em meados da década de 1870. Por cutro ladu ndo ze pode' deapre:za;r o3
129% de pammpav;.aulaxrema dos quals a Inglatetra delinha 79%.% As mslmu-
soes financeiras derhn]:iam uma-‘pequena parcels, e a retengo de muelda upor. ];_larte
dos bancos siluava-se um poiico amma de 1/10 da earrespondente a9 piiblico, em
18889 O Banco do Brasd a maior institnigdo fmnuce:ra nos ands ::Ie 1881 ¢
1889, delinha apenasﬁ% da divida' interna estalal, embora -sua pl].l'l.lmplli;ﬂ.ﬂ ]é
houvesse sido maior no passado, come por sxemplo em 1871, quandoia l'lne:su_m
repmscntaira 72, As emiss0es axl:errias eram, ohviamenie, relides em sta :maior
parte na Europa, particularmente na Gra-Bretanhe; {porém, € perfeilamente pos-
sfvel que uma parte [osse adquirida | pﬂr brasileiros. | !

Em 1850 e dlvul:la exlerna de cerca de 5 milhdes de libres cia -::onsunﬂda
de 6 emissCes de uhrllga;::es de 59 'a 30 anos, vendidas a PLeG0s {ue yariavam
de 52% a valor nominal, para uma! imédia de 819, em sua maloria atrayés de
J- M. Rothschild . tmn’ Sons of .[.Dﬂdﬂﬂ e doz quais| nprummadameule 3/4 foram
emitidas =m 1824-25, lego apés allndependeumu A’ renda assim obtida era
utlllzada para cobririos déficits e pare pagamento de “obrigegdes a Pm‘lugal O
ﬁnus representadu pelo servigo desla, dmda _(juros de.-ﬁ% Aamortizagio de 19),
de cerca de 0,3 nulhan de . libras au ann. “era eqmvalcnie a cerca de 5% das

|'~—... 3 -
- | e = Lo I

w Cumu mnstra ‘a Tabela I-20, a currcsp-und#.n;m entre o Letal do- défimt e o8 Lrés compo-
nenlss & menaa zatisfaléria’ para, a!l,g'uus subperiodos, “tamo re.gnllnﬂﬂ dt. erras ¢ omissies.

% M.G. 0 ET. Mulhall] 2L.: <~ 1 ©9 w5 10T ,
90 Villela e Surignn, Tabclas A-Z &-A-3, ' ; - :
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a|glat s ‘Ejﬂ“ L HER @ b i .. TABELA I-2 — Flnanchmenic -e0 Déficil do Governo Centrsd =
! ot PR I Dl IR Al ; , Beriodos Seleclonados, 18501913
L, FAl ] L I 11 I ir L ' ) I , Fooles internas T
e . g .. PR LR - ' Défit = Fm Empr&tmos
r il mmie wmia=] - e me |, icit Papel- prés fmoe
E 2 SEET :'.agv LR A o 77 mosda T Com Fundos Outros !:!.'tmfmslj
ele ia_Eh REIE a @S e 2o b def
C1 It B L TRE [V (2) -3 4 (5) .8
1850-1B59 .01 -0l 0,01 0,00 2,01 -1,0
1560-1864 0,04 —0ol ., no2 0,01 00z ., 24
AElel . 2882 .. 88582 2337 1865-1069 0,32 o1 ols 0,06 005. - .51
_-l.r = ‘;“ s, PTLL T, i BRI i 1B70-1879 0,26 0,04 0,13 —0,03 0,04 3,9
e E LR R R ME SR 1880-1889 © 006 © C000--- - -007—  --080-- 0,13 - 13,4
e -1 8 R Dk ST = EN 1850-1549 0,79 0,14 0,39 0,03 0,23 5.8
iy _ = : . , \ ; ,
B pa|E{S BEES, E EREE| ] E §$ ot 1890-1899 0,67 0,55 0.20 - 042 16,2
B | - D - g i , 1900-1909 —017 -0,10 —0,08 - 1,19 e
d . g I | ‘EI ‘E , - 1910-1913 0,50 -0,05 0,17 0,46 30,6
g =2l AL B S CRNRRE R ) - IR EE 1850-1913 1,34 0,42 0,29 2,08 1142
ig Elgli, 288" ERBEEE 3233 1850-1913: 2,13 066 . . D6 - . 237 140,0
‘5; ! | "gf T [ iR X 1 Cad, 4 oblMa cemo’produle’ do’ yardegho ouosl “da dvidn em Iibres feol. & e Goon cambiet .
. I Y oLl ! = . N . . S gem ot el - .
-E% | o - 2 - J ,.=,;.r:~1 - = e % Pontes de’ dalos~ bislcas: R AT
ﬂ«-f -] M| - wo g - E' L g - Cola 1, 36 Tebela [1-20, oole.. 3.5;  Tebela ILI-10, ool 37 . -7 _
3 3 A B R I A P CobZ ~ Randall, 303 , , . -
E ‘a v g, ¥ M TR EETER -0 A
- k 3 gg=| B o - ,,,._, m .:: J: Exportal;ECB ¢ apmmmadamanbe 1/10 de rmmta pﬁbllt:a. 0 ﬂnus desle d[wdn
.H’gc 2= A mf-:. - S ] ndo era repulado’ como. pengosu peIa c.umumdnde f‘munue:.ra como musl:ra o
- ,::E: N I (e L o d ) J' fato de as nbnga-;ms serem mtadas em lnndrcs p-alu seu velor quasn que
o A - - . i - | nominal.
; P AT $ JREY L Ilﬁ . [ :a ' EL | m H _g,' P ©
"o = | 3l=],... K v, o= R s % £ il Dos_41,4 milhSes de libras repmmtadns por 11 f.'mpréstlmos extemus a
|4| 3 I I (T | L A o laxasde45(:5% ::anndrF_‘s elrEves, daRﬂlhscthd :ntre 1352213&3 e que
i E T I T . e J‘. . . E e prupnrmcumvam 364 mllhﬁes de l:bras. ou EE% de valnr m:mmul quntru em-
| 'iI . ’ I ' présumns; une mrr&spﬂndmm g 1/3 do lutaI Iuram IE-EI]IZEdDG .para fins produ-
il:.. " 1 , . T E ' rlvus pnm:lpalmente a mnsf.rugan de fermvlns. (s Zfi restuntes mhnram o
- Py - 4 I\M * J'Ifll - ! Y ;
t r‘: . ) - E | - - g défi mt pﬂg&menln de j ]ums em atrasu E, amnrhza;au de empréstimog Bntlgos Jé
i | g ¥ venc:dus.'m Os velores dos 4 :mpréahmns pﬂm mve.sﬂmeulos produtivos repr&
s BRI . , i . 1L L s o=
' . - ., !l g - ; senlarﬂ.nl 2 1% (1352} I, E% 3 U'% {1333] [ 3,6% [IEHE} do _produto lntcmn
H - 1 RS- " ! - )
r!ll ) Lt : , T Eg brulu, “dos anos ::m que foram realmdnﬁ mﬂs ape.nas IJS% de PIB do periudu
] - : T2 - E Iz S mmpIaI:u. Se a (axa de’ formagao bruLa da capital” I:wessa sldu 10% na mEdm
B H . _ = on=nt J: -, - - | .m - ' ,
& A E s g 3 g g esles mprésumus lr:rmm [mun:ladn nﬂma de 3% das de.spesas lotais com
' L v N RS N (T AR R PR -
. ] 2o Bm g p|’ §..,0 24" investimenlos, embura natur&h]]enle. Uma parl:&]a mmtu mnmr — Blgn comoe
<o |I* + |- :EEgg|: E B2 e 392 g2 5L, | oo Ty REREy TR TN A
§§§§ gggg %E‘gg Sog" s 2" 50%—-dasmvesumenlasemfcrmms .
= _ 2=a g o -g_-.-. __._=. ol
L I ..'_§|u'_E_E| ) __|_a o B B __g 'EJE[E -NJE-E .-: P-?-, _ n . . H - .-
el | E2EAE | EES SR SET S &, u-?a,. . s 10 Para gbfer uma lista dos empristimos e snas condighes, consullar o dnudrio Estatisiico,
S SE L4 EE o .,R.E F: Eé 3\': E-" 1939/40,: 1423, Cs fexios “de lodos ‘03 contmalos de empristios, - bastanfs “corlos pam 4@
2 = ca -'? R ER - 5 g = padrass modemnos,. 580 reproduzidos (em portugngs) nz obra de Castro 'Carreira.
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TABELA 1134 -= Disirbulgha' Regionsl ' des - Receites -dos  Governos * Estaduats!
Datas Sblo:{nnldu, 1855-1959 [pf.n;entualj

= 1856 1BR5ME 1913 1939

NIRRT RN )
AWode . v 85 . T 158 . . &l 2,6
2. Nordeste i 40,5 28,0 b 18.0
3.-Sudesta - - mE 30,3 40,5 43,7
- 7a-Rlo-de-Jenelro— - v - —— a3y - e ToBE 34
-— b,-Séo Paulo- - -——-- ... —gE - - -]28-  —-FZF --- - .I85
478t . " o B -5 D 4 125 20,0
5. Centro-Cleste’ [ - 8,4 13.6 16,2 - 168
6. Tulal] percentual ¢ "o ‘U leo@ - 1000 ' G 1000
. milhdes de milréls tet g3 Tt B0E 220 '-iz182

"tll’m\".l'.u:[.u b1 :cll:h, ted ,

Faniea da dados idsicon L

Cils. 1, 2 Casirn, Carrslra, TL1, 545 L .

Col, 3, 4 Anwdrle Evarislen, 1535,/40, 14]2}']4 v . ' i
' l " || . - | |r '

' AB ﬂperagn&s de divida extr::rnﬂ do Guvemu Imperial encerraram-se: l:m

_éetembrn de 1889, epenas dols meses anles da Queda do Império, com & reali-

zaghc de um grande empréstimo de conversds a 4%, de cerca de 20 milhSes de
libras ou [80 milhSes de mil-réis, principalmente para quitar os empréstimos, as
laxes de 4,5 e 5% dos anos de 1865, 871, 1875 e 1886, e'lambém pere' a
ubl:ng.au q? nove fundus En:uudn a Eﬂ% € com um periudn de mgate e:sten-
dend::-se a mlus de SIJ an-:us, us ]ums nau multu supnnnre.s a 4 5% menus de
vame.nte favuravel da’ pn\sl;ﬁo ‘inancsira’ mlemacmnal de’ quc S Brnsﬂ enlau
d:ea[rul'.ava ..

N'ﬂs déc.adas de JEISEI e, fﬂﬁl} as ubi-igé;uﬁs " 6% du gcm:rnu centrnl erﬂ.m
em garul ve.nd:das I:geh-amanlu aI:rmm du seu vn[m:- nnmmnl Nas duas décadas
Seg‘umtl:ﬁ, pregus manuver.am-se um pc:um “Bcimé duquele nivcl ) nns f' ns
da década de IE-BD' Iuwlam sub;dn & suﬂc:ente para"pemur urne cunveman em
1887" para um cupom de 5% .DS Frat;:us “das b&nus gdvemamenlm,s em hhras
rwf:laram ﬂutuupues mals amp]as neﬂr:hndu aIteragues ﬁjf:- Gl‘édllﬂ hrrasilauu
E mmu “nies van'a;.ues dns taxas de. ]urus f.trnlmﬂdas nr.: maru:adc hnlﬂmcu
ﬁpds ter-se ]Ilﬂlltldl[g prﬁxlmu au va]nr nnmmnl durante a pru:nmra metade do
perfudn 8s, nhnga;ﬁes a 5% l.'nmm gera[mante mtadas um ]IJULLI:CI abaum de
set vaInr nnmmal na décnda de JHTﬂ mias m:-ugcraram se na de’ IEIHI] AL mar—
gcm, en[re 3% pam os Htulas da diwda pﬁbl:c.a hnlﬂmca e 5% para us I:u:mus
do "Boverno bresilelro,” lendet 5 'déclinas dursnte” 6 ]:m-mdu, r.Tf:. Girca ' de’ 3%

em 1850 paro cerca de 2% em 1889, indicandd essim uma melhura nas r,undl-'

FWE dﬂcréd.lmdﬂnrml R e TR R T LA T T |
.1Pouco se.sabe, snl:-re -as. Imungﬂsddas pmvm:ms ['ESIH&DS’“Jﬂpﬁsla ‘Pracle-
macio da Repiiblics), & menos sinda sobre es™das’ munielplos.- Em<1855 a receita

i
j
i
!

I S
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das provincias, de 8 milhdes de mil-réis, era equivelenle a pouco menos de 1/5
em relagio 3 do governo ceniral ¢ a 1,5% do produto inteno. Préximo ao fim
do petiodo (1885-86), haviz eumentado para mals de 30 milhdes de mil-réis,
ou 249 das receitas do goveno federal ¢ 1,9% do produlo inlerno,

Devido i caréncia de estatisticas a respeito de distribuigo regional de rende
necional®!, e receita das provincias, mnstrada na Tabela II-24, & interessante,
mesmo 0o se podendo assumir que a rela;.au da ranmta toma renda [osse
uniforme em lodo o pals. A d.'lStIlhl.ll‘;ﬂ.O altcmu BE slgml'iu.auvumnte durante
as trés ‘décades- entre -1856 & 188586, numa diregio corrchoreda por muitds
outros indicadores, As parlicipag@es de Sdo Paulo, os estedos da regiio Centro-
Oeste, ¢ o AmazOnia ‘aumentaram rapidamente [.I:Il} CHED dmﬁmazﬂma  HTBcas i
expansdo do ciclo- da bum:ha), ‘enguanto que Bs da regléio "Nordeste; cénlro*da
agricultura tropical, @ do.Ric de Janeiro dwrememm bastanle, ll'EﬂE—ﬂ.l.'l.dI:l B mu-
darga do centro-da 'cultura de calé do Vale' do Rio Pareibe para o interior de
Sdc Paula.

Em termos per capita, a receite era ¢levada na Amazdnia, Rio de Jeneiro,
Sio Paulo ¢ no Sul, ou sejo, gerelmente nos provinclas meis desenvolvides, e
baixa no Nordesie ¢ no Centro-Oesie, Com relagdo & distribvigSa regional de
renda, a3 receilas provincieis eram, meados dos anas 80, muilo alles ne
Amezdnia e nas provincias do Sul e do Centro-Qeste; altas no Nordeste; prximas
2 médie em Séo Paulo; & muito baixa no Rio de Jeneiro, desla forma mostrando
um,a relago inversa de renda _per capita. .

A dfwda ‘das’ pmvincms a0 T do perfudu de paum a-:h:n& dr. 50 mﬂhﬁes
de, mi[réls {dns qua{s 4;"5 pmsu[nm fuudos)m c:u npmmmndnmenle .':I‘E{: "do
prudulu mlema, wrrmpundm n apenns r.'aerr.:a de E% da “da gwen:'m I':ml
sendo " a’ dos mumc{plns cnnmderave[mente menor.” AE prmriu:las e mumn{pm
nﬁu realizavem, por efse m&rﬁirn grandes demendas snhm o memadn de capltals
e seus L[tulus parﬁmpavm apenas mudcraﬂmanle nd r.arle:ra d-:_q mv.::sl:ldnreu

Ll L Rt I I T ]

f : cEo

CoL - N DI R TR L

1ol Congultar, no =ntanlo,-a estmative de;Boescn, 1979, olilizede no Capllo T,
M2 Captro Carreira,- 346 Chitra fonto (Enwlmnt:, 2&4],mh:a. o m=ow Um p-num a:lma de

70 milhSes do mil-rés. R BT Lo
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0 guarto, de sél:ulo d&ste periodo d1v1d=-su em trés subperlu:lm e.mnnmicamante
dlshnu:-s o5 pnmmrna anras de dé;adalmﬂamunﬁna de IEEIEI :unhec:dns l:umo

Env:ﬂhllmentu” a deﬂagﬂo e depressio da primeira _ me.tade da déi:adn .de,
1§nn g0 perfudo de rﬁpidu cr&mmentn nau-m[]amunﬁnn, abé 2, Primeira Guerra:
Mundml Nnn ﬂbstaulf.-. a, mud'anr;.a de Tegime pul[‘tmu uonmda F’m nmremhru,
de 1889, as ehles e pqu-I:.as emnﬁmlm e as Eundl-;ms sociaw‘* nio anl'::ram'

gn]pe. traumatio éom & pamnEEm “do Império para’ a ‘Primeira Reprﬁblica denc-
minada Repiblica Velha,

A INFRA-ESTRUTURA

Entre [B89 e 1913 e populagio braslleire sumentou de 14 para 25 milhdes, ou

cerca de 80%, a uma iaxa média enuel de quase 2,5%, que represeniou ume
J .

! Terme regional signiflcando lileralmente “local da sela™, que se eniificon com um perfodo
do especnlagds dessnlrenda. .

¥ BEsla Impressfp ;& . cormoborads, por auna afiomacho de wm: famaoso: h:smriaﬁor brasilm,-
de gue “deranle e primeira décads republicans, as condigdea. . nde cram muile dmmas
daguelas durente 03 anos crepusculares do Impéro”™ (Bello, 158). e P
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eceleragic sigujﬁcutiva 1 _comparagio com o perceniual de 1,7 des gquatro
décadns =ntericres. Tal aceleragio deveu-se pnllut:lpulmenle i muderada reducio
da texe de mﬂrlu]ldade ainda’ elevade, € ao gmndc 1ncrnm¢:ntn de imigragio.

A mjgrﬂgﬁn inlerna da populaggo do Norte para uISulll::unmmava Entre
1822 e 1910 a participagio dos eslados nordestinos. na pupu]ﬂgﬂn iotal diminuin
de 42 pama 38%, ,Ehquanto que g dos eslados de'Sudeslfe Evuh.uu de 20 para
259, aspemahneula cum"refarenma 7 Sdo Pauln cuja , parllmpagan subiu de
menoz de 10 para 1494 {Tabcla I-3), O grau de urbamizagio permanecia baixe,
pois as reg;loas com mzis de 20.000 habitanles apenas crescersm sproximade-
mentc de 9 w11 e 122 ¢ no Rio de Janciro Lal BUmEnLe nio uormspondeu a
mmsdc24% LRy, S o

A lmlgrag.ao crescen dj: ume médla de 44!]-["} pe.ssuns ‘na década de 188D
para 111.000 nz décadz seguinte, alcangando pluns elevados de 154.000 e 167.000
a0 ano em IBQEIBT e 1911/13, apds haver decms::ldo aluma média de 64,000
na primeira da-:.ada do século XX3 0523 mthnes de’ lII:I.IgI'.E.ﬂlEE v:ontnhu[nam
desde a permissic’ para imigraghc, com ci:tcal de: 1,7 milhzo de pessnas, ou
quaze 1/6 do crescimenio 1otal da populagao, Em uuu,sequéncla a parhclpat;.aﬁ
da populagdo rsl:angeua aumenlou de 2,5% l:l:ll IHQ{I pa:a mms “de 6% em
1913. E.spe.clah]]anle quaulu a0 u:rnt‘lngenla da Iorg:a de trabalho, gracas o seus
elemenios habilitados - ou’. EE.m.ll‘lﬂbllllEdﬂ-S & pu:nmpa-;nn de esl.rangclms fici,
coma anles, conslderavelmen(e elta, Assim tembém siia cunmhmlgao no desen-
volvimento puplrulaclunal de 530 Paulo e estados do Sul, as regides mais dezenvol-
vidas do pais, que pode ter chegado & 50% da fnrga de h.'abalha Continuavam =
prevelecer aqueles origindrios, do “sul da Eumpa -com uma contribuigio de 7/8
do iotal entrs 1894 e 1913, Uthe Proporgio cunmderﬁvcl dclc.s era afreida pelas
[acilidedes nas: wagans e outras subsidics dos gﬂvemas Federal e. do eslado de
S8o Paulp, pam onde a melade dos umgnmfes 5E: dm,g:lu enlre ns ancs 1897
e 1913 i R i' ,

AE vanapues do pmdutu mlarnu'il preqnﬁ cortentes, mu@tradus na Tabela
ITI-1, eol, 1, sﬁn dominadas pelas abruptas usoanmes dr: pm;:ns no inicio da
década de IEE'{I e por subltos declinios uma déc-ada lTIﬂlS' J.‘arl;Ta ﬂmhas as varie-
cies [oram resultnnles mmu sa Yerd em "0 Slstema Banminn’f i{p.ﬁg o2y, de
alteragies na puhtlca monetiria e no estnque de E'I:lnﬁda De ac:m'duloum as novas
eslimalives, 8 dnica strie anual publicada, que se uhasem em quatru sérics de
indicadores dos PIEgos Correnies (cslnque. de, mueda expurta;ues mais impor-
lanbes; paslos guvemamenlms E.Elﬁnus}, o pmdum interno bruto. aumentou de
menos do que 1800 milhbes de mil-réiz em 1889 para acima de 6.600 milhdes

! [T
3 Ferenczi ¢ Wilcox, 549/52. ,
+ dnudrio Estatisiicy, 1939:40;13{11;0@ =L i

T R R e
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¢m 1913, ou crescsu a2 uma taxﬂ m-fd:la amua] de 5,5% 5 As vetiecBes foram,
contudo, bastenle erf:gu]an:s o - |

Q produlo iul:ernu duphmu para aprmumadle 3.500 milhdes de mil-
réis entre 1889 ¢ 1892; sumentou mais vogardsemente até ahngir um pico de
4,900 milhes em 1899, a um crescimenlo médio anual de um pouco mafs de
59 caiu bruscamente para 3800 milhfes de mil-réis em ]902 8 uma laxa
de aprnmmadamnnte 9% B nm:- crescendg finalmenle a uma taxe média de
6,59 até olingir um pico de 7200 milhdes de mil-réis em 1912. D sumento [ol

- comsideravelmenle meis ripido de 1900 a 1912, alil% ac ano, do que emtre

1902 e 1908, quandu o média de crescimenlo foi mIermr a 4% !

Todos os md:nﬂdnrcs denolam um dﬁ:lfn:o acelerado no pmdutn real per
capita duranle a déeada de 1890, ‘apesar . de dLEanram consideravelmzate quanlo
a seu volume. Cunladnr ¢ Haddid situamno, |emisu33 estimatives, em 35%,
queda sem- pmdﬂnle.s, enguanio es mais recentes estimalivas o limitam a vma
laxa, ainda’ assim’ mﬂmdarﬁvel de 12%. Como resultado, o prndutnxmtemu real
egregadn aumr:nta em-11% nas novas cstimativas; mas segundn a estimetive de
Contador ¢ Haddad; o mesmo & ainda 6% inferior em: IEH]D do que. o havia =ido
em 1889. Enire 1900 & 1913, quando pela pnm:ua ez :hi; uuf mdme que é
baseado pare grande parte da economia em séries quaut:te'ﬂ:was [Haddad 1976),
tznlo 0 agregado quanto o produto real per capr.‘a aTTLmr:nlarﬂm wbstanc:ahnente
ou sgja, em 77 c 35% Trespectivamenie, ou,a taxas. anuais, de 4,5 e 2,3%.
Fortanto, du;rmte o periodo glokal de 24 anos, 0 prudulu mlen:m real duplicou
Das noves estimativas, porém aumentou Epenes em Sﬂ%, de amrdu .com as de
Conlador e Haddad, com relagan & taxas médias anueis dc 3 {I' e l 150 respect-
vamente. O nresmmenlu.per a:p:fa da 19% regml:mdu nas nuvns estimalivas,
ou +0,7% eo ano; contrasla, assim, com um dmlinlo de 13% uu — {0,625 go
ano assinalado pelas anteriores. . P

Se adutarmu§ as variaghes nas relagics de;troca unahsadas era. “A Oferta
de Moede® (p:ig.:lﬂﬂ}, reduzuemus 2 laxa de nresmmenln do prudutu internao
real em aprcuumadamenlc 0,2% a0 dno’ parg o pcnodu tctal B lEIIl 'I}4% duranie

.

- j o
S Uma cslimative DT:llhda dos dades de Comlodor & Haﬂda.d [IBTE] mustra que B partic de um
nivel inicial consideravelmenic_baicd, entre 1889 ¢ 1913 Q prudnln inlerno e seu deflelor
clevam-se 2 uma ta:a niddia a.nual de’ HS% ou 6236, 395 saperiar_ dn que g das novas estima-
livas As variagies df.s’tns cstimativas sinféiizas sio mutLu mais mb&naa.!, p:l‘mmpalmcute devida
A= fAubragSes alremamcut:- broscas do deffator, dl.‘il:lltldas em '.’(&w::m:um de TFrepos"
(pdg. 90}. Como rcsullad'u, a eslimativa gintética do produl:u inteeny triplica:se entre 1EBY ¢
iE52; ammenla cm 21"'3 entre 1832 _c [828; porém dm:lu:la em apcoes 6% cotre 1898 e 1902,
senda qUe 0 aumenla enlre IEH:I} © 1913, de 243, i npenas um pauce m.l'e:rmr ao das estima-
tivas usadas agui. A’ estimaiiva ‘de Duescr (1579, 28} Silla o aumcntu ocorrido de 1890 a
1900 em cerca de {3% a0 ano, comparado com B% na nova sbmnmn,l porém formecs
como dado absolulo | [para 1504 gpenos 1710 ahaaxs da utilmndu aqui. Um lerc::iru conjunlo
de estatfslicas, b:mt:mh: amplas {Ooody, 1960, 240), mlnandu-s& em 1901, mnera e exXe
midia snoal de crc.smmr.ntu de_apenas 1,1%, apcsar qu.'z sen nivel absalula cm 1901 (4.304
milh3zg do l:mI r&s} s1|:ua- _T% m:u:na da nmfa estimaliva, i

A.REPURLICA VELHA ATE A PRIMEIRA GUERRA MUMDIAL.  BS

a década’dﬂ 1890, deixando no entanlo inallerada a taxa mrre:spondeule 203 anos
de 1200 e 19135 S - - ' T

Apcsﬂr de ‘todas as mv.:erls mmanl:es, ‘o, hﬁ dfwlda de que a taxa de
crescimenlo - da cconomia brasileire duranle o Primeino qual:tel da Ve]]:la Repii-
blica [oi beixa, no realidade quase que equivalenle, sendo lipeiramente inferior,
a laxa de crescimento da populagio. Acredita-se, por outro lado, que o produto
real per capifa diminuiv durantea década de 1890, porém elevou-se substuncml—
menle duranle GS anos de 1900 :1 1913, — '-

Retomando as variagbes a curio praza, duas crunnlugms de eciclos coond-
micos elaboradas muito anles que as estimativas sobre o pmduh:l interno viessem
& luz, e que s8¢ apresentedes na Tabelo ITI-2, atribujam = quase ludns 0§ anos
a partir de 1889 uma:longs depressie, apenas mterrump:da por un]a pequena
r:nupemﬁn" em 1893, sepundo uma cronologia, e'em 1894_1’95 segundu oulra.

Ambas! concordam, no entanlo, que houve alguns! anua de pmpcndadr.
pmmm&mente a0 fim do periodo ¢ que se estendeu de 1908 ou 1909: até 1911,
classificando 1912 e 1913, bem como 1914, como enos de mam&dd depressio.
Nem as v:lnal;fves da oferte 'de moeda, da balanca mmarcml auy ainda menoes,
as das estimativas sobre o produte’ inlemo eal, reﬂaie.m as l'uses de’ clclos eLo-
ndmicos descntas peles cronologias. Aqui hd, novamende, cwd:nles discordBncias
enhrt: as eshmalnras sobre o produlo iniemo a curlo prazo, | mesmo ‘desconside-
rendo 08 pmns de 1890/91, e 1901/02, provevelmente dewduﬁ a uma subesti-
mecho das vana;ues de pregos nos dois periodos de rﬁplda mﬂa-;an nu deﬂagan,
e considerando a marcada lendéncia escendenle, em, madm’prﬁmmu a 3% ao

ano, 0o pru-dul:u re.al agregadn. : - i - SNk )

do século foram notdveis. A parhclpa»;.au da agricultura ‘reduziu-se de “cerca de
459 para menos dc 35% enire 1889 e 1913, enquanto que a da-indistria
ecresceu de 10 & 14%, e o dos transportes ¢ comunicagio quese duplicon para
4,5%, surgmdo lambim pequencs eUMEntcs nas parllmpat;:ues do mmétcm c do
ROvVEIna, esle thmn om nIvel sunda baixo, o B.S5% ao| ﬁm do penodﬂ. Estas

§ Camg a wlun:lb de :Ipnrta;ﬁe.u, rupunﬂwu por cerea de 176 do pil'ndul:u ml:ernu. anmen-
10U R uma Lnxnm:.d:a anua]de.:!% .o Bno entre 1RB9 o 19{1{} odcdlnmdnpmdum
mlnmnrenlcumrcln;auhutﬂinpmmlemndzvetermdumm -:uoaumcntnmmr,
do que o do prudulu interoo ngrcgadu. Diésky rianetra, o produto inlerno rezl para ulibizagSo
inlemma feria dn:rcsudu Tuma’ Laxa de 2,7_1% 20 AN, de acordo cumm célculo& de Conindor
e Haddad, enquantu gue, 52 003 l:a.s:a:.-mw Tias ngvas eslimalivas, ‘o mesmo D:na anmenlado
2 uma taxa anual'de’0,A%. Tendo a populapio nuu:u:ntndu A uma bxe amal da aproxima-
dapyenlc 2%, npmdutumlemnrmltmadcdmﬂdodumnmmmdeumndﬁfada 2 uma
taxn enval do ofcca de 1% consmnle;as novas estimatlves, porém de mais de 4% segunda
uushmahmdcﬂnnlndurel-lnﬂdad ~Imo & dificil do moitar. - Umamqucuvnlumdas
importagtcd, rl:lur.| wmbém, mepresenlaram orea de 176 do prl:lduil:r pacional agregado, nio
revelon nﬂn.hnm tendéneiz, ¢ declinis do consmmo per- cup.'ta Aerln gida aprmumﬂdamente
15 grande q'uan'[u o.de” producaa dﬂmﬁa’l.:m. - - e -
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varieghes rellelem as- dilerengas existentes nas tuxas 'de crescimento setoriais,
que [oram celeuladas epenss com relagin 4- segunda ml:ladc do periodo, Portanto,
entre 1900 ¢ 1913, a produgdo agricola crescen npenus 0-uma taxa de 3% ao
ano, poucc mais do que a dé populagio, cnguanlo que a maioria dos oulros
selores expandiu-se a laxas entre 5 e 695, lotalizando juma laxa de crescimento
de 4,25%. O crescimenio da produgBo indusidal, a uma lexa de 6% (ccrea de
2% para o periodo integral de 1889-1913), [oi ligeiemente mais ripido do que
o da producio indusirial munﬂlal aumﬂnlandu a reduzida perticipagiio brasi-
leira de 0,4 para 0,5%.7 i | :

As zlieroches na d1slnbu1;uu regional da pupu]a;aa (Tabela I-3) e pe receita
dos governos estaduais (Tabela 11-20), os tinicos indicadores existenles para datas
proximas ao imicio ¢ ao fim do periodo; excetuando-sé as estimalivas grosseiras
mencionados na Tebela I-8 com referéhcla a6 and de 1900, jnditam uma conti-
nuagio das (endéncias observadas nas trds ou qualro décados -anteriores, um
declinic da parlicipagio do Nnrdn:slc ¢ do Rio dc-]anctm ¢ um aumenla refe-
renle a Sio Paule & remizn sul, \ I

Oz dados dizponlveis ndo permllem que ee_realize ume esllmﬂLwa da rclagso
de formagio de capital, 3 excecdo da’ (Grmula de” Han-pd que proporciona vma
estimativa, assumindo-se uma rlnlngﬁu capital-produto de 4 a 5, pn:’utima a relagdo
calculada no Capliulo IV, 1 cnire 11 ¢ 14%, se for adetada a ;mva eslimaliva
da laxa de crescimento do prudulu inlerno real. Oiztra estm:lalwa que ahrange
lio-somente o fim do perfodo, silue a taxa de [orrmm;nn de capllal bruto em
1/10%, o que indice uma mla-;:an hqulda dE. l:em de ﬁ%, dlf[:ll de’ compaiibilizar
com uma taxa de crescimento reel de majs da 4% com refctﬁncxa h ltima década
do periodo. S -\: P x

As vnicas informagdes sobre :mpnrlantas :umpnnenl&s da formagae de
capital referem-se & cOnsLrugao de ferrovias ¢ s despesas d'es investimento do
governo central, Os acréscimos feitas 5 rede ferrovifria ultrapass.aram o5
15.000 km de 1890 a 1913, ou 650 km por ano, '.ranan:'ln B medlu 530 km por
ano na década de 1890, e reduzmdo-sa para 430 km durante os anos de 1910 o
19132 As flutuagies anuais [nram grondes, com pu:l:ls anies de:lglﬂ em [89(/
92, 1894/96, 1898 & 1908, todos os quais, cxcetuandn-se 1394)'95 classificades
cronologicamente como -anos da depressio. . I i

Os investimenios do gmramu cenliral aumr:nlaram da uma medm de 21 mi-
lhdes de mil-réis nos anos ISEIIL‘I ou 0,5% da pmdulu interno, para 46 milhdes
de mil-éis, ou 1%. na primeira:década-do século }Dﬂ, [ pal‘a mais de 150 milhdes
de mil-réis, ou:2,4% do pmdula mlemn nos an03 1910 a 1813.° O aumento

represenlou tantmuma prcncupaq.ao du guvema nm:n a2 obras pubI:c.us quanio

. - H - - - :
= - - |

? Hairoch, 296. . - T
B Zerkowsky, 1979, 76.5 - : |
9 Amudrio Estatisfico, 1939;40 1335 o 1
™ Vilicla ¢ Suggm, 400; T | |

|
1 wr-

A REPOBLICA -VELHA.ATE A PRIMEIRA GUERRA MUNDIAL 89

a melhoria de suas [ingngas e o prestigio deg, seu crédito. No minimo 2/5 do total
forem gastos com [errovias, "mas excluindo-os, pode-se dizer que os investimenios
do govemo' ceniral Eumenfarﬁm de-mencs de 0,5 para;2,9, € quase 1,2% do
pmdul-:]'mfemu. ca C o -

- Imlicagio da .iendéncia da poupange [inenceira privada € [omnecida pela
absorgio do moeda, depdsilos: bancdrios e Litulos governamentais, analisados na
Tabela, I1-4. Durante lodo o periodo, o aumento do.valor em peder do piblico
desles quatra Hpos de ativo. finonceiro [ol. correspondente a cerca de 1,2% do
produto intemo.. T que parie do-sumenio, pravavelmente reduzida, foi adquirida
por .instiluigSes [inanceiras, empresas ndo financeiras. e pelo governo, ¢ muilo
dificll a absorgio por parte privada.ler correspondido a mals de 1% do pmduto
interno, e a 1,25% da renda particular dizponivel. QOuiras. [ormas-de poupanga
linenceira, tais como hipolecas, crédito comereial ¢ empréstimos pessoals, [oram
contrabelan¢edas em sew efeito sobre 2 poupanga privada porium aumento corres-
pondenie do passivo, Portanlo, lorna-se clare que nas quatto décadas anicriores,
e aparenlemente, 2 um grav zinde mais acentuada, = maior parte da poupanga
privada adquiriu forma' nfo finapceiva, principalmente’ represeniede pela aqui-
sigio .de construgbes urbanas e .implemenios e cstoques agricolns, comerciais &,
e ‘peauena- escala, industriais. Do'aumento'dos quatro alivos financeiros éntre
1882, & 1913, de 1500 milhdes de mil-réis, cerea de 2/5 consisliom em papel-
moeda,-1/5 de depdsitos 3 visle em bancds comerciais; 1/10 e 1/8 em depdsilos
a prazo, fixo ¢m ‘bancos comerciais ou-de poupanca; ‘e apenas 1/5.des tilulos
governamenlais internos, paric dos 'quais .fol-iprovavelmente absorvida por com-
pradores' e nzo compreendidos . nas ‘unidades (amiliares. -

* A relagio do'saldo destes quatro ativas financeiros oo produto intetno era
de alguma forma mais elevada na década de inflacio e depressio de 1890, com
1,5%, do que no periodo compreendido enire 1900 e 1913; durentc o qual os
pregos revelaram uma’ ngi:aaiendﬂncia i queds, enquanto que o produla Inlemo
real expandiu-se’ substancialmente; e o salde foi em média de’'13%. A a'nsurqau
do capilal das cmpresas deve,’ por ouiro’ lodo, ter sido mendr no segindo do que
no primeiro subperiodo. Ne década de’ 1890, pode ter ‘sido significalivo’ o ‘aumenio
dos ‘encuizes de papel:moeda, reflelindo 2 inflagic do periodo, ¢'que dominou a
poupange [inanceira, erabora o volume desconhecide de aquisigio de -aghes de em-
preses no infcio dos anos de 1890 possa ler sido signilicalivo. Entre 1900 e 1913
a distribuigdo [oi mals ‘equilibrada, sendo que os depdsitas a prazo [ixo respon-
deram por 30% do -lofal dos quairo” Llipos de obrigagSes, os depésiles a visla e
Jtftulas governamenlais, por ‘cerca de 25% cada um, enquante que & participagio
do papel-moeda fol um pouco inlerior a '20%, comparada a-cerca de 2/3 na
déeadn d¢ 1890, Mo sc sabe, entrelanlo, se o decrfscimo na laxo da poupanca
das unidades [amiliores foi compensado no segundo periode, em parte ou lotal-
menle, ou mesmo ainde mais, por tme axa superjor de poupanga sab I'crrrna de
ativa’ langivel. ) . . -

i
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' 'CRESCIMIENTD DE PRECOS

Como resultado d'a ripida . expansio dJe ufarln de moeda, a ser disculida em
“0 Sistema Bancério” (pfg. 92), o nivel de presos, medido pele média de 4
(ndices publicados nos Gltimos-35. anos, duplicou entre 1889 = 1894, elevandose
8 um iexa anual de mais de 13%: Sva lendéncia continuou a subir, porfm mais
vagarosa e irregulgomente, eotre. 1894 e 1899, a um fndice de 129, au 24% ao
ano. Apés.a introdugBo de uma- polftica moneldria. restritiva pelo Ministro da
Fazends, Joaquim Duarie. Murtinho, no governo Campes Sales, os pregos cafram
em 22% enlre 1899 e 1902, ndo revelando um aumenio lquido até o [im da
décade, mas crescendo em cerca de 15%; ou 5% ap ano, entre 1909 ¢ 1912,
para retornar, apds. um leve declinio'em 1913 20 mesmo nivel de {894!! (Ta-
bela III-3}). . . '

Mao hd inflormegbes scbre quaisquer variecbes mos pregos relamfns enfre
05- produtos nacionais, :exceto no: que concerne aos principais -produios expor-
tados, cujos.pregos eram: delerminados pelo mercede mundiel, & peles variagBes
0as laxas de climbio.. Os pregos das expore¢des ovmentaram muilo’ menos do
que; outros precos inferncs dumnile bode o 'perfodo, silvando-se ‘em 1913 menos
de -50% acima .de zcu nivel em 1889, o que represenla. um aumento anual de
apenes, 1,6%, comparado & um indice de 3,0 com..relagio =zos pregos inlemnes,
0 padrio, da' veracho, no enlanlo, fol semelhente as dos .pregos domésticos,
apesar de. ainda mais viclento. Os pregos’ das sxportagies enmentaram em cerca
de-170% nos 5 anos compreendidos entre 1889 & 1894; porém Iniciariam uma
queda em meedos da década de 1890, diminuindo em 209%. enire 1894 e 1200.
A queda no infeio do sfeula foi ainda mais abrupta,do que a dos, Ppregos mf.ernns,
45% rnos anos de 1901 e 2902, - . | S ,

+.Sem_lendéncia- de{m:da ‘alg 1908, os Pre.gc-s das exporlecdcs mme;.amm a
aumantar :mais, cedo, & com indensidade mats ripida prdximo go fim do perjoda,
com_umaeleyacio . de 60% anlreglgﬂﬂlc 1912, apesar de solrerem uwm.declinio
de. 17% em 1913. O prego do café,’a mais, importanic produlo iscledo da_ceo-
nﬂmla.hraalleu'a Aleavesson um, ciclo completo durante -esle. periodo. Apés haver
aumentedo na.década.de 1B8O e 1nI-:m da de. 1890, declirou acentuzdamente de
4,1 libras por soca de’ 60, kg (prego,médio-de exporlacio) em 1893, para uma
media de, 1,6 Jibras em . 1396/1903. A sepuir, clevou-se para 3,9 Iibras, em 1912,
rellelindo, " dentre outros’ " [atores, os eleitos ,do primeiro surto! de volorizagio
l]]lCIﬂdD em, 1906, As variaghes foram.ainda mals inlensos. no que se refere 'z

.borracha cque, ao longo,-do pedodo, -fol o sr:gundu produlo mais importanic na

exporiagio brna[[mra Iniciando por_vma médie . de 173 £ por: mnelada .entre. IEEB

' '
.-I'. J_.'. 4 Bl '

n Oa qualro II:IﬂI.DE.E de prepos que,h:wm.m suio t.nmbmndus ao Iuﬂme. aqm ulilizedo mos-
Lrarzm va.rm;i.'-us mnmdm-ﬁms, s.-.ndur o ﬂa.nlus anliis para o perludo inlegral rc:l':renles
apenas a dals indicts (Lobo e Vieira), Pofiante, [oram necessirias” mLerpnI.u:u-cs lug,uﬁl:uums
para, dms dﬂa mdiccs (Eoesen ¢ Onendy), em alguns dos periodas.
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¢ . TABELA III-¥ — Crescimenio de Pregos, ISBSI913, , .

Dellitor

: pm;m' . - " Taxadé
" dopiodils  —tin — - Salisios - cimbis -
*t Interno Iummwlmpnrmpﬁn Exportegdo - .0 (Rfo) © '+ (6)
¢ - R > N ¢+ B () SN
E9E - 820 . T . T4, | 565 . 42,6
., 58& ~ 568 ., 5l9 856 . &3 . B9,
"ovqTA - 681 7&E 1235 &7 " 756
ai-J024 0 cUBRF 0 - '906 - YeMe v - @37 -7 mE”
L L1 3 s 95,8 - 93,5 o IQ?,I] e ! 755 - IR <8
- 1389, . 1051 - - 1022 1997, 754 L6
‘1134 101,1 1000 . 1600, 854 ' 1134
1244 105,8 "'l 17427 - 89 T 1243
131,3 1137 128,4 147.6 85,7 145,9
1355 - 1172 1382 148.0- 93,5 166,7
1351 . . _119,2 - 139,5 578 0 L 10,7 151,5
1270 1055 - 1259 158,1 98,6 15,5
00,0 1090 100,0 o0 100,5 100,0
88,7 91,3 101,0 R8,5 93,1 04,6
' 91,3 . 841.% 1020 .. .91 TL043 . LT o2,
15904 101,1 96,6 105,56 109,2 102,2 © 939,
1505 923 .. 892 . T 896 . 1089 .. T4
1906 v 942 T TETG - 33,8 * BE1L 100,0 © 70,3
1907 . <. 041 936. - 944 % 888 - QLG - T TAT
198 10,4 . . 931" -7 B xaz,uw-- :103.8 - .., 750
1509 | - 1000 545. , ,, 912 4 1088 10511026 o780
w1, Goza T 796 T sBo . 1288 L I0LE 70,1
oy <= - "mg? ' dego U ep’ 0 1295 | 1088 70,5
91z g0 1088 - 0 BAF ¢ 1326 - i 1083 70,4
1813 . L1043 .-« 1048, %66 . - 110,27, ALE -, ToE
Eontes de dtdoe felslaas: o ! i
As; mesmes qus para 8 Tebela IE-3
¢ 1897, aumentou mais do que o dobro, para 405 £ por lonelads, em 1905706,

para aiingir um pico de 694;€ em 1910, caindo’ dépois para 286 £ 1913,
ainda 2/3 acima de sew nivel em 1889.12 Conlrriamenis, o pregos das impor-
laghes, . mensurados pelos- pregos de exporlagiio de” GraBretanha, bém .como a
laxa de.cimbio mil-réis/£, elevaram-se ac longo do pericdo comic um todo- mais
repidemenic que. os, pregos -inlernos atingindo 1309%,.ou 3,6% .20 ano. Esses
pregos.. elevaram-se conlinuamenle. entre | 1889° ¢ .1899, quande atingirem: 335
vezes seu nivel inicial, o que comesponden a um aumenlo anual de- aproxima-
damente -13% r Decreseeram e seguir em 439, ou 9% a0 eno enlre 189% & 1905,
pare “subir depois -irregularmente em 12% nos dlimos vito ands do periodo.
FEssas variagaes mnespundemm as ocurnrlas na -:-ata;au extérna do mil-réis.

- A

|12 ghiddria Esiatiieo, 1939740, 1378, O Py
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Os saldrios * cféseeram consideravelments abeixs dos -préeos na primeira
mr.lade do~perivdo; como ~geralmente - aconlecenuma- época -de”inflagéo:- Entre
ISHB e 1899, o Indice de salérics u:banos “no Rio de ]Hnelrn -::rest'.e'u em nio
meis, de 80%, enquanlo que’ o5 precos avangeram em 130%. Na, segunda metade
‘do pericdc; enlratanle, ¢ auirenld do “Indice salarial ‘€m 10% contrasta com o
declinio- do. fndice de- I.'E'.l;l:ls dos. pmdulus em- 12%.. Como mnsequencm o
autu nomirnal dos saldrios urbangs em [00% a0 lcmgn do ptﬂodn foi e.qu:wa
lefite a0 dos preq.us inlernus le saldrios urbanos reats, purlantu dacresoemm
rapidamenle no mi'cm dos anos 90, quando os pregos subiam mais rnpldamenle,
e ol necesséria.loda uma década para que o poder. aquisitivo [osse recuperado.
Cumn a quﬂnlente dos indices’ dr: saldrios | & Dregos mdma este rccuperac;nn nao

ubtmre SUcessa au "longo dao- quarto de séculn

oo o 1904 — . o8

(559 r
' 1894 66 T 1909-- 100’
1839 78 . 1913' - ‘o’

1Tl ||..:.I

Infelizmente, nio- hé 1nfnnna9§u snbrc ns salérios em regibes Iora do Ria de
Janeiro. 13 - B -

"-Q milrdis demrulanmu sa em cerce de 75% enire 1889 e 1898, aquando s
libra alcangoun 3%, rm[-ré:s mmpﬂmda ao nivel de. 9 mil-réis em 1889, préximo
1 pandade ﬁpﬁs trés anos d.E quase ‘estabilidade;, o mil-réis teve uma brasca
desvalorizegio em 1901, com' uma média vm poued superior 420 mil-réis ‘por
libra de 1901 a 1904 [ pe.rmanewu em. forno de 15, mil-réis por libra de 1905
a 1913. A de.sva]unzm;ﬁo de 40% [oi dmn forma cnns:derave]mnmla menor do
que a duPhcm;uu do nivel ioterno de pregos e o aumenio em 130% nos pregos

de zrnpm:lw;.au T T T T

LI T BRI e
- ﬂ SISTEMA BANCARIU“ N
1 ‘ o] ' o o [ B A '
Nos primeiros. anos:da’ Rﬂpﬁb]lca ‘i.l"elha houve numerosas, e &s vezes marcantes,
mudan¢es nas -Jiretrizes, leis, decrefos e consecutives sucessdes de minislmos a
octupar.a Pasta de Farends: Acresgese também a.crizgio de poves instituicdes
g rei'nrmu.llat;nes nas anl:gas mshtmc;aes ulém de: m&n o tumuIto que "8COIMPE-

15 Os sllinus snbiram erralicamenle em corcR de 40% entre 1866 ¢-1%11, mime [ezenda
de-café em Sfo Paulo, (Dceo, 169). e stas informagfes, parcinls fprem . lpitas, 'os saldrios
rrais nominais lcrla.m uum-:ul.ndu menos do qoe o3 mlﬁ:ms urbancs (Tebela 1M1, col. 4),
e o sildrids rurdis reals ferizm decrescido consideravelmenic.

M O= leitprcs dosla segiic & das sepuintes paderdn cpmegar mm a wsa.n geral de Emprésf-
tlmus g0 Governo Pederal” (pdg. 124), deslc capila.”
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nhou uma infiegiio galopanie e ainda a desvalanzal;.au da moeda e a onda espe.
culativa quasg sem pre.ce.daules ma Hlslflrla -Assim, no can:lpn das finangas — &
lambém da pnllucn e administragio — mnhgumu-s‘a um quadoo tie cadlico que
iorna-s2 muilo dIIIE-]] devido & escessez de dados guantilalivos corretos, deler-
minat O fque realmﬂnte acontecey, € alnda mais, explicar sua evolug@o. A partir
de meados dos anos 90, e especialmentie apds a virade do sé.:ulu 2 medida que
g situpgdo [0l vagnmsamenla g2 eslahﬂjzandn e hcruvc meIhnrna ne volume e
gualidade das ufumau;ﬁcs & quese phde Dume.r;.ar a dlsuermr c.r::m mais fecilidade
as tendéncias principais. -~ , =

O regime monetérip permenecey, Come no Seglmdu Rﬂ]]]ﬂdﬁ um sistema
de papel-moeda ‘inconversivel sem um banco central! As clﬁdulas eram emitidas,
até 1896, tanto pelo Tesouro quanio pelos bancos pnvadus uumerl:ia;ls ¢ daf em
dianlz apenas palu Tesouro. De 1906 a 1914 o, sistemna foi mmrerl:du para o
padriao-curo, através da Caixa de Conversio, que trocava as TIOLAS por ourd ou.
moedas eslrangeiras a laxas fixes, porfm sem c:rcu]av;an mterna de' oura, Devide
4 inexisténcie de esieifslicas bancérias conternporane-als. e bs llmtltagnt's dos histo-
riadores emuumim.-: a" alguns’itens dos. balenceles ban:inus ~— cédulas, depd-
sitos & moedas melilicas —, a5 séries Lempnrals musLmdas na Ta]:eln 1114 sZa
gs melhores que, hé pere se obler um registro :.untmun das . principais cvolugdes.

Durante a primeirz década da Velha Repriblica, o smhlamn bancério enfrenton
diliculdades quase “contfmiias, € de lempos em- tempns uma sltuagiic quase cadtica.
Esles pmblemns foram besicemente causados pela led han:-ﬁm prommilgada prd-
ximo eo {im du Império, € que deu origem a .um: slstema afeito @ etividade
bancdria livre, ¢ também por sua liberalizaghio, diteda pela lei de janeire de 1890,
que aulcrizava a ulilizagio dos titulos govemamentms como cobertura para as
cédulas, porque a oferte ilimitada de crédilo era constderda essenclel, em visle
da crescenle demanda por crédilo resultante da subshiluigio’ do componente
eserave da forea de trebelho por trabalheadores assalariadoa e las incertezas
polilices que acumpanharam a.derrocada do. Império. 15 resultadu fol a mulG-
plizacde do nl.’mwm de bencos, uma ‘expansio pmva\rﬂlmmlte cinge yezes maior
de seus ativos am dois anes, quande o produto intemo aumentou upenes
2/3, de modo qun sua parficipagdo no produlo interno- prahc.amentc trlpllmu 16
Aldm disso, na, inexisténcia de Iin‘u'lal;nﬂ legais e suparvlsﬂu governamental
houve ume indiscriminada’ expansgo dos crédilds mmerciais, o financiemento
de uma zlta mpe:ntlna de curta duragio mes desenfreadn nus pra;.us das agdes
de um grande niimero de empresas, a mzioria das qua.ls sem pefriménios sdlidos
ou apenas mstenlea no ]:-apeI -além de parui:lpagau em especulal;au com moedas

15 Copguliar a uhra de CM, Pelaez, par sxemplo, 19T1|e 1976, Cap[m]u W, a respeilo das
idéias da Rui Barbma. pricsice Minlsira da Fazenda da] Repiblica.

16 Mesmo com 'haau nas cslimatives de Contndor ¢ Haddad (1978, 3973, o aunenbo do
podute inleme giou (oo d=. 14!]% unp]mandn a duplleaciio di relagio do abivo
bancirio com o pra:luh: interns,
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csirangeiras. Mo inlcio de 1893, quando a expansao no mf.rn:.adn de - ag.nes havia
entrado em colapso, ¢ o milxdis fora coledo em metade d(". sen valor' 3 ¢épaca do
fim do Império, deveria lér-se lornado- evidénte.a dusse Ea]énma dn gistema ban-
cério, mas levou mais de uma déceda e algumas tenlatives malsuuedadas de reor-
genizagio alé que se pudesse coloci-lo em bases stilidas. | !

Se alé 1BBY o Bresil possuia apenas cerca de doze bancos comercials, sendo
o Banco do Brasil o lan:mro com lal denominagdo,- rmpoqsﬁ?rel por cerca de 1/4
dos depésitos do sislema- bancanu' 6 m:rRm d-: ]anmru o nfimero "de bancos
aumenlou para 68, em 1891 No’ énlento, ém ‘1906 esse nllmnm havna caide para
10, sendo seu cepital reduzida para ¢erea de 97100 Nan hi estaﬂshna conlinua
sobre o alivo tolal, porém & provivel que em 1903, ao at:r almn;ado @ dpiee, o
mesmo seria em torno dg 1/5 do que hayia sido 12 anos anles, l.‘.poca f:.m que G
nivel de pregos ¢ o valur do mil-réis eram cerca de 1 f5 a mfuc-s. dJe: mudﬂ que
o declinio do valor real do ativo foi sinde maoior. Sua pnxl:mpa;au no produto
inlerno [oi talvez 1/6 u:'le seu valor em 1391, Em cumpm;.au a pcmn;ao no infcio
da Repdblica Velha, a sﬂua:;.an £, no enlanio, inversa, Em valures correntes, 4
alive do sisicma hanu-ﬁnu “1903 era: hgmmmante. ubam:- do, wm'spnnﬂeula
a 1889; em lermas reais, representava apenas a metede dor que na époc.a e em
relagio ao produto interno, seu volume havie sido reduzldo tm 3/51° Trala-se
de ume redugiio na dimensfio do sistema bancdirio, rﬂmme.nla expenmenmda A
n3o ser durente a mpannﬂag.ao, que no Brasil havia. term]nudn em 1891.* Foi
necessirta = tipide expansio da década” scgumte pm restaurar 0, giglema &
posicae que mantinkia n::: quarte] anlerior, durani2 o l'trn do’ Impénn Em 1913,
o ativo do-sislema bancano era provevelmente o8s vezes mmo_t‘ l::mnrﬂlnres cor-
renles e 1,5 vezes maior em termos reais do que havia suin em IE-EEI p::m.‘im muA
relagio a0 produle Intemo era ainda ligeiramente- menm' ‘do que entau talvez da
ordem de l_.f'5 T “

1
! .
i 1
| ;
I :_'_!
1

17 Neuhaus, 1975, 22 -
I Uma eslimaliva que sitlue o alive d= 13 bancos oo Rio de Inm:ln:l. em II!SI"-’ 1.10d

. milhftes de mil-réis & vm capital de 317 mibdes de mil-réis (Belle, L“.Iﬁl, sem mx:l.l:m,'nu de

fonle), nio £ incompalivel com e quanlia aproximada de SH}EI millidies’ de passivo repre-

' senfada por depdsilos e pa,p-cl—mn-cda emitidas pEI-:I sistema banmru:l, :nnsla.n'r.: da Tabala

14, - |-

= NOTA DOS REVISGR.ES TEE‘NICGS' ID lermo "h:tpenn[la;ao 6 Inri.: dﬂmzus para
qualificar o suro ml]nnlﬂné.nn do micio da décads de 1EOD. De wm m-.ﬂn gf.-ml, aceilza-ss
a definigio -dc Phillip E'.‘ng;ln, “The Monetary Dynamics of ! Hypennﬂal;un". ¢ Millon
Fricdman "{ed.) Srudies m The. Quantity of Money (Chmaga, The. Um-rzmt:.r of Chicago
Prems, 1956)-de que nma hlpennﬂn;.au oot quando os Pregtn "sobem rapuiamculu a Lawas
superiores a 50% a0 méa. I'Nnia-se ainda gqus Goldemilh estabelece o fim da “hiperinflagao™
cm 1891, em conflito com as informagdes dz Tabela OT-}, que apontam um crescimento
nﬂnmﬂ]nmpm;ﬂs—mnﬂnﬁopelndzﬂzhrdnpmdnln—dam% em 1891, ¢
323% em LE3L. &pmar dtsr.a mpre:w;’iu por Odclidede ao texio original 'manteremos a
:Lamﬁm;‘.a.o ﬂe hip:nnﬂw,-au ao :pmﬁdm mﬂamnina da dé:lda de 1690,
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. - Niio" havendo informa¢des -sobre as mudangas' na estrutura- do ativo ¢ do

- passivo do sistcma bencérie, o balancels do ‘Banco ‘de Bresil, aprese:itarjn na

Tabdla' 117, pode. [ornecer 20 .menos Uma indicacio sobre: e ‘evolugic ocorrida
porque,'no’ decorrer do’ perfodo,'o 'Banco -do Brasil foi o -mafor' benco do pals,
respondendo por 20 a 30%- dos depdsites do sistema.!®
 : Ao mudar seu nome, apds- 2  Proclamagio da Repablica, para Banco “dos
Estados Unldos do” Brasil, o Bancd do'Bresil fez- perte- integrante da: réplda
expansio do sistema; triplicando:seu’atlivo de119 milhSes'de mil-réis em junho
de 1BED, para 368 milhdes em [E‘?E:E.i.m de 1893. A situagip do banco-foi, no
eplanto, muilo menos liquida-e mais exposta a risco. oo inicio de 1823, do que
hevia sido ‘menos do quairo enos enles, e o-seu cepilal, inlegralizado.-cobria
apenas pouco mais de 1/5 do passivo. Sua situegiio [oi ainde muilo meis série
porgue @ velor real, do diversos empréstimos, conflirmado por. posleriores estudos
¢ conclusGes, -ficara bem, abalm de seu valor. contbil, Uma estimativa situa a9
perdas em. 52 ml]hues da mil-réis?®, E.quwaleutes a aproximadamenic 4/5 do
capilal integralizado, ou a 15% de ludns os ativos; excliindo-ze o disponfivel-em
moedas & Litulos guvemamenlals = pamcej ue- me:smu esta gquanlia lornou-se
suhe:shmﬂda o e ci : o
J’Lmtua;au du entau malor bancu do pals, u B&ncn da Reyubh::.a dos Estadns
Unidas do Brasil, [undaﬂﬂ durante a euforia reinantz no infcio-de. 1890 com o
nvul des aulundades e o direito de emilir papel mocda a pnnmpln nlé 50 milhGes
r]y: mll—réxs ee seguu' 500 mﬂhoe.s de’ m:]-réls em IBEH (e épuc-a eququente.s a
csrea de'17%. do prﬂduln lnlarnn}. I:nrnuu—sa nmda pior, snndn os. pm]uizns
calculadﬂs em aprummadamente ED mllhﬁe:s d'a mll-réxs. ou Tfﬂ da seu cap1ftal
mlegralizadn h
O ; governo patm:muu :1 fusao dns dms bancm em Ie.vere:m de 1393 bah
zandoo com o nun:u: de Ban:.u ::Ia Repuhhi:a du Brasil, wabjllzanﬂu sau l"un:m-
namenlo através da mmpumgau dos dﬂpﬁsllns 1F a mcnrpnm;‘.au des ahvus I:IEID
Ilquidos, nlguns deles ao valor de. mercado, como as ag;le.s da Esirada de Fe.rm
Som:.abana e LIn}rd ErﬂSlIl‘.‘er & oulros com ‘I.ra]nr conllib:l mu:tn a-:u:nn .dos
valores de mercado?! Os atives conjuntas dos dols ba.nms antes d&itas medidas.
iotalizayam 876 milhdes de mil-réis, quantm na épu-:.a 1gual a 1;"5 do produlo
inlerno- e provavelmente equivalente ao monldnte de todos os outros bancos
juntos,"Apbs a fusdo ¢ & mnauhda;aﬂ dos balangos, os alivos toleis mdtmmm—ée
em’cerca’de 3/3, oul seja, 365 milhes de mil-réis (Tabele II-T} A fusga requm:u
a aqumv;.au da maior parla do’ pape[-moeda de ambos os bancos Pelo governo;
como resultado sus- participagiio- nos fundos lotais diminuin’ de 33 pere 3%, o
que sipnificou.um aumenlo ne'.participacio ‘dos - dapdsibos de~23 para 459%,
mn]umdo-se dnpﬁsltns do Tesouro-de.25%:. . . ! "

19 ¥illela = Sll:lgﬂ.n. Tnl:eln ﬁ-:!.
X Caldgems, 260, -—

21 Yer Calbgeras, Capilula MXXTIT, Ea C '
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A fusio e ¢ spoio-do governo, no enlanto, néo, [oram-sulicientes pera
reslabelecer Bs condigfes: sauddveis do banco, pois o mesmo entrou véries vezes
em dificuldades durante a déceda de 1890. -Finalmente, em setembro de 1900
guando.o Emll_expenmenlayn,umafuguda dellagiio, o banco, seguido-de melor
parte dos demais, teve que.-suspender teraporeriamente. g3- operagdes, quando o
valor correnle de seu ativo era situade' em 523 milhGes de mil-réis, comparads
a.um- valor conidbil de 651 milhdes:de mil-réls, ¢ um passivo de.503 mithdes

de l:ml-réls, sendo_"uma . parle:’ mns:derﬁvel repmsantada For empr&stimos do
Tesouro,.- - - g Y A - -

[ - I..I

- Naquela época,ios depdsitos: pn‘l.radﬂs do bnnm de IEnos de 70 milhdes
de mil-réis,: nnrre.spnndmm £ menos- d= 1}'5 dos” .;{.:_-, wdus os bancos comercialy,
Apés - claudicar por ialguns ancs ‘meis; com suas"npnas cotadss em tomé de
30 “mil-r¥is, 'ou menos dr. lfﬁ dé séil viloF rominal; o 'banco foi m:rrgamzndu
em' fins de’'[905, sobi' ¢ nome -(querte) de Penco do Brasil, com ‘um :.a.pllnl de
45 milhdes de mil-réis; metads’ alocada- pelo Tesourg e-metede’ pelos entipos
acicnistes.’ A contribuicio’ global do Tesouro' desde 1893 “situov-s2’em 280
milhGes de ‘milréis, eproximadamente-9710 dos qtidis foram' efetivamente 'consi-
detados pm‘dldus A parhr de entdo o Banco do Brasil pessou a ser pratlmme.nte
conlrolado - pelu gﬂ?ﬂmu ¢ gisuminde “uma' série de- Ill.l"ﬂdﬂﬂEE gﬂvemﬂme.nlms
:reaoeule.s nas dreag’ mnnetﬁnas, comércio exﬁer{nr. cambm e ﬂnanceua. - -

U ana apﬁsl’u seg{mda rEErﬁmmqau o hunm pussuln i) ntrrm de. 100

' Sl

n:ulhm de mil-réist 1 ;'E-’a m:nns do qua em IESEI quandn Y nf\rel dr. pmgus ern
mais 'dé 409 mfermr e seu nlwu ere’ mlrespnndenle a apenaé 295’ du pmduEn
interno, comparado com cerca de 7% um &no enids. A estrufira de s:u bﬂim{;u
relletia cleremente a renrgumzm;au Q dJspunIvEI em moeda rEpresmluva 2/5
do’ atwn- o5 empréthns apr:nns lfd- D l:ﬂpital r.qm‘l.ralm B 4;"5 du Paﬁl?ﬂ
Durani:e os am:-§ suhmqueules ‘s banm E}l‘pa]ldll]-SE rapldamente sendu a sua
:erutuIa cunuibjl nn@@jmda an fins' de lEEIEl nl atﬁm lu:lha mais’ que duplt
cadﬁ. minda Wﬂﬂ-ﬁﬁﬂnaﬂndﬂ 1 sumeule. 4% d prnduln mtel:nu coin depésitns
eqmwfaiente‘ ‘2 3{]% "“dos” Iﬂlﬂll‘i"ﬂs ROS ban:ns?mmerclm purém ) ]1qu1dez era

|JI "IJ] i

amda extrernnmenla eIaqua .

. Entre”1809 & 1913, afivo cresceu em aﬁenas up potico mais de, 1;‘1{:-
tendu Eor l:rul:ru Iada 05 Empreshmﬂs aumsntadu para meis. de 2f5 r.Tu elivo.
Aqueln épﬂ:u em que pe‘la primeira yez se dlspunhn de :slalfshnas cunlﬁb::ls dos
principais hlmnus mmermﬂls”, 05, e.mpré:shmos dn Banm dt} Brﬂsﬂ mpre&enlavam

14%, du lutaf seu d1spunlvel ,16% oS, depﬁsltus 22% B seu u.apltal 15%.

Nau se possul balengo comselidedo . referente a - todos o5 bancos- comerclais:
Entre os principeis elivos, a3 descontos Tespondiam “por.um-total de. 309 os
adienlamenios por sproximademente 1/2; e o d1spramve1 por cerca de i ,H'4 Qs

T T P

UL L Thw
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2 Anudrls FErtgtlafes, 1939740, 1355 R P
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depdsltu-s ‘a"vista ‘eram 'cerca’de-duas ‘vezes maiored do qu:.': oS dapﬁmlos ] praz.u.
sendu 0 capltal de.ordem de 45% dds depdsitos. ..ot Lonn o eddm e e
h’dlstﬁhm-;no regionel dos depdsilos ¢ desconhecldaaté 1921 -Aiquela’data,
o5 I:anms ‘do Rm ‘de Janeirg' ‘detinhiam’ 469 ,'¢ 05 dé Sio Paulo 26%,' do-con-
jinto™ u:rrrﬁpﬂndendu a 'certa dj: 3;"4 d6 ‘totel naciondl,"apesar‘de’ que-edses:
dois éstados re.prresenlnvam’ apenas* 1,’4 da’ pupula;ﬁn B pmvnvelm:nta 2/3 do
prndulu ‘interno?® Q' g;rau‘de cunuentrag.ﬁu repional alingm no m[uim'o_ tal nivel
emIElS'” S PR S T §ornodmbiay T AT T

Fi

e rﬂuasa naa hﬁ eslatnsﬂm sn‘nre. o dmnvulmeulu dus oulros ha.nms Zomer-
cials durantt: esse peﬂndu. Al em:@n % B'Te F"la;ﬁo c:ntre pape[—moeda e depﬂslius
npresentada Ta, Tabela 11i4; 2o 4“'que ‘aiu” bruscimente de” 1390 a 1891;
jermaﬁeoeu baum alé 1396"lamandu-&a thracrdmarmmﬂnte elevida’ nu pm{udu
dé detlacas“de ‘{apd /03 porém 0" il do"perfode Havie ‘retornado & seu “nivel
de 1889, A falt de dadus quanhtaum ¢ paruuularmeme grave no £a0D ‘dos
Kancos estrungelrus que. “constitufam “entac pm-te imp-nttanla do s&stema hauc&riu
Brasileiro, dnmmnndo o "fﬁidclammlu dE cnmércm exbernur ‘e, i 18957 as
uper&gnes de cﬂmhm e.lquu n3o pgrtlmpnvam nos, exoessus do’ ﬂnnn:.mufentn

||||| * ’.I

intémo’ e;n 1890;"92 cunsed.uanlem-te permanmeudn {nlensos 'hs d:fmﬂqlmr:la?_
ﬁua mmlas mshlm;.ues nlanmnajs ﬂveram gue ?Efrfnltaglm déc.udlj Fg%ﬁl?n o
No fim dc: I:l:lpqiru:fI Eumen'ln trés bﬂn&ds’estrhngeirbh dperavam ne. Brasﬂ n

-I.;:.-ndan rﬂmi‘ Hrazﬂm'.r: Banfﬁ: e o Brm?h Bnuk ﬂ_f Sam:ﬁ A.mer:cn, dlesde o in[cm da
dé:ada de’ IEEIJ, 2.0 Hrm!hmmche Han.k fur Deufschland maugurado pnum

RS ERp | Y|
antes de Prqulama;ﬁn ﬂﬂ RﬂPﬂ!’lﬂ‘jN“ déc.qﬂd& da fEBU, .l;lms n Lhunl:aus
mlclé}éﬁ su'ns " operases; qifalro, 8 Seguir, ne. déeada dedlgﬂ-ﬂ B sete entm 1910

L. Ik Jrr, T R T I A AT et s MALTI Y
e, 1913"' Em 19i|2 05 bq}u;:gﬁ esﬂlrpnga:ms mpugglq\rﬂpgr 56% !le_.l‘.ll_ﬁli em r—.&"'
le'mi g 3?% dns deaébﬁtusl de, lodos es, h:inms comefciﬂis- dahnhn.mJ 3;:-?2{:& e
dwpnnhrel em mur:da recebendu 35%‘ de seus depﬁmlas“ sendu uma parrxla

’ I_ i_'hrl 1 ' I|

Eesles pr-n{rlemenla r.Tu extennr Stia pamG;pnpao na atwu lntal gnravn em . turno
de '45%, uma prnpnr-;.an ' Consideravelmenie ”supenur a de ouh-us paise.s Iaﬂnu-

1) B LI | B 1 Y IR
americenos?®, -:u]a malof p’arte ﬁertenmn'lemavehnenle BOS r:res bHI:Il:-ElE “Brilas

hico “.”’A‘iltﬁport&ncm dos’ banms est?ah'é'mms,mu arece, ter-lsa alle.radu muﬂn
durante o penudo pois ‘acredlia-se que seis banms estrangmms do Rio dJe

Y L dTT &
Janeiro detinham 40% do wtal de depidsilos bancérios em 189627 |
Comparados eo Banco do Bresil e aos grendes bancos estrangeiros, os
outros bencos comerciais brasilelros desempenhavem um papel secundérie, Em

-.I'_,.:.-v-:.- ) F:-l-': fI:,r|_1:'; o 5 ;‘-

8 Tabela I-T. ,
M Topik, 1979; 413/14, ;o -, 500 L L. et A PR L A1
13 OPF cit,, 408, - I PRI R T TV H A g r o Ml T
I Op..city, AW, e L notnanet oot NP a0 ae wut el (o

2 Op. cit. 401; de meordo com oulre eslimaliva (Ballo, 159}, o5 hancas ﬂl‘l‘ﬂﬂﬂtll‘ﬂﬁ

delinham menge de 30% de lodo o elivo bancdrio do Rio de Taneiro em 1397, - oo

L _ _
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1912, eles:respondiem por apenas_cerca .de-1/5 das:descontos a_vista e dos depé-
silos de fodos os bancos comerciais, & por 1/4.de-seus empréstimos.®® .
+..Osjdepésitos-nos bancas de poupanga federals, cujos ativos canslshnm mte:-

rnme.nll: de obrigegdes - do £0Verno, CTesCEram, rapldnme.nle &spmulmnnl:e spds
4 ¥irgda do séeulo, porém. eram mnda modestos ap fim do p-e;nudﬁ Entre 188% ¢,

1913; os MESIKE Jpassaram de-27 a 218, mllhﬁm de mil-réis, com um crescimenlo

anualdeg% Mﬂmumaépom,&esmdepﬁmushuportavmemapmasg,
mil-réis (3 délares per capita), ou 3% do produto inlermo. O aumento entre,

1889 e 1903 comrespondeu a 0,18%, do .produto, inlerno., Ista. nonsﬁtum .uma

Pl ~all - I.].J

cunmbru:t;.un niic dmprmvel £ pmipang.a' f;munl cm especial A puupﬂm;a ﬂ.nan-.

pe.ssual Hquida da qunl pude xer mpmaentadn nté ‘?% A penelm;.au das

lllll

c.adnmi:tas d= puupan;a 1‘01 uunmderﬁvel pm;.' as quase 465 000 Cﬂdﬁmﬂlﬂﬂ Pe:ma

nenm Bram nqum]entes a 1,:3% dn _p-umﬂhgﬁu [ oe.rcn ,de mu de todas 'as’

familias.”

A.s dJIereng.ﬂ.s regmnaw eru.m grnmies numu s:e, ve ma Tnbe]n I“.T-li qunntn
as' qu,antms de dcpésl[ns per aap.lta nm I:m.nmq fede ram dﬂ puupam;.a, qu,anm ag
nﬁmeru d= cadarnetns que fumm cnadas para B. pupu]a;&u €Q E.Iﬂdﬂ médio pnr
cnderneta Cnmparado 2. médm namnnnl dﬂ- 8, E milré:,s por hahltante em 1913 o
Rio de’ Ia.ne]m rwelou u.ma mé.dm de 2?,2 mﬂ—rém tepre.smtandn i.alw:z uma
alia Eﬁd”i pn:n rleu cu1p1tal 'y médm de S&c Paulo era “de 11 4 m:l-rﬁs )t pene.—
ffaght’ ‘crd ‘cra, "€ clars,* mais e]mrada neis grandm ::dades ﬁ.ss:m, um’ eul:n: seis
ha@tanl:ea ga na,pltal pomuia \urha cudeme!n - porupnn;.a, mmpnmdn ¢om as
midies d8'3.79" 110'Rig’ Grende dd'Sul,'1,8%. em Sao Paulo, 1,6% em Perribm-
hur.o e 1,3% na ]:'Ial'ua “As dﬂerengas no saldo pnr mdemeta eram mmpres Em
mrnpnrng:an ao sa[du mﬁdm bmﬂauu de n::en:a dr.-. 55!2! mnI-réis {IBD dﬁ!ares}
pur cndeméta ) médm em 325 mll-réi_'a pnrn o Rio de’ Inneim {estaﬂa £ mdade]
640 nul-réls para SED Pauln 520 mﬂ-re:s para ° Riu Gmnﬂa dn Sil, 480 nul=rE:s
pm Pernambum 4'?{} nulrém pnra 8 Ba]na e 435 mﬂ-réls para Mmas Gema
sugerludu que n ncmta;au dns bauuus dc pnupm-;a le.ve um alc.anu mamr nas
classes mais bmxas de’ m‘:ﬂa na r.'.apual “dd que no resin du pais.

Pnum s= sal:u: em lermns qua:nﬂtanvus a respmto do desenvnlwmenlu das
mmpanhms de s&gums nnnnentrnnd&sc gr&nde. parle. du]as nas ma-:-s de mmpa-
rihles ml:range]m e suas ﬁhaus

L ' e T v [ |
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A ﬂFERTA DE MDEDA

Durante tode o periodo, a oferta de moeda (M- -2) sumentoy:s uma’ iaxg anuaI
de 5,7%, resullade de uma hiperinflagho ocorride nos amos de 1890 e 1891,

Epoca em que o cre.scjmentu foi de 94 & 43% rcspmnvamenlc nutm" perfm:'ln em

L

2 Topik, 19?9‘ -ﬂlﬂ T ! L e

A REPUBLICA 'VELHA® ATE A PRIMEIRA GUERRA MUNDIAL 101

Elo que o eslogue- de moeda cresce'u ] u:ma Aaxp'média da; ordem de (3% ioi o
_E,.E ‘tompreendido . entre 1909 e>1910, de Blta inflagio; além dmsol houve _ duas
Bl Spocas de mndemdn crescimento, entre ISEIE e 1899, com 2,3%, | 1903 a 1906,
| com 3,5%; um mno de rapida redut;.uu com 12,1% em 1892, Lmad:atamente
% apés a hiperinllagdo e, finalmente, um penudo de stibila deﬂa;ﬁu nos anos de
; r 1900 a- 1902, quandﬂ a ufer!a de. mueda sofreu ma qu&da anuel média de
! & i17%; séndo 19 A% no pnmi::lrn ano, F.stas variagdes do M-1,/M-2 e’ seus com-
i ponentes pedem ser seguidas nas Tabeles 1115 e I11-8, No periodo g}[uha] o
elevacio dz olerta de moeda pera um potco mais de 1 bilhdo rIe mjl-nﬁjs, cOITEes-
1 |
Lo TABELA 111-5 —A ofm. da Muedl, 1853.1915 )
- | | - i
; an Varinggo | Pmpnr;an do
Ano Papel- Depﬁdms bencdros mone relativo ry : pmdur.o brute?’
meedn Avista Apmm  (AHal ML M2 : ' ML i M2
<o _ = % inilliGes de milrdls . o " | “percentual
a4 e @ @ ® w - @ e
1889 149 Ci1z2 98 253 + 63 +07 f1e0 | 191
i 1890 218 1324 178 413. +989 +545 | L 21,6) 1 .298
1691 336 47 me | S8 4606 426! 244 0 307
, 1392 ‘414 -, 806 ¢ 7R, . CEM -3 . =121 .-_ i 2,5. 255
1593 476 - 258 164 677  + LB - 00" ! 1m4, | 23p
1654 487 1 192 749 + 69 +880 |19z .29
1895 90 32 153 74,  + 21 +L8: ‘190 ' 234
1856 R 190 M, 4+ 23 + L6, ‘187 | 231
. 1897 B2 363 152 822! . .70 +66-'.. 188 | 229
1598 659 355 190 B5Z: 4 32 +25'-.186 . 225
1859 544 326 185 792 - 47 —44. T 184 Ti 223
1900 631 203 117 7IBI  —15& —194: 171 | 199
15M 514 . 164 &5 672 - 78 —127 ) 175 ' 190
I 1902 516 1T 41 . 655 | +12 _ —=zl ' |1%7 -, IER
SO L1 S B [ R | 68) . — 037 03 IG5 . 176
| 1904 Tl AT 4 672 4+ 60 + 627 172 | 152
1905 507 ‘219 48 672 + 0.2 +a6 172 : 183
bo1006 594 168 55 o7 + 71 476 167 ' 179
D17 591 1265 &8 76 4101 HLo ' 17E 189
| 1908 561 (303 A1 7S + 09 + 23 1172, 18.8
ID 1909 ;683 L 307 131. :.B8  41L2 " . 4154 7.4 ' 198
|~ 10167 -~ 17 576 66 ° 986 4134 +144. - 132 08
i lem1 738 491 192 057! 4124 +13.7 " 184’ 7 212
Poo1s12 792 1481 77 1052 4 56 +49 ‘184 ! 216
L1s13 705 1445 248 1018 ~ 56 -6, 18 | 228
! ' Exloquea do fim de mo an real o pradula lntewo Brot (Tebels [11) | .
| Fontea _da_dadas . adsicos: - _
.= X [4 __ Pelare & Sl.lzig:n., a1, 1711'.'4 o
, Culn.ilﬁ A partir de nimers s ©aredendadks
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pondeu a cerca de, 1/4 do crescimento do pmdutn interno. Nuq anos,de 1890 e
1821, no Fulantn "8 proporgiy atipgin>30%, 50 passo que se e:slahlhzuu em
apenas ‘.IE% no reslaonte do penudu

- Estas mudﬂlcap)es ne oferta dz mocda feram acumpanhadas de prandes e
importantes dilerenges nas taxas de expmlsau e contragio de’seus componentes, &
mnscqul:ntcmcnle nas- mpdan;as de ﬂtrulu:a da estoque de moeda. E s8o exata-
menle estas deerengﬂs ¢ alteracBes que requerem atengso, -::nnLnbmndn para a
melhor mmpmensau da hisléria moneldria do periodo em qu&stau Eszsa ruptura
leva-nos e concloir pelo carfter dilerencial da inflagsio de 1890491, por exemplo
no queé concerne i sua origem na exiracrdindria expansio dos depﬁmlus 'boncd-
rias — ou seja, um aumeni de quase’ 300% no lotzl; de mms de 3.000% em
papelamueda dos” bancos prwadns !dl: cerca de 3009 quanto aocs dap-ﬁsltus a
viste; & cm 1159 nos depdsitos 3 prﬂ.'ﬂ:l [ixo, Em oposicio, o saldo do- pnp:l
moeda emitido pelo Tesourc d.I.II:LI]l'L[ll.l em 22%, sendo que sud participagdo ]].D
esiogue tolel de mocda eaju de quase 40% em 1389 para niip muilo mms ‘de
10% dois anos maxs larde Esla; lnphcagnu dos depﬁsuus hanc.anns que fm
ecompanhada de umea expansio aprnxlmadﬂm:nlc equivelente do alivo hancﬁnu,
resultante do *carnaval boncdrio™'— comoe havia sido apehdada uma variagao
anlerior muilo menos Inlensa —, da [ormegho de numemsns hunuus nu'ms €8
expansio de alguns jd exislenles. .| i .

A exiraordindria expansio da, o{erta de moeda -foi sugmdn de uma radur;-an
acima de 10% em 1892. Reflexo da coniragio das nper.agﬁes bam:irias \prova-
velmente devide em parie 4 perda de confianca nos entiges e nos nuw;:s hnnms.
os depdsitos a visla redvziamse em' mafs de 1/3, e os dapﬁsﬂus 1a pram fixo em
quase 1/6; enquante_que a mn:u]ag.au de papel-moeda numentnu em mms de

1/4, Estas vatiaghes: divergenles bumamm a' distribuisgo: do esluque de mueda
enire seus componentes mais semelhente kquele de 1889, De 1893 a 1899 'o. lotal
da ofcHe de moede aumenlou vagarosa porém mnunuamente em ‘terea de 1/8, ou
2,3% (M-2), ou 2,7% (M-1} ao ano, lende sue mmpomgau permauﬂmdu astﬁvel.
0 estoque pominel de ‘moeda diminuic bruscamente  nos dms anps . Seguinites,
como resuliodo da crise bencéria, e 8 refirada das motos do Tmuru caindo em
cerca de 20% em 1900, ¢ mais 10% em 1901. O decllnio nos dois anas [m mais
acentuado para 0s depdsitos a prazo, reduzides em 60%, do que pare olpapel
moeda, que caiv menos de 10%, Em conseqiiéncia, a paru:xpai;.au ido . papel-
moeda no estoque ;latal. disparou para 70%, mmparadﬁ com A pn.rtlmpm;ﬁn de
50% enlre 1892 & 1699, : |

A parhr de 1902, s olerte de moeda cresceu, a pnncfpln vagam&ammlc.
mas depois baslante répide em 1906/07 & 1909/11, mﬂﬂtmdu a mudunl;.a g;raduai
da po]lnca resiritive do governo C‘.ampos Sales para as pDH‘hI:EB crescentemente
expansivas das ~administraghes seguinles. No [im de 1913, os esloques de moeda
aprnnmavam—sa de “70% {M—l] ou 0% (M-2) acima de scu nivel de 1902,
lendo cmsc.ldu B lms médms de 4'?5 ¢ até 6%. Como os depésitos bancérios
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qumenlaram muito mais rapidemente do gque o papelmoeds, a composigio-da
moedaem 1913 assemelhava-se muilo mais 3 de 1B89 ‘do que & da époce de
diflagio de 1901.-0 papelanoeda, lodavid, ainda perfazia 50% do 1otal, compa-
rado 8Os 40% quase vinie-e cinco anos anles, em que o aumenlo foi compensado
gelo declinio da participagao dos depésiios a prazo (ixo'de 27.para 189%. A rela-
;au da moeda bancéria ‘com.a base moneidria decresceu de quase 1,5 para.lv

'Como o fslnque nominal de ‘mokda’ uumEnlr.ru muilo mafs rapidamente do
qux: os prepus duranie a hlparmﬂac;ﬁn de 1390}’91 o esmquc real (M-2) {defla~
fade) cresceu em’ 130% -enfre lins-de 1889771891, A medida que os pregos,
que varjavam lentomente, sofreram elevagio repentine, o esioque real de moeda
deéresceu em-36% em 1892/93 — para quase 50% ‘acimd 'do nivel de. 1889 —
permonecendo cntdo baslante estével alé .1904).com excegBo de um declmio na
déMacio 'de 189971900, A:seguir, aumeniou -rapidamenle entre 1905 ¢ 1911'a
uma'-laxa média. anual de aproximademente 796, No [im de 1913, apds um
pétuénc declinic’ em - 1912/ 13,7 havia' auméniado pouco mais gue. duas vezes,
tornando-se equivalmtezaus niveis'de um-quarto de século antes, com uma taxa
média ‘anuel de cresmmenlu de poucormals de 3%. - g

“Bnire essas varm';ues “a'vélocidads renda da moede ndo aprésenlou nenhuma-
tendéncia apds a explosiio lempordria, que acnmpanhcru os dois anos de hiperin-
fdgae. A proporgio dE'mDEﬂB no produto ‘interno- permeneceu em cerda dx:
1/5 para 6 M:1'é- 1/4" para o M-2,'da mesma forma’ que-duas décadas antes. -
A mestha’ estabilidadé foi mostrada com’ relage ao pﬂpel-mneda e aos ‘depdsites
bencérits: Assim.-3 oferla’ de moeds ‘e o produto interno ‘seguiram, a grosso modo;
trajeldrias paralelas. A magnitude das -relages ‘durante essas dues décadas, no
enlanto, {oi de cerla forma superior, ou sejs, cerca de cinco ponlos percentueis
{(sendo a velocidade um pouco inferior) acima do que o havia sido nas décadas
de 1870 e 1880, que pode ser cunmderado come © legadﬁ da hiperinflagio do
inicio da década de 189D. - - .= .

Durante esse periodo, o estoque M-1 crescen em cerca de 3,25%, enquanlo
que stta velocidede desrésceu & et upruxlmadamenle | )’4 o prodito jinterno pratl-'
comente du‘lnmu {crc.swndn apenas' em- I,.r’E em' termos per capifd. O~ nlvel de
pre;.as dobrnu Eslas n:la;ues ludaﬂa rave]a?am & existbneia’ de gmndrs dile-’
nmgﬂs cnire ‘os suhpenudus Durantc a hlpennﬂaqau de 1890!91 a olera de
moada pi'au::amr:nlc an]:cuu pﬂrém sua’ velocidade decain em mais de 2/5,
& us pra;as reﬂﬂhndﬂ habltual nldez (os salﬁrms urhauos aparentemeule Fumen-
tara.m meucra de LS ll]] [mﬂrum defasadns com " ume ::1&\?31;30 de menos de
173, apts?r do” aumentu de apruxlmada:rnente 80%" d taxa de cimbio’' e dos’
pre;.us dns mpmta;ﬁcs e e.xpurtagnes qua dEpEl'ldl:m dﬁsa laxe, :c.sp:uhva—
mente em Bﬂ e :erca de 65% = ﬁs re‘Iﬂgﬂes se revertemm nus anos segumles h

[T | .l.l 5 ia! a0

. Sy
55 0 d:l‘luj.ur d: Cuntadur, nl_v.mcmdu R Errq:m‘ dt. llli::ﬁ:rrlafan ava.n;cru em |:|:|a|5 dc l-ﬂl?'u

v’ mais que o "dobra 'de aimento do’ indice de" pl'ﬂ,‘.l:ls intefnos de crescimento mais ripido.
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hiperinfiacio. Nos anog de 1892/94, os mefos de pagamenlo quese nao s expan-
diram, sendo sua velocidade acelerada em 25%, enquanto que os presos Inlemos
gumenlaram em mais de 5024 e os saldrios em 25%. Daranie o resianle da déczada
de 1890, as variaghes eram muilo menos geentuadas — a oferta de moeda, sua
velocidade, prejos e produto interno real sumenlerem em taxas moderadas, No
[im do sfcula, o esloque de. moeda era 3.5 vezes superior ao que havia sido em
1889; a velocidede era 1/5 inferior; o produle- inlerno real ae 175 sdperior,
implicando-um Jeve de.clmm no pmdutn real per capiia € © mvel de pregos supe-
rou o de 1889 em 13(.‘!% os snlérms ginda em defazagem, com nm crescimenta
inlecior a,80%,

A deflagae de IEIOUIEIE En‘aru]'m‘u nutras mudan;.as nas rala;aes aproxi-
meando-as 2o rpadrie prédnllaciondrio. ‘Desla forma, a oferla de moeda reduziv
2 1/4 sem muila alteragio na velocidade, Estima-se que o produlo, inlerno. resl
tenha aumentedo aproximedemente 1/5, o que-proveyelmente seja uma superesti-
meiiva, e o nivel de pregos caiv mais de [/3, eoquanto os salirios liveram um
declinio insignificanle. Durante a década-seguinle a colerta de moeda pratica-
mente dobrou, sem gualquer lendéncia. na velocidade;. 0 produto, intemo reel
¢resced rapidomente em cerca de 3/5, ou apm:umadame.nte 1/5 per capila; e os
Presos e saldrics sublrﬂm apcnas 10%. -

Durante 0 perodo, o crescimento no produio mtemu n::mmnl B Cerca. dr:
270% pode entdn ser ligade ao crescimento.na oferla .de moeda- em cerca de
325%, compensado_pela redugo na velocidade menda em 1/4, junlamenie com
uma quass duplicacio do produic inlerne real, resullando duplicagic do.
nivel de pregos inlemos, ¢ em gvmento na laxa de cimbic em 2/3,

O ENCILHAMENTO

O prngmssn mal,s espatuuular nu I:ampu das ﬁunng.as, mullu amhura de secun-

didria mparlanum pars & mnomm venf.mnu—sn ne mchagu da men:adn de apues
iniciedo mos ﬁ]llmus me.se.s do Impénu perdu;ra.ndn alé 1692, Apesar dr: comen-
térios euhmastas snbrr: nlguns aspeclos du enm]]:uamﬂntu lnc]umdn-sc: o Enc.'.iha-
menio de TE.IJDE]F — uma mamda cépm de L’Argenl :'If: ana —, 0s dadus
ustahshm d:spunive:s nfio $30 sufim—les pnm que se de.senvolva uma anéhse
s.atlsfalﬁnﬂ Tres’ I:.araclenst:cas do enm[hamento" nos parﬁ:am l'um de |‘.1'I.'IB].-
qux.‘.r duuda (1) um’ surtn sc:m pre:c:ed—tes de farmagan de novas empre.sas em
1869 & 1890, vinas das qum nunca logrerem a colocagdo puhlma de vender
um munlante sm;lm.f‘matwa de agdes & quf. v.:unhmzram em sua, maiotia uma raplda
Faléncia; (2) um aumento mns:derﬁvel embora m:egulu.r dos pregos das agoes

logo seguido de um declinio equivalente; e (3) um rdpido e brusco, aumenta n'u_
volume de. uansm;ﬁcs na Balsa de, Vﬂlure; dn Rio de ]aue]m prmumvelmenie
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tnmbém no' mercado parelele (chamedo balefo aindo wm séeulo depois, seguindo
o ‘precedenie ocartido em Paerfs), Mio h4, contudo, dedos mficientes que do-
cumenlem esses falos com precis3o, assim como no hé eslaffsticas o respeito da
emissfio de agbes, nem coleghes dé balangos de empresas; ou mesmo um satisfa-
tério indice de pregos-de agbes; e tampoudp dados a respeite do volume qu
yelor das negociagfes da<Bolse de Valorss do Rio'de Janefro enles de 1894, o

' * Entre maio de 1888 ¢ novembro de 1889, novas empresas, com wm capltal
nominal de- 403 milhfes de mil-réis, Jforam incorporadas, ‘sendo 1.169 milhdes
de-mil-réis acrescidos®® no primeiro ano da Repdblica ou, mais precisamente, em
outubro de 1890. O tolal de cerce de 1.570 milhGes' de milréis ern quase quatro
vezes maior do ‘que o capilal nominal de 16da8 as empresas incorporadas até
maio-de 1888, muilas' das guais® haviom “desaparecido Aquele &poca; aproxime-
damente seis vezes maior do'que’o capilal:das empresas existentes em 1887 ¢
quesé equivalente zo produts interno de um ano. 3O cepilal levantado par essas,
empresas -er3; nia -realidade,” muito menor. Mesmo em 1880, o cepital realizado

"das empresas era’ inferior & metade do-capital'rominal®, porém oz valores exalos

au mesmo aproximados: sio desconhecidos.™ Os ‘bancos ¢-as ferrovias respondinm
por uma grande proporsio das incorporagiies; aparemlemente por cerca de 1/2
e 1/4; respectivamenle, porém praﬁéamenlr:. loda: a elividade econBfiica de malor
& ‘menor. porie ére ‘Tepresenlada’ pelas quase Z.EH]D {u'mns 0 Rm de ]ﬂnmm
representeva 2/5 do totel necional® .- - "

Os pregos das aghes comegaram a subir em [888, e na queda em 1889 jd
haviam alcasgado;-segundo ‘o dhico indice existente®, cerca‘de 20%-acima da
média de 1886, um mivel ia'imél,s'sulieradd Dai em. dianle, o indice. diminnia
ere.gulannenle para-cafr, nos'fins de 1890, a cerca de 20% abito da média de
IBEE £, ' ‘apés uma breve recuperngdo, e uma m'egular vanagau descendenle veri-
[1i:adlﬂlam quase todo o perfodo de 1892 e 1983; a '30% - abiixo da média
de_ 1838 e cerca de 40% em relagio ao pico de 1889, As flntagdes dos pregos
[oram, no enlanio, muilo mais amplas com. rﬂ]BgEn & vArias inddstrias, e ainda
mals quanle s =gbes individuais. Desta maueu':l. ‘as agdes bancﬁnns r.a[ram'

0 Calﬁgem, 233, :lla.ndn re!al&nn da M:.mst:n da F:m:mim . AL

A Melln, 132433 . T
32 Mesmo em 1525, unnm:mmda npﬂuﬂnmEalademdus eqlma]u'amanmnm
de 7% do prodote nacionel (Hivordca! Starimicr of the US., 1975, 1006). Al
3 Computade a partir, de dados de empresas individuais apresentades por Casirg Cﬂ.l'].'ﬂl'ﬂ.,'
T21/25., .
HE d.tﬂml aeditar um dndm de Lobo (1974; 282, 292/3): um nuplla] realizado de 4,732
milhfes: de mil-rdis parn, 224 emprems em 1891, equivalents a 1,5% do produba mlenm di.'-
um ano, {il aproximadamente § verssr o cslaque de mocda M-2. )
1 Labo, fac dr. T

3 Todos o dedos sae axbeidos do grifso de Reoler, 220, pois o mulor nfo lomece oiime-
ros, oem explica & soz abrangfocia, s hd pondemagiio, on mitodo de cAlonlo do ladice.
(Agradeso & Dira. Parbara Lesy por ter-me [omecido—=na cdpia desia sgo eobre & histiria
cconfmise ) '
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8pds leves velorizagfes, que heviam elevado. os pregos aproximadamente .ap
dobro de sen nivel em 1838, bara 2 metede. do: reglstrado.em- meadas de . 1894
A3 aghes do Banco do Brasil, que foram des emissGes mais. imporianges, nmla.ra::;
enire’ 80 & 2029% de, seu valor nominal de 200 mil-éis -entre -1688 e 1809377
O indice das' acGes des ferrpyias [lutugva ‘violentamente: epds haver elcangado
um dpice;de cerca de 130% “de seu valor., medio eni 1888, caiu para abajxo de
20% no inicic de 1894, & 8o Hm do_eno:havia se-recuperado para quase 80%.
A Lendﬁn:m decrescente do- mercedo de aghes nos.enos de 1891 a 1895 & confir-
mada. pelo declinio dos Precos de 17 acdes, s linicas para- s quais sip dispo-
niveis. colaghes para- 1890 e- 1895, em cerca de 509, pscilanda entre uma queds
de 95% ¢ uma valotizagio de 2009, Eegundo as coteeles do.fim da ano.

Apds 1395 a5 vatagdes dog precos des. :2¢des loram menos viclentas send-n
que o-tinfeo fndice sobre. as mesmas inlcrrumpeu:se em meados de 1&95 A
tendéncia de baixa, no entanto, continyau aparentemente até fins- de damﬂa‘- de
1850, e .a elevagio 56 ccorren em meados de década de 1900, Aigda assim, o
Pregos em 1913 nao silngiram o -nivel .alcangado em 1890, -embora o nIvel' de
Prepos de produtos tenha se_tornado enido quese duzs vezes maior do que em
1850, e & taxe, de cimbia do mil-réis. permanecers QUASE 0 mesma;; H

: A _atividade comercial .manigvesz moderada durante . a:- meior, pariz ;'lu
penoda como s pode, verificar na Tabele, IIT-7. O volume da fransages naf
Bolsa de Valores do Rio de ]zmem:- Im em média anual 31 milhGes de milrfs de:

. TABEM ll'['.-'—-)ll'.lnd.ldm lhBuIsa dﬂﬁwes du R:m de ]l:n:m:
\ . Periadas Selh:mnndus, 1894-1544

"t o, 1 LT

L TE T':.'m! . AgDes g+vt | Total . -, Agiieg
. L . O " . mihes . . Pm;umédm
.mithGes de mil-r&ia Lo, e perventual do PIB _poragia’
) o o apdes ) e . “Hl'“ﬂx.
. oD e @ L @ 4 - I R .
941898 T g L - L T
A7 070 - Y ogg
1901504 441 B3 1,95 2,13 0,43 46
1905-1909 469 106° -t - 234 37 3gg v ey -.45 -
1910-1915 652 I53 218 2,56 0,72 B4
19141918 - 613 L. 167 2,49 1,66 0,44 T
19191921 659 . . 7 14] Y I ' TR - TR ﬂ:!ﬁ o 14 - -
18220090 . - oqmg - - 277 129 098 Bl ' - omp T
:9\5'.1.1931 867 40 0,22 1,27 0,04 iz U
1333.'1959 5151.,.,-: W5 - pa7 - lar . g0y 2117 -
1943 - 4384 - S B [ ©031 - i L3 QU

Fore de dodoy dfelegs
Eplu.ll-:i _I:mrlmﬂ.s; Ar5fre; AI50T; 451754

Ll e ]

57 Vians, 1033.
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1394 a 1913, s€m tendénma aoenluada c{:rm um !ip:lcl.‘: da. Eﬂ ,mJ]]:Lﬂes de mil-nfis, B
o perfodo, eslahﬂmndu?se G 0.7% do Froduto namon&l em 1894/99 e em
1910/13, calndo a menos de 0,5% nz primeira década do'século; A eslreileza do
mercado € indicdda pelo volume médic de :ercmde. apenes 2000 agdes por
dia® 4 De 1900°a 1913, cerca de 1/5 do ndmers lde. agdes negucmdas eram de
bancos, sendo I:J:rl:.a de 1/4 agbes de empresns I:ranspurtadums, principalmente
lermovias, A prnpur;.'a’n dt.sf-:s dois’ E;rupns -::mu de’ 2}'3 IIEIDD_('EII para apenss
1/8 em 1913714, |

Esie e.plsﬁdm resultou em grandes lucros pnra ns promolores das empresas;
em grandes ¢ pequenas ganhos e perdas para mumerns especu]adnrcs em consik-
derdveis perdas pdra os bancos (g, em parte, nos Ifllumus tcmpus, para ¢ Tesouro},
que concederam, empréshmm sobré Htulas; fmn]mente € mmlu possivel que
lenha contribuido para o desempenho msahs[al:ﬁnu du mm'ca&u ide agdes ¢ pars
0 beixo nivel das emissbes de agbes por duoas dél:-adns ' Sua mntrﬂ:m;au DHTE O

crescimenlo da indistria & o desmvnlwm-tu da E.E:.:unﬂmm pnrecc ter sido
pequena. to. T AL i

|
RELACOES ECONOMICAS INTERNACIDNAIS

-r.J

|r:._ - ]

PS, P

v]}

|
! . 7
Comércio iExterinr P
' I
O coméreio exterior brasileira expandiu-se, con:l::r SE; pnde. yer pelll Tebela II1-8,
wm pouce mais rapidamente do que ¢ prudu:olml?mu sendo qu= o valor das
exporiaghes mafs mnpnrtu-;ﬁes cumparadu com o pmdutn .mtemu Aumentou de
26% em 183D para 30% em 1913, apds haver aung;ldu ll]:l'.l pim de cerca de

35% entre 1894 & 1896, As exportagdes supemram[as impoHagdes em todos o8
anas.do perfodo, e:xc.elu em 1913, notadamente cntre IQ{ID e. 1906, quando esse
—_— : | Dol
saLmr,mcoBmmmN&mem e077s: vy o2 <

¥ Minisiério da Fazends, Resenha de Vdries .Ef.tul'.&.l'.lms IIIJB.HJP '

0 Pm 1213, a gire des agdes dy Bolsa ds Velorea de= Nu‘m Inrqu: cm aquwnlfnle o cerca
de 1i/5 do prun:lnl:o nectone’, situande-e cm média em npm::lm.adanmta 300000 aghes
par dia, |

4! Fica clara qus piEo’ concordo com arei:enl:*vﬂ.lu re.?iaipmm (re'.relndn por Pelaez &
Fishlow) da am= mlﬁmhva currm'hn.t;ﬁn dn’ enﬂhmmlﬂ ol mjs, & repenling alia das
agdes & a hiperinflagio do inido da di=ida d= 1590, pa.raﬂdmv'ﬂhrm:l-la sconfimloo do
Bratil @ am particolar para soa indostriali=ggdo, N'nu [N ehﬂ&unm‘da Tepresentatividads
ds slguns dow exemplos referidos, geralmente aprestnlados sem smperis - quantitetiva, O
aumento em parte inesperado das tarifas e a depreciagio do mil-téls sio mais provavel-
Mente csnsan desse surto deindusirlalizagdo, como foram po Infclo da décade de 1890
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superdvit fof em média correspondenie a 60% das mpﬂrhgnas Ne periodo
global, o superdvit comerciel lotalizou 2 bilhdes de mildis, Gu cerca de 3,8%
do produlo inierno, No entarila, Hog anof inflaciondrios rIn décaﬂa de 1890 esse
supenivit [oi menor, com 1,72 ¢ 2,2% enlre 1910 & 19]4 da que no periodo
deilzciondro do mIcm da década de 1900, com 7.5 e 55% de 1905 a 1909.

Em lermos de - voluma lisico, lenlo as exportagies quanip a3 mpurlan;ues
aproximadamente dupl:l:.aram mantendo-ss assun para.[elas i laxa' de crescimenlo
do produlo inlemne real.: ﬁs vnna-;ﬁe.s wdavla :Iwerglam muito” e!ntre A primeirz
e a scgunda melades du pEnDdD Entre 1889 ¢ 1901, u volume das expurtagnm
duplicou, enquanio ql.be- o dae importagdes reduzin-se em 14% ¢ es relaﬁes de
lreca em 1/3. De 19[)1 a 1903, ac conirdrio, o voltme de expurtagnes aumeniou
gpenas 495, &0 passu que. 0. das unpurlﬂgﬁes axpandmse ent; IQ-:]% e a das
relasBes de trocas, 125%.. .0 TR0 -

O calé continuaya des-penhandn sen papel c,umn u'[mms 1n:|portanle. com-
ponente till paura ﬂaa exporlaghes, aumentando sua paﬂ'lcipau;:au 1o lotal das
mesmas de pouco acima de 1/2 nas décadas de 1870 e IBEL‘I ‘para qua:ae 2,.’3 nos
anos 90, retornando. 2’ seguir. para. 54% no pariudn de IBDI f 13 0 volum: das
exporlechs de calé IE'I’E][!LL g;mndes ﬂuluagm ANUATS; Esl.as re:ﬂeh:um prmmpnl—
mente variagies nes SaIms aprescntando uma lendénma crl:;m:nle de, 5 milhGes
para 12 toilhdes de: saces, sumentando’ sue pn:hmpag.uo no mr.rcedu mundml de
a0 rzarn 759%. A prm:.lpal mudangs na estrutura do 1mli:vr des mcporrtagﬁm Foi

pido aumenta do ]_:raruq:lpa;.au -da borracha de 109% em 1889 paru um pico
dcfapmxmdamente 4U% em (1910, - seguidot de: vin’ rapldu dﬂcI[ma pa:a 15%
em 1913, enquania o ?ulume lisieo das exporlagdes se expand:lu ﬂe. 16,000 tone-
ladas para quase 40 ﬂl]D Mesmo tendo o Brasil participado com 60% dD Ehaste-
cimento mundiel no inlcic da década de 1900, sua pﬁrﬁélpagau ja haﬂa dimi-
nuido pata 40% em’ 191!'.‘! : & para 0% em 1913 gxa;.as H rép.u:[a expansao do
cultivo de borracha nd Asia. _..»:", R |~~I

-E

As modﬂmapn&a omrndns na estrutura das mpuﬂapﬁe.s Inram umn mnse-
qiténcia do infeio dg mdusLnaIma;au no Bragil. Entre a dét::adn de IB'?D eo ‘inicio
de século,. 2 partmpa;ﬁo da confecgio de roupas e a:..uli;.adus r.squ aceutuadm
menle — ‘apeser deos dados¥ nio serem suficienles para uma \ferlﬁi:-ﬂ.l;-ﬂD mais
npumda—— uu;mentandn por oulrd lado,"s da’ mdustrm [].E Ehmr::nlcua Quanlﬂ a
pa.rhr.lpa;au dos qu.l-lpﬂmﬂ]]fﬂﬁ ¢ catvad, praticamente dupllmu ma.s MEsSmO et
19{]2}'{}4 cadn . mmi superava muiio g 5% do tolal, De 15[}2 a 1913 pmod-:-
a respeito:do qual—;li se dispbe de algumes estatisticas mais premsas‘” Fa partici-
pagio dosibenside consumo- -niq. durdveis -viu-se rl:d'u:luda de: 36 pm 21%, ¢
a do carvio e>do-dlec futudu= sein - téndéncia de.l"uuda :nLre 7 e.l 9%; as
maténas-pnmas mdustpals manliveram-52 eolte 45 e 519, | e:lquunlu que A
2 Sodrt 25875, - ° o 1 !
o Vel S, 28, 43867 SFERIITE 2

A REPOBLICA VELHA ‘ATE A PRIMEIRA' GUERRA MUNDIAL 113

parlicipagic dos bens:de. consumo-durfiveis elevou-se de 5 .pare 9%. Oa bens
de capilal quase ‘triplicaram;” de'6 'para 16%, Incluindo-se equipamento de
triinparte, cljd "participacio o~ lofal "de “impoingoes eumentou de 1 para 6%.
As tendéncies no volume dus lmpoﬂagﬁeﬂ sip semelhantes. Desta maneira, o
vnlum»: de importagfo de hens de consumo ndo’ durévms aumentou, entre 19ﬂ1

{42%] ou-o- pmdutn‘nacmna! re.‘al‘{SEl%} Cuntranammbe. o '.rqume das impor:

) l:ag-ues de I:eus de t.apltal e be:ns de consumo durdveis cresceu mais de 220 e

3609 respechvamenle e o das malénas-pfnmﬂs, cm mals de ITD% “
Estas" alteracBes na cstruture das importagdes loram em parte resullnnte:s
do crcsnenle cardter: pmla:mm,sta des (arifas de lmpurtagau hio ‘somenle na
forma de aumenlos nis texas,"mas tam‘uém no que s¢ releria & perte des tnnfas
pagiveis. e ouro 3 anHga paridede. (27d).. Eslas.foram- praticadas somente-apda
o inicio desie sécolo e depms da rdpida inflagfio do inlcio dos anos 90, qulmdn
houve a radu-;-.a-:- el'ehva do Emus tarifdrio. Mas mesmo’ assim © aumento I'u:, ¢
méd:n moderedo: A ‘relagio das tarifas com o .valor iolal das menrta;.ues stbiy
de 30% em 1900 para 349 em}lBlS, epds (er aﬁpgid_x: 41% cm [869. '

- - o

. L
O Belango d'v: Papgamentos .
Na Tabela T1I-9 mnslra -52 uma eslimaliva dx:- I:aIangu de pagamenlus aproxi-
madd para us am:-s dJe: IEQD a‘1913. Nao’ ubsmnla a5 substanclms margens 'de’ erro
nos mmpunentes pucsswelmmte me.smo na I:aIanqa GUIIIEI‘C!HJ € a5 D]]].'I.Esﬁﬁ df.
alguns itens, as’ principais curnnierist:c.as nao ol'emmm dtividas’ relevanies: .

. O-saldd''da' ‘conta-correnté o negalwu fia' década’ de IE‘EII] a base de’ 2%.
do pruduto mte:rnn Tnmuu -Be pus:l:m:-. em cerce de 29, ne 'déeada de IEIII, pm
pe:rmnn:ner dendva’ ncgatwn em cerca’de” 3%’&1:- prnduto inlerno 'durante’ s
angs de 19108’ 1213 Dur&nte o pf:riu-du com6’ vm' 16do, o8 1tc:ns das iransnpues
cofrenles erp-usms na Tibela’ III g qunsn: ‘s¢ equilibrarim ume vez que o supb-
niwl: comefcial {cerea de "4i5% do prnduto ‘interno) ‘[ora hgau-amente ml'enor
i ‘sofa’des despesas toin fma € *.sr.gurus "(Galculades aprnmmadamenla €m’ 6%’
do valor-do' coméreio exterior; ou ‘cerca’ de 22 do pmdutu inlerno}; as remessas
¢ gestos com viagens; € o pegemento de juros e amortizaghes (em lorho de 2%
do produto fnterno,:eumenlando-'de um puunu meu-:s 'de 2% -nas déc.udns de

" 1880 e- 1900 para cercs «de 3% em-1910/13), - TuoC 7T

Considerando-se os"ilens hio ~comerciais, espac]ahnente d:spmns com via-
gens, gestos goveinamentais.no exlerior e Iemessas; ter-se-ia um belango negalivo
na .conle-corrente, .durante ‘o  perfodo, umavmento:no. déficit durante a‘d&adn'
de:-[890 gag ﬂlnmm L dn pcﬂ'udn reduz:mdu o superﬁwt dos anos lEll]cl

e

HvM¢mm429;au T R

' S
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i .. .. ... TARELA .IIL&_— O Halaggs do Pagamenios = ' o 37 .
. ++ - Periodos- Seleclonados, 1890-1813 ~ (milhdes-de” £)

P R R | L et ' o 1ERG 1565 '~ 1600 _:‘ ."I“QQE oy '19”10 - I§9ﬂ
R TR I U S L AL L
LTIt L L, el 1894 0 1S9 L. 1B 0 LIS09T: 1613 . . IDMT.

B I ce T T O (3 4 Gy )
1! ygl_guga "comercial U mr o aax ms sy Tt by 215
2. Prele’ o sefiros U ¢ v e 1'?.n s 1800 257 7' 300 0 1070
3. Remessss € wiogeiis . -0 45 ' 42 4a. 0 pla s _51 P mn
4. Juras e amortizagio - 3 o 26,? v - I20 . 3600 - c:490. O 1237
5., Sn]rl'n em transalpﬁﬁ UmERles . 39,1 . -394 M40 . -— 484, — 382
6 Tmportagdes de capliel (bruto) Lm0 1200 763 1359 , . 2542
7! Discreptncia (546) "_“_ T ser | Gard 4903 +o%s . 12160

mdﬂdﬂmm T T e R T a1 o, _-:.' -
Lisha 1 ' Amdrlo, Estatiatlon,; |50/40, 1356158 |, e
Lioha 2 Assgmlde tm E% d'.n lmpunapﬁn + expocimfes, @ relegdo caln:uladn pﬂﬂ 1'90? (Buescd, 1978,
ool s BN 8 relogEn eareespondenly pornie décads de 1930 fol Nifunda- em 595 {A‘bm:: 19y7, ns .
Ardrlo, Exatisilco, .1919/40, 1358/59) . RO e b, - -
Linhs 1 Assinlde tm'1E% das lmmmcumum{mmm' |
Linho 4 [890-18%9 Sodré, 262 (da midis perm 1891/99 cm mil-réls)
I1500-1511  Frileeh, (980, J1I -
Linha 5 1E0-1E99 Bozends oo ausen(e doy  lovestmentos  bricdnless, TEQ-1699 {Fodl, 132) £ oeoe
panclpopkn em 1914 "[Abeew, 1977, Z :
_1900-1901 Eailmailyas g et ooame et DTS
19021917 Mesmas referfoslas da lnha A
R I ALy DR TN AR TR ool odledaioe
. . Para as imporiagdes brutss de, :apllal lem stdn E:stlmnﬂﬂ um crﬁmm-tu
apromnadn /de_apenas, 3. mﬂhm:a de: libras/ano, na démﬂa de 1830, pm cerca
de 9 m[hﬁes, de hhras na da 190[: e;para 34, mﬂhﬁes de hbras jpos anos [910 a
1914, com uma médja anual um, poUco acima de A1 mllhm:s da Ilbl.'E.S duranie
lud-:‘.u 0 pr:rfndo. Cumpamdns com .0 prudul-:] mterno .as .importacSes brutas de
cap:;eﬂl ujiagres:emm de, apmmadamente 2% nos,anos_1890,. pam 1,25% -na
primeira melade, da dﬁcada de 1900, épnc.a ﬂf: dapressau aumentando rup:d&
mente depms para 5% na, segunda melade, atingindo um pico, de 8% nas anos
de. [EJIl[l',{r 13, com, uma proporgao prﬁmma a 4 3% para o periodo come,um todo.
A malor parte, desse.'a fuudus foi le.v&nlada pelo goyerno ou, .pax lerrovias . perti-
I:uIares _COMO, Yeremos, a seguir mas segdes O Encilhamenlo” e-“Relagfes Eco-

nﬂn:m:as Intemu:mnms,.l ,

P e L "M, T I

-1 Uma comparagio das asttmanvas do belango em-conla-corrente. & a3, das
importeces brutas de capital revela. um saldo- ligeiramente negativo | para’ os
anos da:décade de 1890, mes. também um considerével fluxo:Iiquide de recursos
nio contabilizados. provenientes do exterior; duranle os anos.de 1900 a ¥913 e para
©.periodo come um-todo, sendo nesie. Gltimo casaequivalente’a 3,5% do produlo
inlerne. Esle: deve ser: o resultado da- ‘superestimativa’ das Importecdes-de: ‘Capilal,
lelvez devide & subestimativa da repatrizgio de investimentos externas “por
brasileiros para ocasionar a depreciagio dos itens de débito"ade’ ‘conta-corrents,
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particularmente os lucros des empresas estrangeiras®, ou mesmo de um sublatu-
mnii}nlu: das. exportagbes, sendo .em parte’ cxplicado pela omissho de remessas
dos imigranies, despeses com jviagens e goslos governamentals no exlerior. Mesmo
com o5 -dados, ah.ta]me'nbe: dlspun[\rms & impossivel tentar esclarccer a dlsc.re-

-PEI.'I.CIE- ¥ Y B

0 FINANCIA.MEN‘I’D DA. ECDNDM[A PRIVADA

! C - e it .
Mudan;:as mnmdm-&vem pnmmm ter. au:urndu durante as duas, da:cadas que. pre-
cederam a Primeira Guerra Mundial quanto ao finenciamento & maioria dos
setores-de cconomia priveds brasileira. Infelizmente a-maiora delas pe:tmanm

sem documentagio adequadz.. e . Dol

o . I T r ' T . N \
'1'ﬂgri¢l.ﬂtl1m A I P Lt : "
B BT T S U T ;
A julgar por suaparticipaga:na pﬂp'[ﬂlli;-ﬂﬂ alnra g;u'nmlu em forno ::le 2/3 e
1900, em.1872.e .em-1920 {Tabela 14}, ¢ no produto interno, de cerea de 2_4'5
(Tabela 1-7),- 8 agricultura -permanecen o selor mais importanie da . economia
brasileira. E a agricultura 'de exportecio, predominantemente- de: produlos tropi-
gais e subtropicais, Tespondsu por 20.a330% da producio amicglat®. ; .- -
Nao hevendo eslalisticas completas & respeilo-da produ¢do antes do inlclo
de novo séeulo, £ precise se [imitar a observer o volume' das principais safras
de- exporiagio,| cuja producEo-pryvavelmente variaya bem mals, de eno para ano
do que as:safres de alimentos ou & produgiio-de carne, sdmilindo-se que possa
ter' havido diyerglncias ne tendéncia das. mesmas, Dumanle a década ds 1890, o
volume de. exporiecio dos oite principais produtos aumentou-em cerca de 40%,
comparado >ec crescimente da- populechio, ligeiramenle -abaixo; de25%, e ao
produio jnterno, real; dz’'nfo mais de-10%. de .acordo com as novas: estimativas
(declimia : de 15%- de acondo -com as.-eslimalivas..de Contador-e  Heddad), O
aumenio na’ produgfio;lofal daiagricultura foi.quase gue certamenie bem inferior
a.40% ~Entrz 1900 £:1913, quandp hé indices de produgio Hsica, calcula-se que
8. mesme ; lenha se’ expaud:do' entre 39% no caso das.culluras.e, 45% no.!da

(R FORIO T BRI SR AR Y I PRI B A P B “L

i Bua:u ml:ulml o5 _lucros dos cmpresss cslranpeims.em 33 millmes. de llbms cm -1907,
on 1% do pmdnl:u interno (1978, 465). Mo «it§ clzro a2 goe ponlo os mesmos s acham
incluidos np linka 5 da Tnl:w.ln ]II-'I . ar

-

46 Halnx csl.lmnum nprm:mndas sio. I;ns-mdns uﬂ ‘ifalﬂr dﬂ pmdu;an ﬂm‘iﬂﬂh cm 191‘“:"1?,
chlramenu: acrima dz 2 bilhfes de m:lrﬁu, no valor midio de axportagis doa 7 prindpais
proxdotos wopleels « subiropicis, de cerca de 900 miThges de mil-réis (Arzdris Bmim:n,
1939740, 1375/77), ¢ na relagdo das colimras com o valor deo up-urlni;.ﬁo ds 1.1’2 a- Z.-"].

' " | '
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agricultura’ como um'todo¥, -comperada a um. aumenio-na populagio de32%
el 'no” produto’ interno real,‘de 779 1A expansio [oi levemenle superior para

ms’ safras ‘de- consume- doméstico” do “que para’ ' ags deexpartecio, a-saber 4095,

comparada’ § 36%. Durarile todo ‘o perfodo, ‘6 produgBo 'apriccla ‘perece haver
duplicado, parelelemenle ao crescimento do produto real {de acordo com . Con:
tador & Haddad, o aumento € de somenle’ 50%), & um pouco acima de aumento
da populecho, em B0%.

A produgdio de calé, ramo primordial de egricullura brasileita, leve vm
crescimento Jconsideréivel : ‘durante’ 0 perfodo. As exportagbes :subirani de 5,6
milhoes de sacas 1689 pora 9,2 milhdes em 1903 ¢ 13,3 milhdes em 1913
ou)emoulras palavras, a“taxes anuais de'd,67¢-2,9%- em relegio s duas méiades
do -periodd, e de'37%: mnéiderphdn—ac'd periode’como um 1odo,"Q prego inédio
das’ expofiaghes brasiléiras dofréu’'Fliifuacdes -durante um 'ciclo,’ passando * de
5,5 £ por saca em 1869 alé um pico de 4 £ em 1894; pard depois vollar' para
1,5£€ em 1903, e avengar em direcdo a oulro pico de cerca de 4 £ em 1912
A combinagdo da tendéncia mscendenfe dos emberques [islcos e dos pregos
ceusou ume duplicagio da receila de exporlagio, de 19 milhSes: para-41 milhGes
de libras entre 1882 e 1913 e, devido & desvalorizagiio de moeda brasﬂeu'a a um
aumento .decerce ‘de 2509, de172 "pera’, 612 milhBes. de:mil-réis 4%, Tal Tato,
¢éatude, ndo foi suficiente. para eviter a1 quede ‘da" partizipaciio das”exportagBes
de realé o - produto ntemo, de 0,97 para :0,92%;:e o'declinio em.5un posigio
predominanle: nas.exportagBes do_pafs; de.66 pera 629 .: A3 principsis varldcBes
nes exporiagdes rbrasileiras -dumanle o periods, e as fases do-ciclo.do, calé! podem:
BET. segulc[ns pela-Tabele TV-26, ;.2 |, - ... el oo ol wTd

- Q apicar, ioutra impoertente fonte de expnrtat;aolagﬂmla quase desaparecen,
ap passo-que ¢ catau; o male e o'algodio quase.triplicaram emi volume. :A borre-
chz. (segundo - quase-monopédlio brasilelrode expariacio)-oumentou em: [.2009%,
comexporlaghes Erescendo. dé menosrde.3.000 (oneladas/eno: por volta. de 1890,
para um- volume :médio estabilizado,em - lorna : de. 38,000 toneladas, de' [905:a
1913. As flutuecdes’ dé presi eram extremas..Como j4 observado em “Crescimento
de.Pregos™ (pdg.-90), de-um preco médio de'éxpottagiarde 173 £, de-1889 ai1897;
o'prego subfu,:basicemenle gragas '3 crescente demanda ‘de. prieus pela indiistria de
automéveis, enlio ‘em: rpida expensio, pars-um picd de' 640 E 'em :1910,:quando
Iniciou- urn répido-declinio’ em virtude da peneiragio 6o niercado 'de .quantidddes
cada vez maiores de'borrache orivnde des plantaghes ‘da‘Malirie e-'da‘Indonésis:
Isto fez reduzir os pregos em 1913 para menos de 300 £, e [inelmenie para-25 £ na
inicio ‘da décndﬂ de 19307 Ccrmu re.sultadu a l‘EDEllE de expnrrta;au elevuu-se da

r - h EERAIEA et L IR BT

47 Hnddnd, 19?4, _Haddrd, 1578, 7. Um.n indicagio de’ qu: n pe:u.ﬁna :run:ulmua rapuia—
-lt. & fl:rl:l.c-:ﬂu peld” aumento dn “abaté de’ gado bcrl-rilm cm 64'% c sumn ]chu'nmnnle

acima"ds 100%' {Haddad 1978, 51}' s s et vieon e
a8 Haﬂdad L7 SNSRI o LY S AU CPR R ST T

ﬂdﬂyﬁrﬁ] .Ej‘lﬂml'fﬂﬂ, ]939}4{] 1315 I S P R S PR
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menos de 3 milhdes de libras (25 milhSes de mil-1éis) em -1889, para um pico de

35 milhdes de’£.em 1910 (377 milhGes de-mil-réis), caind¢ verliginosemenie para
{0 mihdes de"£:(156 milhGes-de mil-réis 'em 1910); representando 10, 39 ' 16%,
respectivamente, 'do folal -das; exporiagies,' e, 0,14,-0,65 '¢. 0,24% do produlo
pecional.’ Comosiaprodugio de homecha na Amazdnia -erd” exiensive e extrati-
vists, alé 1910 foi bastanie’ lucrativa pare exportadores’e intermedidrios, 'Como
ghraia pnum ‘capital'nacional ou estrangeiro,’ no- fim ‘do ciclo o pals possuia
muito- pouco como resullado - permanente, exceto alpumes farrovies e portas, e

‘6 Tealro Munlcipal -de Manaus; éxtravegancio’ idealizada por Gammr segundu

os moldes™da: arquitetura pansmnsa du Segundn Irapério.® *

SeA abnllgﬂu da Escravarura - a maioria ‘dos Eﬂﬂ.ﬂﬂl‘.‘l escra\rns liberios havia
traballiado Da: agnr:ultura ! “levou imédiatamerite a"uma r,nsa no Immcmmentu
| ﬂg;ncultura pols o valor dos escravos era alé entdo a mais 1mpnrhmte parantie
de" I:qmdez que ¢ ‘propriztarics’ tinham & oferecsr. o) governo l'edera] purlantu
fol ‘Cm-set 'auxflic mm%mprésﬂmms através’'do sistema bancério, com’ Tecursos
nnundns ‘de’ emlssan 'de’ 100 milhes de” thil: réls ém Litulos gnvemame.ntals em

-1890° Nas dﬁcadas sagumlc.s. o pmbla foi*em parie resolvido pn:]a mudan;:ar

do cénira-de ctliura ‘Celeeira do’Vale do’ PuraIba no Rm de ]';ma]m, parn’ o
interior de Sfo Penlo e Minas” Gerais, & pala suhsulmgau de parte de lorga de
irabalhe escravo mas planlagSes pela de imigrantes, que esparentemente finen-
clavem uma grande parte de suas necessidades de capilal através de sua préprie
poupenga, sendo \ambém capazes de [azer empréstimos por 'suz préptia -conta.
Nﬁu hé dados q_uanhl'.atwclus sobre esle mpormnie pmg;resm A
Cunsademndn-se falu de qur. n lutal dus dep-ﬁmtus bannﬁnc-s au.muntc-u de

1 MmN

apenas 470 |:|:|JJ]|1" 5cs. 06 Mil.réis entre 1889 ¢ 19137 ‘para quase 700 milhdes de
mllréls € i:luucn pruvéval qwe 6% créditos banchrios A ag:m:ultum pudemm ler. ‘
alecangado 500 meﬁe.s de n:ulréw 20 I |nal dﬂ penodo Tal, valor deveria ter, sido

quvalnﬁ[é I:'; ‘ilgo. ahamu d.E 1;"4 do pmdulu agr{cnla anual e de ordem de 5%
de seulh'lﬁvli:lfr lﬁlgwel {Tahela 1] 12], um nﬁmeru surprmdenlamenla bﬂlmj

parte da efﬁnrt'zl;an agriuu[a Ir.ui nu cnl,ani.n Iman:.lada POT eXpOr-.
ladures, ;Eréduﬁlmltrﬁgmgé'té ’m"g,:‘;,'&gn qué além dn nréduu & curlo prazo,
lamhém pjrljlpé!éll.‘.mum'am emprésllmus a longo prazn Cum ym valor anual de

exportﬂ;an de :e:r::a dn 1 T:ulhau da mll ré1s esles c:r-ﬁditns djhcﬂmem.e. terau

-lr. EI I [T TR TIRT

5¢ Bobre o mutu r.Ta borracha, var recente astudo de Wemslcm ..
51'Em, uma regmu cnh:]m e’ SHo* Paula {Rm C.]a.ra]. 3411 19[}5 o9 t:stra.ngem::s, pons.nm
nnn mn]ulndo ds mu,u:raut:s unm:q]mdna pmsumm 1!3 de I:udas a Iazmdns, purén:l,
priedades nEo oxcedin a B (Dean, 131}

52 Pelaez e Sumgi.n, Tabela A, .

53 Em 139’9!1901 npru:lm.uﬂ.umenu 9!10 dns c:lpnrmgos hrnm[r.m ds cn.Eé mn: mnr:n:h
Tndos” por- '_ndf:rpnnhms csf.rangel.ras. el sua maior’ Eg_rtle ‘empresas a.mmmnas, nlcl:r‘fs e
brilinicas, ness ard (Topik,’ 19'18 113}, se:ns daa queis era.m rcspnn!.ﬁws por 3!5
total {Greenhill ‘2m Plakt,'2075.

-
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ultrepassado 200 ou-300. milhdes de milréis, comparados so valor da producdo
agricola de mais de 2 bilhdes de mil-réis™ As acentuadas fluluagdes de prego e
es difiguldades financeiras- aparentemenie forgavam ou induziam ‘muiles, egricul-
tores a vender suss propriedades, pois caleule-se que em 1902 perte de 1/3 des
l':azendﬂ.s eslava em maos de. instituigdes financeiras ou naop, fipanceiras® -,

O declinio dos; pregos_devido A superprodugfo, e. os, reveses: sofridos por
mmlas .caleicullores, sugeriram, o conirole do mercado intetnacionel de cefé,
dada a. pusu;.an quase monopolista do Brasil. Esies tentativas -injiciaram- se _Com
um acordo no. inicio de 1906 entre. 05, trés, pnncipals estadas produlores,. Sio
Paulo, Minos Gerais ¢ Rio de, Janeirn, | de. retirar .parie de sua sefra-do mercedo
e -financiar £35¢5 eslogues com o au:mﬂm de empréstimos estrangelros -a serem
g&mnhdc-s pur um imposto de’ expurm;au.ﬁ Esse agordo — Amrdu de Taubaté!’
— prevﬂle.:au até IEIE Co- .

Nu c:ntanl.u ‘ndo &8 sahe nle qur: punl.o a recupera;ﬁu dns pra;.us du cnié
entre 1909 e, [912 dcvau—sa an e:squema de vaIunza;:au. C’Is cl'allus a Iungo prazu
sobre 8 Bcanmma hrasllﬂu-a - alt_mnsfe.rénma de mafs, recursos pare a produgio,
de caIé d;.'- que nurmalmanle teria ocorrido. — e, snbre 0. memadu munrlm] —
um mcennvu A r:xpansan pur autrus prudularu snb a pmlcg.an de _precos e.m
alie — s:du gernlmenla mnsdaradus nr.gatnros.

L

- P L F 1=y,
L T P S .ol
Outros. Sretnres e e . -

AN, Via 7ol LR T.oor

Nio fol pI:ISS'I'I-’ﬂI escrever grande. hparla' dcsla w,;au dewdn 21 exl:ram,a carEnma
nau apenus “de &slaﬂslmas mas" [&mbém de mfﬂfmﬂgne:s d&icntwas anbl:e o Iman-
cmmenm dag s:etnre.s prwadus uao—agﬂc.u!ns da eunuumm brasﬂe.lm duranlu
Perfr.:da ', AL e b T ‘
Entre 1889 o 1913 a redr.: l.'en-unarm expand:u-sa a uma mEdIa anual de
4495, de ﬂe:rc.a de EI EIII para ‘24, ﬁﬂﬂ Kni, menras de”30% abamu do ﬁpmr: que
deve Ler atmgldn em’ “fing de 1930, Na::: hé estatﬁsﬂcas abrangenl::s snbre. o5
mveslmntns de’ capllal & se.u l'manmamﬂntn Umn parte’ substanmﬂl l:'l'us funﬂns
eximdus era Iemnlaﬂa no’ exlerior, ‘o que & mdu:adu pr:Iu aam'éﬁto dus mve.sﬂ
mentos hnlﬁnm:ns nas mtradas de ferm brasllmras eutre 1385 e 1913 de- I'i"

milhdes de’ hhras para’59° milhdes, ou aprodimadamente 500 n‘n[hﬁé's d= mll-néis‘

LI LR -

oAl g - r

¥ Fm 1899 _a divida dos r.aImnuIl?rcs, prul:lpﬂlmenl'.l: cum agemes (mmmﬁnm], era
simada, en- 1.4 rm'Ihj:u:s dﬂ librag, ou, gnlap X -:I-:‘-'al;ln laxa “da ]'.lbrn, em’ corcn - dn 450
mJ]huu de. :ml—ré]s o qu:c prmravelmsm.e u:u:lum cré.:lrtu l:.lputecﬂnn, b taxes. da JﬂIﬂS de
alé ' 24% (Grcenh.ll.l em Plali, 2057, o I IR
55 Greenhill em Platt, 209, o ', N
% g -=quemas de valorizacgo do café brasileiro tdm sido, mmu o pnm:ams de E&n up-u,
l.1'|11 das as.m.ntus prefendm dos emmmlslns hrasnlclms ] =slrnng¢|rcm, pm: exemplu Dr.lhm.
Netto {1559 a 19?3} Pﬂar.z (19‘11] Rowe. (1932}. c Wmhmr (1943}

17 Com reﬁr:rﬁ:nc:a a uma ava]m;ﬁn g:ru] du amrdn a nfuﬂ:u pmm, ver. H.a.!nwr

T
'”l}n L
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3 tmxe médin_de cmbio, principélmenie na -Glima décaditdo periado. Isto’teria
side eguivalente;: incluipdo-se! abnnessﬁﬁ-.apmﬁmadas ‘para ‘oulros 'investimenios
exlernos, & pare :dnvéstiménios . de -1886:a': 1889, a “algo.'wm: pouco . supetior a
0,5% do pmdul,o inlemo, & pusmvelmante o cerca de 5% du inveslimento tolal
do' periodo®® -0 o T e L Liu i e
o4, Diranie ‘o 'periodo,’ ‘os gbr\réfnué féderal e &el.adll.ra:i,sr_'as's:mmfém‘a eontiole
da- algumas I:'ermv:s.s partlm]ares ¢ cxpinditam seds prﬁpnns sjsiam,as '& entdo
um::ndaram umz parte "das mesman -4 “particulares Ui dn.s ~raznfs “gue "levaram
'-'*esla pﬂ]j'uca’fm o dese_[u de hberlur—sa dos h-eﬁmns [EXCESSIvOS mn:.e:d:dos
as" cslradasta ferro 50 logd que: a aqmsu;ﬁn de sues “aghes pudmse* ser {inen-
ginda “por empr&tlmus ‘exlerios, a lixas inferiorés de’j ]ums (4%) em lEIﬂlfﬂS
e 1810, lotalizando 27 milhdes de libras (quase 500 tilhGes de milréis). ‘Comd
resultado, a rede de ferroviass estatois cresgenr de 3260 km em 18S9 pera
13.900 km em 1914, ou de 34 para 61%, enquanlo as linhas nfo operadas pelo
EOVernod aumcntaram apenas para 3200 km, diminuindo para 20% do tolal.®

. r-r|| ""-r‘llﬂ.fl.'..._

A inddistria de Ira.nst'm{magﬁn crésceu mais rapidemenie do que a economia,
com sne produgio aumentando aproximadamenie em 110% c¢nlre 1900 ¢ 1913,
ou em 6,3% ao ano. Sue parlicipagiio no pmdutu mlemu subiu de um_ pouco
mais de 10% oté 15%. Em 1914; do prodiutd industial “iotal de-960 milhSes de
mil réls cerca de 1 j‘3 ﬂngmnu—sa de S3o Puulu |

T e ENTT L L LI

Pmaleclam mdﬁslnas infensiyas em Lrabn]]m lEl:l:l 19[’!‘.-' qualru dalas
?ao Paulu qua respund:am Bor EU% dy. lutal pcssu[am n:la;om r:ﬂpllal prndulu
entre, ﬂ b 8, 2 6 n:apllal por. trabalhadnr anrre 4 500 I[I]l‘l'ElE g, lB Dﬂ[} mﬂrﬁs

T

(1 100 &. 5 SEH} ddlnrf:.s], e pmduq.au p:u' trabalhadm' cnlrc 4 ﬂﬂﬁ mll réls e b 9[!0

daa JL- J'\..r.l

m]l réls [l ZDD e 2 1ﬂﬁ dPlﬂrES}m Mesmu em 1919 S0 do vnln:rr da Pm.d,lfg.aﬂ

cnnsu;ham dE. baus dx:rmnmmh mm dura\rﬂs IE% de hens mle.rmedmnus K-
HPEI[HS um pnrum ‘mais de 1% cuda ;:Ie he.ns de’ :.nnsumu durﬁv-:ns n "dé cap1ta]

e Anica lndl.’lstnﬂ snbn: a ,quﬂl Bms&!m a[gumas ﬂurmﬂ;ﬂas meanumras
& lExul ‘e ¢poca 0. mmnrﬁ setor monufalureiro,; que_se expandiu rapidamenle
enire, 1905 ¢,1913 a.uma, laxs anval de.cerea de 6%, ¢ enire 1385 ¢,1895, a
uma, laxa- pr_l:wavgh_nsgl,a superior, a ;1096.%: Entre maio de._ 1889 ¢ janqim,de:
1892, o capital integralizado-das indfstrias lEx;eus msq;nt,as ng Bolga de- Valores
aymentou de, 13: para 49 milhdes-de mil-réis, ¢, os litulos, de'6, para 24 milhges

PP T R

54 Signe, I2T. . ' Lo
1%. ()’ crescente - inleresse - astrangeire mas- ferrovias' brasileiros & ambém mr.l.w.a:]n pe[u =1’nLn
de:que-enirci-[850 & 1914;227- firmas estrangeims [orami- anlarizadas a operar na sa.-.h:-r
nilmisra igual ot dag rée déeadas m:l-lennrcs (Tnpuh 1973 240) SR

6 'Dunpan, 87,7 7o T e
81 Anudrlo Estatftied,’ 1939740, 1313 X . o
62 Versiani, 1980, 21/23, S - I
63 Slein, 1947, 191, T A
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de:mil-rdis 5% ™ O (otalide novas emissSes de.54, 'milhGes =—ise pagos.a vista — \'El o i- i 7o E|
{mrcqmva]entf:rm pouco -acnes _de.'i% do. produto -inferno, um montagte nio IE% 1 : i-_-"I e "E
desprezivel, . _querrapmuluna uma das- puuuas contribuighes ‘positivas do :enck - E % . Ve . 2
Ihamento. -5 vei o0 T o4f e ove 5 0 cnetsl arrhen 27 B E = ! el 'I
Qutra indicagic de um zlto grau de concentragio da indistria téxtil durante Al = i | L

. os primeiros anos da Repiblice & que,, 'de 76 fhbricas (de um.totel de 111) que ;1ﬁlggggggg§§§§ﬁabgg

. operavam no Brasil.em 1905, e ,Eujas. datas de fundapm g8 mnhem:, 22 foram g E i R ‘::' “

) [undedas, em 1839;"95, .mmparadas,.a EPBD.ES 4. em 1395—19(&5“ Em .1815 o g oo Lo
nimero. dﬂ f6bricas hayia jsubido ,para. 240, com capital . de 321 milhdes. de = l : o
mil-réis (uaﬁ est md;lcadu se o valor € nﬂmmal o mlﬂgrﬂhmdn],,n dobro. dn ) E o= Lo Pl '
valor rde 19055?Dcresc1mﬂnlu seria igual -a .um pouco; mais de 0,2% ,do '::' m%?@ﬁﬁﬁ%%ﬁﬁgﬁEEEaET
p:udutu.mlemu du penndu.:;- T R LI e T SRR LU 1. E'_ i R T THE"-'i” n '_"E

P T T e IS ) IRV F R L R L T E: i E i | |::: :l:—
o D T ST -.:J;'-": e A R TR %; - | o BL |+
o Plowtoh 0T ale T ¢l I A Sl P P ' =
Ceprmaene G EIH&NCIMNTD Aﬂ GUVERNU L 'E' %_gf,‘. @ qugéégggﬁégéﬁﬁ
! IR L I ST A R Bl 005 1 ; I
i ST, 1 L ) = =
] r}#éﬁeifﬁ e De:spesu dn Gﬂvernu Fi:u?l'v::mlI - o 1J ' Bl JI L .
A passagem do Impé:rm pera Reglﬁb]ica nau uc.umunnu mudam;.as de wllﬂ na ‘:_ ) Eézﬁ. T T B *;t n:mi_lﬁ__l:_.é:b: w“ =
é.rs'trutura dud’ ﬂua.u;.as pﬁbh:.a.s 'do pais,l nem tampﬂum "6 sistemar 6 s B]t-::mu il H'ﬁ“ ﬂ T 'BE8AAR ﬂ, = ﬂ_":.;:f 2|4
Bl Hs}faﬁéllélmenla dunmle D pnmetfﬂ quatl,o I:IE ééculo da RE.pTﬁhImu T.relhn A g ;:I:I -:E = [ . '_‘ R i
Eﬁéceﬁ‘te pal:fﬁclpag.au dos "estados [anlennrmenla prﬂvincms} e munmipms no _E ;ﬁ : E f ’ | '+
tutal'd’a recmla guvemamsnla]“’da mr:nus ds.'s 1_."4 pnra lfi ehtre 1335 e IECIT " ' E oy .
(Tahe[a II IE}.’ 'reﬂe'le.. o e];tantﬂ 2 atenuag.au da 'Eéﬁtra]mm;an do’ sislema, I =|‘ - l || ' ,I - s o ;
panal lamente “{'evblugao’ polilice; fﬂrlalenendn ‘a8 esttulura Iéderativa dn"pal's E g7 "E Lo |6 | LR RS- LR R o
Nt “primiiros™ annsf”as"l'mang.as gnvernamenta:s ﬁ.riam-ée"g;f&nﬂem:nte afetadas é‘,ﬂ T R e
por dJImuldaﬂesrpuHhcas pudﬂnﬂu—sc cilar' por ‘'exefplo ‘o 'morfim 'de"Makinha, é i ! [ : ,,:
erli*1393, .¢Ta revollano Rio' Grénde' do Sul, iie- st esteridéu de 1893 ' 1895, i ! | |-
*Durante“-:- Impém:- e 10g0 apds, os gasios excederum ‘B rmall.n, ‘em quase (odos 2 : |l - : ke
03’ anos'lcnmﬂ se : pods’ ver pe‘Ia Tﬂbela TII'10, excéio ditranlé skt dnos de reduzido I % JE |gl23r3an i}& g :.', v « iy
superavil;' cinco’'deles- enfre 1902 ‘& 1907, N6 periodo ‘globial,l"a déficit -atingiu 1. g™ e - R e I
cérea de "17400 milhes "de 'thil-réis, equivalendo @  159% do 'rectita e a 1,3% do - 8 E‘ : ; Tl :
8 Op. cit, BS. et et 8|1 ‘ | o !
€5, Hsles nimergs. s3o dificeis dc eompaubilizar) com 64, informaghes oxiston mhrcunm R P g ur o w
fibrices no Rlp de Tageim, que mmimﬂinm a 55%, da: capcidade it As; mesmas, ZeE EIENAREEIEEEREER

. posstiam, cm 1895, um czpitl inkcgralimdo: da 32 -mihde de. mibris, cerca de metade }E E : - g i .
do guzl em forma de egdes, redudndo o nove capilal para cerca de 1§ m.ll.hﬁﬂ de mil-ris o Lo i |
(Versiani, 1977, 137). Meamo se esta contribuigdo fosse integralmente atribnida a0 anas, o I i
‘15.:1]9-1&92 seria dgual a4 apenas 0,30% do prudnln ml:emm B "r . L JI

3 A i i r romr — = 7 - [T- N - e
7 S, 155, 350 CCEECC|3EEEEEEESEEREE
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produle inlerno. Os déficifs eram, 'no enlanlo, muilo maiores nos ancs.da década
de'18%0 do ‘que -ne de! 1900, girando' em (oo de 25% da. receito-e 1,7% do
produte iriterno, “devido &-io[hifncia da"infllogio ndis-sobre a reccila do.que
sobre os gestos. Na década de 1900, reduziram-se a menos de 6% .d¢ meceila e
0,495 do”produlo: interno, subindo novamente para-mals ﬂf.'- 20% da recsila, &
2% 'do produtn internciem -1910/13, ' - I

08" d!.‘..r cits, no’ e.nlnnlu mcluem "despesas brutas ‘de capilal, o serem’ dis-
citides nqm e qwe apds -0 desconto para depre:m;ao devem ser n:dumdas para

'chegur-ae. a0 "déficit” corrente’ do”goverra [ederal. Durnnle o pericdu comi’ um

lodo, as despesas brutas de cepital, de cerca de ['300° milhdes de mil-réis,
resumem-s& em cerea de 100 milhGes de milxfis abaixo do déficit creamenidrio.
Mesmo epés o desconlo para depreciagdo, que seria relalivamente baixo porgue
e meior parte das despeses de capital foram efeluadas ng fim do _periodo, e os
gastos eram reduzidos antes de 1890,z “formiesab’ liqitide de capilal deveria ter
mmpensado bem mais da melade do déficit nrg.amenlanu dn periodo, reduzindo

rl b J 4 1
o d'éflmt m&mla a cerca dx: 5% da re:.mln r.-. mEtﬂﬂe dc 1% do pruduln ml:mu

anllasi ui

As tanIas alf&nd:gdnas cnnlmuaram a : prover matade da,mue:ta total do
Emfemn fﬁdaral : Bua- parlicipagaa- nacl[uu sem._ Lendénm enire 45 & 75%, porém
manleve-se, Eutre 5‘-'} e 60% em 16 dﬂs 24 (AN0S, do penudu.ﬂ.’ A rela;ﬁn das Lerifgs
sos valores de importagio Mutuou u:rnmdcravelmenl: prmmpalmenla devldu !
demorada pdeplacdc das-texas, i, inflagio da década de.1890, mesmo com parle
das tﬂﬂfﬂs paghveis; em pundade. legel do. n:ulréls Enl'.re o, comega, g & im de
par[udo suaipammpagan caiu hgﬂu:amente de :m‘ca de 2{5 pare 1/3. Emb-nra Q
pmpd:ulﬂ fundamenlal - da.s tanfas de 1mpnrta;au continuosse 2 ser a elevag.an da
Iegeila, o3, vﬁrlns aumentns das laxas parr:lcu]armmte em 1.394 e- 85 variagbes
ne pIopOrgEo B ser, paga em nurn, tendmm a,.aumentar a prul.ex;.an que forneciam
A producie intema, especialmente. 2 mdﬁstna Ds 1|:|:|P-usu:-ﬁ de consumo, ante-
riormente insignificantes, .pessaram & mnlr:bulr com 1/19 , da recena i"'*l A
partir. da virada ;do eéculo, apds o aumenlo. qux: sufn:mrn em, 1898 ]untame:nt-:
com.-a refnrmn I‘scal du guvemn Campus Salea e A :

D servigo, n:l'.tJ divida, plblica ,aumeniou substancm]menle em n:ulréls &m
parte, como ¢onseqiifncia, da, desyalorizagio, do ;mil-réis, respondende;-por cerca
de, 1/4 das. despesas, iolais, -3, semclhanga',das. instiluighes militeres. | Os gasbos
«com - trans[erénela . e subsidios ;permanecerom baixos, constilindo menos de 4%
das Etspesns toleis do, governo, .A participagio e pastos de. capilal revelou uvme
tendéncin ascendente, elevandose de 8% no inicio_da década-de 1890 para apro-
ximedamente 209 em 1910/13; apds J/hayerem, calido abaixo. de 4% <ntre 1897
e 1902 sob a administragﬁn deflecicndria-de Campgs Sales, gspecialmente porgue
as trés - gesldes ; que. snlecederam,-a Primeira  Guerra, Mundial  enceteram um
extenso -programa . de.obras plblicas. Do lolal-de.despesas de capiial durente o

63 dnudrio Esatlales, 1939740, 1401071411, el : R

_Jh_____ _ _ '
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periodo, . mais ded4{5 Joram ,deslinadas A, exccugo de- projeios, - enire;os -quais
lerrovies, respensévels por. 2/5,.e: 0s porios; e canais, por .mais; ds -1/4.%, Tsto
deizou aproximadamenle 1/3 das despesas (otais: para a, operugio correnle’ dos
emos.civis.do goyermne, ., ¢ oo R, L D b wn L M e

LR - [ |

;Durante o periodo; gluhal & Teceila- e o3 gastas do. governo, [ederal elwa-
ramse um pouco mals rapidameale do que o produbo interno, a r_elai;,an melho
randg, para receitas de 7 .a. 10% e, gesios de 10,5 a 11,59, A relecfo com o
produle, m}emu foi hasl&nle m[cncrr du;mnte a décnda de 1390, g:u'andu em tormo
de, 6%, para. IEJ:EIIH e El% ;pam os despesas porque, as lanfﬂs & su]ﬁnos,ref.ﬂr-
da;n.m-ﬁc com respeito h mﬂngaﬂ o

L

f: : et T T T

ALy e Joale oL

.

T T P L T

T I LY A eI - R Y I T 1
:

HEHY -.'-"'.' Q| B fin e T L A
]':J réstimos ao Gnvernu Fed:r.nl : = T

Jl'.-..p- i Ll P T | T I e

Df.']r‘l.rl'lﬂ hjeslrmlex dﬂ mercadu brasdmru de capltzus nLgﬂvemu fﬁde:ral rccoma
aﬁ mesmeé sumr:nlc quandn se [azili necessdrio cumplemtnta: suAs ’ festitidades de
Técursos. Eritre' 1869 €' 1913, a divida iniéma' dumentow Ienta e liregtdnrmﬂnte em
mengs da “300 mll]:mt‘s de’ ‘mll-né;ls ‘ou 2;"3 dos “quais 1004 milkigés!de * mil-éis
l:‘oram deshmdm a uni amprésumu -:m wgnr 1med1atamente’ ‘apds -0 “estabeleci-
nento ‘da RBpIthIE.‘E”' T I R T T S s TIR Lo e O T

S A "dIvida' 'na o tonsolidds, sohre a'“qual puss.’ti[mas apenas mfurmm;.ms
f_rag,menlénasf atingii apmnmadambnfé‘ 290° ml]hﬁe.s de mil-réis ag fim"do pe-
ﬂoﬂo, cu]a MaidT parted'm ‘conitalda’ 4”partic i décadaﬁda SELN D"é'ﬁmmto dz
diwdﬂ”mlema tolal dursrile' & 'periedo"parece, pnrtﬂnlu "nEo" ler’ mdu muits’ 65imia
dé’ 500 milhﬁea de" mil Féis B Gercd | de 0,49 'do’ pmdutu’mternn"ﬁ maiof ' pérte
desl'.e. aumen’tu dEVE I'.e:r su:h:- a'bsmvlda pur purn:tﬂn:es pﬂrrquz 05" hdﬁuffé[rﬁinbi‘-

exclumdn—se os béncos e’ pnupann;:a ¢slalais, érami E]]]]l:]ﬂ mmplmte.s B '“'“"
eI R tico” fuase Sempre predna rdas i'mnng.as pubh:.a.s reflete—se nas ‘ amiplas
variaches do prego e mo retorno “dé selis tll.'lﬂﬂﬁ"'duﬁ qliats hEa su’d:spﬁe"de
estatfsticas "precisas’’ Nas- fins- dds aros- 90, -0° -prégo’ das brigacies perpéluas a
5% “(apflices- germs} -'queJcansutuimm o montante- pridcipal*ds" d[wda inférna,
havia caide para"menns:deimeiade’do valor nomineli A ‘medidd que-a deflegio
¢"a ‘valorizagia "do mil-réis< Forlaleceram e ! posicio’ldai governn, ” agiels! prego
sitbiu-rapidamente, € ém-1906 hévia retortiado & sen valor nominkl. A paitee’ desse
época,’ as flituagbes| er.am de.me:nur “intensidede]:: “em tomo "dé “uma tendéricia
ligéiraimenle ascendenie;’ com um Tipide’ dec]i'niﬁ em ‘1913, cmbora- manlendo-se
Ainda Tyl polica acime o valor mominals-mo ol vl itan D Jos €O
" ComG-av divida -exierna” do govemo federal ‘érd / expressa ‘ em-libras, sem
equivelente ‘¢m - mil-oéis, mostradol tia- Tabela TIL-11, -elevou s efn- cerea de 050

WVIII:IHESnﬁgnn,ADZJ'[H. L T | o

v . el e, Tt
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. -TABELA TIEll — A Divida do’ Goyerno Federal - ‘
'Periodus Sclecionndas, 18871913 . .., . .,

e . iy,

ey o889 cp- (18047 1888 7O IS04. . L 1%9 - 1913
e T L Mmoo 2 B e W & )

1 L. S ' 'I' v |I¢ ]“j'l.[llé]; ,: I ' T -
'L Divida extornal’ ' g@; _ ':Eaa,.. s 141; , 1833 . 2165
2. Divida ioterna - - 'geg ‘"7t - T " " T Ta05
B. Cocnmﬂ:{nﬂn o . i 'ish T ‘BI5 &3T - 'BAL -B50 . itrd
4--b. N consolldade;, _ .. 313, Sl Al Lo -4}
3. Divida toa! ... 750, ..~ T U T L

R R L | anom p:menmnl du prndulu mlernn hrntnﬁ

- PR ] P ) i e, B
i. Dividacxiernd * *T1g2 192 " ale s 352 357
2 Divida’interogt ' 2360 ! 131 135 157 lo1" 16
3. Divida ioteld;. e, : 0 a7 g il sontero LT a2l

Cooro AT "II'II. ]ums- mtua]damlm do gn:nrcmn5 Lo " ,
ERAURT I TS et .- - N Yo e
1. Divids mernn o 56 . T6 . M8, 160, 146 - 129
2. Divide intemat” ' " g4 B L0 . Ba 62 77
'3, Ditvida liolal + H g 1277 268 7 244 208 0.6
Iaj.u.rl _I, Coar o IV [um:rpcmml centnl do prodoio interoo- brulo¥ | o it
1. Diyida externa_-- - 5,1 ' 0,410 oo 0,64 1.0 LAG U JL26 ¢ L3S0 0 LOY
2. Divida :I*-llermm‘r Qe 047, 5n036 0,80 a,;m1u.q?.~ . 0BT 06l
3 “Divida loic¥ . . p38 | 080 | 22, 19 19z, ., 162

e 7 ) 11 ' i R 1 ' 11 |

1 Diykin’ cxtzena’ emi milhdos: de - Ui, 31,05 032,9; 46.7; ??.5: ll-l? 14&,5 [l.-'illel.l. ] Snﬂmm P. 451]
’IS-E'J',. Coafeg] s MR BYH F R L oot
JPmpnr;ﬂannpmduLnlmn'mnuﬂnﬂdum '
A.Exeloindo’ ws Juroa-da divida 'nfio copaiflddda - - 1 '
Emmnrﬂemtm pl:rl‘ndm m[dldcn por dojes. diylslondries. MNa col., G, ey AN 1B90 & L51Y -

. -” ' s .- e I, -

Femler de Im ﬁ-ﬁiﬂu i HU B )
Linha I-1_ -0 n.-.mnm.nrm 1560, '145546 L 17 R H . el
Llgha [2 .. ]'-l]nlm!du da Fl:n:u.dn ‘-'.‘ﬁl:.]ta de Amm'ﬂx.qlb, Rﬂﬂ!ﬁﬂ Exrm'l'aﬂm, IS!-T 1-9

Lishe NI -vindw's Suigan, m.. I.jhr,l a1 e Coa

milhSes .de mil-réis "‘ou cerca- dé'430%, entre 1889 3’1899 emhnm 0s DOvOoS
empréstiinos importessem somente’&em’' 23" milhes - de’]ﬂ:ras oru -:.g.rca de 630
milhfes. de.mil-réis {calctlados 2’ iexa’ cambial médiado ano), & terca’ de 1,5%
do pmdul::- interno.

3 A vnlm:lm;au cambial da mneda hrusﬂeua reduzm o va]nr em n:ulréls da
dmda extema para’ ninnus de, 25% rre. 19nn e 1!-]09 p-nrém seu valor, em, 1ibres
qum duphunu.ﬂNuvos empré.sumus de.rapmmmadamcnln B0 milhfes de libras
Equwalaram a cerea de 1.400 milhdes de.mil-réis, ou' cérea de 3% do produto
inlerno. Nos anos dé' 1910 a 1913 l'mahne;nbe qunndo o valor do mﬂ-réIs perme-
necey prﬁ:umn e '15, poi, Iibra, ) aurnr:nlu Ilqmdu da'dividé em 400 mﬂhnea de

easar S

mil-réis mpmsenmu cerca de 1, 5% do produto 1 inlerno. Dumnl:e. todo o pe;r[ndn
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o aumenic de divida exlema, d'a 73 milhdes d'a libras; o que implicou em aumento
do_ valnr interno da moeddem npmximadnmanie 1250_milhes de mil-réis, _foi
. Eslo aumento foli msultadn de um’ semndmero de transagneﬁ pOr Vezss
complicades, como par exemp]n a t:mmssﬁt- da mpréshmus PETE dmhmm_nmrd
conversies, e o pngﬂmeum dm: ]urDG em atraso, além das amorlizecBes estipu-
Jadas sobre os empréslimos passados.™ Bhtre 1893 e meados de 1913, o governo
[edara,l emitu 16 empréstimos, todos, exceto -4 [d= 300 mmoilhSes de froncos
[ranceses ou 12 milhSes de libras), expressos em libras e administrados. -por
'N. M. Rothschild and Sons, com valor nominel de*81 milhdcs de’ libras, Estes
03 milides em mnpresumas a 4 au 56 com manm_d!id_é_e_ntre 10 ¢ 62 anos,
com laxa de amornzapﬁn de 0, 5 ou i D% ao ang, rendendo 86 ‘milhdes de £.
0 elio nivel 'do prego ‘médio u:'la emissdo & mﬂuﬁnmn ‘da inclusdo: da emprﬁnmm
do converséo emitidos 8o valor numma] excluwdws, 03 rendimentos ﬂqmvalzﬂm
B" X% desen “valor nommal_ﬁu ‘maior part¢ dos recursos”dos empréstimos sem
conversio era destinade’ A’ construgiio ¢ ampliagio de ferrovias, obras portudriss,
repatriegiio’ de tlules de eslradﬂs de [erru“, ou para manler o Preso do’ café.
O 1otal de rendimentos uuhzadus para os, gaslos df:. cepilal foi prﬂvavelmante
inferior-a - 700 -milhGes de-mil réis- (incluindose quatm empréstimos contraides
junto zo0s franceses no velor. de: 160-milhdez'de- mil-réis), ou 0,6% do produio
interno do' perfodo, -¢ilalvez nio mais do que 5% da formagEo de capital’ do
pals durante ‘tode o perfudn muita embum ‘um poiteo superior na dltima dt!cadn
! Devido a sen dé{mlt _or¢amentdrio ¢ a0 brusco aumento_do. dnus de mil-réis
mm T¢lagio acs pagamentos de jurs e zmortizagdes sobre & dfvida externa:na
década de 1890, e a periédica escassez dc c.a.mb1m o governo federal enfrenton
vérigs vexes difieuldade em fazer [ace 2s uhrlga-;ﬁf:s do servico de sua. 'divida.
Para ultrapassd-las,’ recorreu em 1898 a ume' moraléria junto’ acs Refhschild,
segundo a qual os pagamentos dos juros sobre alguns empréstimos foram prote-
lados por hfs anos, & as amnmza;.ues por - dez anos. Forem também emilidas
chrigagbes de um’ novd empréstimo s 5%, ‘garantides pela .receita, u]l'andﬂgéna
do Rio de Janeiro, no valor de 8,6 milhdes de libras,
~ . O.eusto.do servigo, da,;divida .externa:. (furos, amnrhmpﬁe.s e comissBes),
elevnru -3 de 27 mrlhﬁes de mil-réis ao ano na_décadn de 1890,,para 54. milhdes
na déu:ada dt lgﬂl},Le 104 milhGes entre (910 € 1913.73 Entfo, esle custoleumenlou
RO T TR
70 Para .uma rclagao dus empr&shmcs &, SeU8 lEIMmos, . ver, Anudrio Esmm:f;o,J [53%740;
Ram[all. 219»’20 Paiz 1ini- dizcricio das I.rnnsapo-ca mdlwiu.u.la -:m 1910 ver Ca.]ﬁm:ms
particalarménto Capitulis” 9 ¢"21.Estis-dados ‘nao 'podem’&dr lotzlmeniz cumpalil:ﬂlzadns
rom ‘o3-de Villelare Suzigai; 437, que’ afo maiores” do' doe s ' do ’Anudnn Errar.'.rrrco, "1939/
40, 1424, wpecialmenle apds o)infcia, do sécalo. 51 (7.0 onoua. o
7 'Fara. fragar esies htnlns, o governa ¢mitin e ]_'EIOI abﬁgmpm a 4% dr. ﬁu HOCE 1O, 'mlnr
d' 1645 mﬂhﬁs d:. l'braa mm nmnrum;nu anua] de D,S% uhhmndn,pmrr.: dﬁtﬂ TeCUTsOs

em 1910 para uma ctissdia 'de ahngag:oﬁ a'4% 'ng mm “dé 10" nilhides d8” Lbras.
2 \"':lIeIa B s.ﬁmrm Ioanall L " PP | IV I I T
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de B89 .dos gasios governemenlais, (4% des exporfagdes ;e 0,7% do produic
inbtermo. para 13, quase 7:&:1,2%; para elcangar 1595 dos-gasios, mais do que
109%. das- exportacBes e |,6% do, produto interno. Durante o petlodo como, um
tedo, o .servigo .da” divida-exlerna-absorveu .6,5%- da mmta da, expurtal;.an e
a:l:11.l.l'ﬂ]lﬂl.l 2 pouco mais, de 195 do produto ml:erno .o , '
- Reflexo das-extravagfncias .da situagho [inanceirz:do. governo, r.!u bﬂ]ﬂn;.u
da pagamento, 0s pregos das obrigagbes brasileiras no exterior solrersm amplas
variagBes. Mos lins:da década de 1890, provavelieéale o zénile do crédito gover-
pamenkzl, ‘25 ‘obrigachea extetnas cafram para melede dé sen valor nominel; mes
ém’ 1900 haviam 'se’recuperado: para cercas'deB5% . Em. 1904, as emissies a -
5% zlcangaram o valor nominzal, que manliveram até e Primeira Guerma Munn-
dial™;enquanto'/que" o5 “rendiméntos dos ul:ulcm guvcmamentms consolidedos
britinicos cresocram de.cerca .de-3,1 para 3,7%6. T T
> v Ng periodo’ -Gimo "im I:odo a ﬁoma das ‘trfs principais [onles “de cobertura
do’ déficit” dn govEmo cenlrel < emissio de papel-moeda & empr&tlmos interiios
e exlamm L~ d¢ it bilhBes de mil:réis’ & consideravilmenle’ superior'ac déficie
Org:an:wnténo de -menos de’1,5"bilhSes de- mil-réls, As razfes peim ‘ess ‘ digere-
pﬁn:la quie é mais acentueds’ na’ déeade! dé* 1900 (Tabela’ II-I?] fido 530 -conhe-
mdas sendo mpmvﬁval que. uina" substancial” pamcla—‘da mesme poderia’ repre-
saular a aqu],s:;au “de ahvc:s i" nnn-:mmsjau -a- resgale das garantias relativas ‘as

estradas “de femo. T B e N TR
e
{r-oe

Financiamentn,ﬁns F;ta;lus € Municipios . | ..
ol [ L R T L T ) L

A TECE-IIH e de.spesas dos, e.stadus m.lmenlau'am entre 1900 e 1913 em cerga de
;jﬂ% ﬁs despr:sas dns estadps e db gm{emn ' local, ES[HS ﬂ]tm:ms compreandendﬂ
L D O b b AT Sl

quase. 2{5 du lutal Importaram €m cerea d 55% das de.spﬁas do’ gmremo
I'Bderﬂl em lBIll'.'ll,fJr 13 ) a E% du pradutu mlanm Ds guve.mus &stadums e lucms
I.'e-cha:am nn;mu]menle suns mntas n:nm um p:qur.nn déﬁmt que rcprese.ninu rios
alms da IB-DT,-’IE oerca de ZEID mthoe.s de m1I ,réls -:ru ﬂe 1{8 de. sua receila,
A.s Prmc:pms l'unle.s l:IG mnda pa:a 3:5 esl,nﬂus r::ram ns samgus pﬁbhms '_
meustdé de I.ransmjmau dr. prnpnedaﬂe e pa;ra a]guns as lnnfas de’ Bxporta;ao.
03 pnnl:;lpals objelus dn.s de.spesﬂs e.ml:u o samv;.u da dmdu 2 e-du:agau a pu[fcm
€ Bs, uhrus pubhcas Ds ml.rmmpma &ep!mﬂmn‘l hﬂsmamnntc ﬂﬂﬁ !.IIIPDEtﬂE snbre
Tmdveis ] o, mmérr]m o 3 o

Comu nnnscquﬁncrafdns p&;ndus gaslus"imm a, mfm-estrutura as tIdeas
dus mtadus & municipios cresceram rapldamcnte Entr.‘c I'JDS c 1412 03 dEbltm
cotadunis aumentaram de 240 milhes para quase 950 mllhﬁe& de L ‘lréis oua

— [{I o

13 ColSgeras,- virdas citagdes* .
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uma‘lexa anusl®acima de.16%, euménlando, de cerca-de 1,75 para quairc vezes
com relagdo- e sua receila:. O sumento [ol--aindd - mais.intenso no que_lange 2
dfvida -exierne, a’ qual; durdnte ‘essa. década;; tornou-3e” quase .seis “vezes ‘maior,
constitiinde quese:2/3.do tololio/que mostra.a. capacidade limitada de-absoriZo
do mercado bresileiro de capitais. -Supondo-ée bma taxs.média de jurcs .de
5%, o servign.;da. divida .leria_aBsorvido cerca de 1/5-da receitz lotal dos
eslados. a1 o oL o o LBER O D R S T

u.oofo fim. do ‘pedodo, a d{vida dos. mumc[plcﬁ erd algo mIenor g 400 milhGes
de.mil-réis?, quase iguelmente, dividide enfre-as obrigegBes inlernas e externas,
¢ eqaiyelia a 2,25: vezes sua’ re:ce:ta tmual Sen serﬂi;ﬂ, absorvia ‘cerca, dE' 1!3
da-receita: . Lol b,

S distdbuigio reg;mnal des. rwe:tas estaduais mostrou aI[:eragﬁe.a mgmi':.&-
livas que demonsiraram e mudanga reletivamente: continue_ des - elividedes . eco-
némicas do Norle.g Nordeste para o Sul g0 Centro-Oeste (Tabela 11-24), Entre os
esliados, a -pecticipagio de, estadu@ do Norte ¢ Nordﬂ-;te respecnvamznte Pari
e Ceard, [oi re-duz:da ‘pela, metade enire, |865/86 € 1913, sendo que a_participagio
da;malor_perte dos, demais mduzm -se, substancialmente. A do Rio, de Janelo
diminuiu;de. 16 para 5%, em parie refletindo o dﬂcl[mo de sua au'ﬂdade cafeeira.
Em opcsicfo,: e pericipagio. de 58o. Paulo, agora centrg da r,ulrura d'u r.:nfé &
da incipieate mdustnahza;.ﬁu,.cresn&u de 12 pﬂr&ii% A, dc outros. e.sladns du
Sul ¢ Centro-Oesle evoluiu ‘modereda ou mnmderavelmente_ {Efm:gpﬁ lj.j[l_;lu
Grossa).™

ST L R TR e

I'lil

O BALANCD NACIDNAL 1;2115

'Jn HHRAS

- . Tl !

D ha[aancrt PI?GIOD?EI ]?ara 1913 1j11c|stradn na Tabe]a IIl=12 Iumece. un]a mao
ST LT1i) 154 t|,'- 1,
E’EI‘HE’_ da’ ﬂf.ruluf'a econd n:m:a e Emm}u_:a;m .d'? pa.ls mals nnfndﬂmmte quanmﬂlllg
Volume' do qus & dimensad . do flixo, ndo- Ebsté'ﬁ'l::' a' l:iﬂtumza nmeasanamznte
R T e R Ry b L LW R TN T _'||I.'|"Ln'|.|| S PR L
mapmpna_da estimalive de alguns de Feus wmpnm:nt
DO SRS S, AN U O0E s oy i g e
As E.sllmauvas mdjﬁtrgl um vﬂh%me dé ‘ativo angwel mpmdumvel 'de can:a ﬂﬂ
L IR HHERC H B T L L et

::'-.2 hl!‘hﬁﬂ‘i & m}ll réis, ou aproxims amenie cinco vgzesa pmdulfo mie.rnn e.nquan-
z I T FT et s N Loat N0
fo.que & valer de lerra, do qunl apruxlmndamaula 2!3 GU]'.I.EI[FU'I e de agncu[tura
[N B T R N T e [

& r;' M Hg gm cerca dﬂul_,% ‘h]l]ﬁlﬁe.sr :.?e_ milidis, a0 1,75 Vézes'o pmdulucmtemu
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TADELA I11-12 — QO Halango Weclonal, [913 (conbinuegic)
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de -1.700 ~mil-réis, ou ‘d taxa'de c¢himbio '¢m torno de 350 'délares apesar- de
provévelienie-mais elevada 'em: lermos-de poder aquicilivo. Na época ‘a: riqueza
Giacional per‘capite nos Eslados Unidas era caleulads em cerca de-1.700 d6lares.™
5 A’ estimativa 'para as conslrugbes ¢ maquinaria € obtida: pelo méiodo de
formagio de estogues, explicado na Tabela FV-5, deévendo ser considerada’ como
um'Timife supedier, O valor da pecudria lem sido considerado ¢omo equivalente
ao-do censo de 1916, ou seja,-5,0 bilhdes de mil'réis, dos quais o pado representa
550, & os cevalas, mules e burros, 25%, pois kanto o preeo médio ‘de matadouros
de'gido boving e sufno nd Rio™, e de abales™ em- 1916 diferem zpends em uma
margem muilo pequena’ em Telagio 41913, A concentragio de criagbes no Sul e
Centro:Qeste- do 'pafls: érindicede -por’ sul. parlicipagio' no valor - lotal de rebanho
existenlo no Rio Grande.do-Sul'e . Minas Gerais em '1916,"de .1/4 pard cadz um
dos estados™, que respondiam:por openas 7 e .[9% do rebenho necionall-.
¢! - Em virlude da inexisténciz de dadas precisos sobre os estoques e'bens durd-
veis, seu valor -devé ' sér calculado por ‘analogia, com base em situegdes séme-
[hanles.-O erro absolufo entio' surgido nao serin grave no caso dos:béns. durdvels,
ji que sua participagio na riqueza- reproduzivel deveria. ser siluade na [aixa de
3 2 5%, -lendo sido arbitrariamenie considerada em éerca de 4%: A 'margem de
dévida & -bem'maicr em lermos sbsolulosng.-ceso dos-esloques. Com base na
felaciio ‘dos esfoques ‘com © “alivo reproduzivel: e-com o rproduie interno em
situagbes semelhantes, seu valGr tein sido esighelecido em 3,5 bilhGes de mil-éis,
oy’ I:ge:ramante’ acima de 109 do otivo rE.pmduz{'fcI £.50% do produto m,temu
o-gue’ pode'ser uma subeshimativa.. it i ortweettr e L nl oo
O valor de mercado das terras agrlcolas Ioi reduzido para um pouvco menos
de' 825 bilhdcs. de ' mil-réis. not (primeiro)- ¢énsa. de’ 1920, qie incluin’ melhorie
das lerrds-e Moreslos plantadas,-porque a concessio para e omiss3o de flofesias
naturais ' considerada’ quose om0’ uma compensagio pelo aumento do nivel
geral de pre;:us entre:1913: £ 11920, jd 'que' ndo -eXistem dados e respeilo .das
variaghes 'dos - pregus"das lerras: ' Nae hayendo: informagdes sobre ' o -valor ‘das
terras nao-agricelas, ele -fof . calculado' como'iuma porcentagem. do valor*'das
conslrughes- que, Por -sua vez, ' [oram .evaliadas porianalogia -cem’ oulros . paises
e com base em™dedos.bresileinds- oblidas posteriormenle. 'Assim; pressupds-se
que a9 terms consttuissem 3/4 ‘do.valor das.construgbes ‘e equipamentod. Denire
os componentes da ativo tangfvel,-este: 6.0 itcm gne’ possul a maior margem de
erTo absolula e; provavelmente, também relativa. - -1 .o . BT TRE R
"Ds finicos componenles do ative finaneefro para oz guais existem dados
compleios &' confidvels siincs-haveres comira;institiigSes financeiras' (excluindo
o pnsswo nzo exigivel); de CErea l:'[e 1.5 'hllhnﬂs de mﬂ-réjs papel-mnedn emitido

P T TR LT St [ - PR LI oot
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76 Goldsmilh, Lipscy o Mendgleon, I1-75.

T Anudrio Exatlsrico, 1939/40, 1313_

78 Haddad, 1978, 67. - -
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pelo. governo- de;, 0, 7 bilhGes -de mil-téis, e @ :idivida pdblica,.de cerca;de 5
bllhﬁea de mil-réis,.dos «queis, wma’ parle considerdvel - cerea ;de; 2/3.em 19138
—. eradetide-ng exierior. O.céleulo:do valor-das an;::e-.s e titulos das empresas nEo
Imanceu:a.s & muito, aproximado, . baseado. no: ¥alor dos.titulos , registrado: na
Bolsa de Velores-do Rio de Jaoeiro; ¢ no.das aches das companhias em operagic
no Brasil, repisiradas- na.Bplsa, de_ Valores 'de -Londres, O resuligdo, € uma esti-
melive: de carca dej;[,5 bilhdes de mil-réis2 O crédilo comercial foi situada em
445, do Jva]ur dos :sluque:s ;ordem de;mepnitude enconirads em. outms -paises,
pmpnrcmnando uma, estimativa,de quase trés bilhSes. O, erro, absoluto e relativo
& maior-para, J:upulen.as, ;nA:ausencia de: evidéncia 'quanlitativa abrangente. , ., -,

-.A estimative de.2,6, bilkdes . de - mil-réis -[oi- bas¢ada’ na: divida, hipolecsria
em S3o: Paulo’ em :1896,2 de: mais: de 400 milhfes. de. mil-réis,  possivelments
referente apenes A-inddstria cafeeira®!, em-rm aumento ne divida em 50% entre
L396. enl913,-paralelamente' 4 variagio do, produlo interno-e numa: perticipacio
de Sao. Pario’ no: produto, interno-de- cerca de- 259, obtida. pelz.inlerpelagio
enfre os:estimativas .para- 1900-e 1939 (Taobela I11:1).; A estimaliva equijvelc 5
cerca-de 7.9 do.velor da;lerra & das consirugdes,.ow eproximadamente 10%, caso
stjam exclufdas ms. propriededes do: governo e. do. selor) empreserial, vislo serem
snas. dividas hipoteedrias muito;reduzidas. Esta texe pode parecer baixa, porém
acha-se- muile. préximn & -taxe compardvel. para® 05 -Estados Unides.2 O célculo
pere'o lotalzdos:elivos financeirs: de:cerca de: 11! hilhies de, mil-réls pode sar
ligeiramenle . subestimado, :além. de,-ume - subestimativa - de.. componentes ; especi-
[icados, porque ela néo considera alguns lipos de divida, tals como.empréstimas
lﬂiﬂrpﬂﬂl&.r.u R TSI RYY 1 LA TUL R R Al Lol

- J".l.p-r., '.'

-i_2-Q: balango, exibido’na; Tabela IIL-12 nhrange loda a;economia.;Um balango
Sﬂtormdﬂ,.amda nfo pbde- ser obtido, E,-confudo,-sebido que, a-participagio do
guverno; e :dasz:empréa; privadas :na -riqueza_nacional & nos-ativos ern, pequena,
& que o.investimenio estrangeire ers-correspondente a:cerca de [2,5% da riqueza
nacional: . volime maior da riqueza ¢.dos ativos -nacionais,  pmvavelmente mais
de.75%, estava, porlanlo; nas mios; de empresas - privadas naclonais. . ,;- . o,

«_u Dentro de-lodas essas:YimilagSes, ‘a-Tabela;111-11 deve, no entanto, fornecer
um-.quedro sensive]l da:riqueza, ativo: e -passivo;'nacionais,; ap6s.cerca de .um
sécule: de- seurdesenvolvimenic - prolomodérno 'econdmico ;¢ i financsito, quedro
esse-que: s&-tornard mais significative.c. interessante quando comparado com os
balengos nacioneis do Brasil, relativos .ampoucas datas [undamentsis, posteriores,
apresentados nos . Capitules:IV. a. ¥L. . «f, o0

G s Laaih 2f2

s, Q-balansy - permite -a. derivagip, de. quatra. relaghes cruciais; -a, relagdo, de
inler-relagtes [inencelras. (Financeiro:_ ativol tangivel); a.perticipagio,_da terra no
ativo 1anglvel; a relacio de intermediagio Financeira (heveres contra insHtuicdes

Tartompe FLTeniF g e 3

® Tabela II-13 & Statisdsches Reicksamt, 620. oy | toni oo -

81 Fstimativa do governo de SEo Paulo (Calbgeras, 290). s
8 Buseado em Glokdsmith, Lipsey, ¢ Mendelson, 11, 74/75, ..,
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financeiras: -1odos 105, ativos, financeiros),. -a-nrelagio, - capilal-predulo, - e; trés
relagies suplementares,. mlemsanles:‘ participagio, da ~agriculture; em. todas
as termas;; &; particlpagio; dos- titulas - patrimoniais .ne-tolal dos instrumenios: finon-
ceiros; &:a_relagio enire 0s:ativos Jfquidos externos e & riqueza necionel,~!, 11 oo
., 7A-rarda.des inlerrelages Imancmms;medﬂ a-dimensip da guperesirtura
EmanDELm em relagio; ;da in(re-estrutura:da riqueza nacional, A aproximade-
mente 0,25, ele & baixa, mas ndoem; desacordo com: ns.vnlore.s enconiredos para
paises menos desenvolvidos Aquela épuc:.u“ B Pt onan il s
A participacGo da lerra na riqueza necional, em tun:u: df:. 1/4, & da egricul-
tura em lermos’de-terra tolal,. de ‘cerca“de- 2/3,-nip -séo awpmdnntm num
pais no_qual 2/3 da®popiildedo ‘mliva* aida estavam ‘ligados & agricultura, da
quel prl;wm]]a‘ 1;"3 do prudulu interno. O gmu de lnttnncdlagﬁu finenceira
mnda era bmxu sendo que og hayeres conira os institui¢Bes financelras (ineluin-
du—se pafpe[-ml:lﬂdll] constituiam cerca de 1/7 de todo o elive [inanceiro interno,
A relagio mfd]a agregeda capital-produle, ou seja, A razio catre ledo o
alivo tangivel ao pmdulu &I ,prigos. cortentes, era ligeiramente superior a 6,5,
Lomposla de reIagﬂe.s pare & alivo raprnduzwe] de cerea de 4,75, e para 8 terra,

de 1,75, 507 T SR PR
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. Uma ‘imporiante : -relagBo - suplementar;” e-‘participagio ~das - r.ilulos patrimo-
niais, ere indubltavelmente- reduzids, apeserde: ‘que”a “relagdd’'de -1/7 mosirada
na:Tebela - 111:131deve -ser consideradat efenes como™indicegio eproximada: de
sua ordem'rde> magnitude.© A ‘relagho’ entre::us~investimeritos éstrangeiros ‘e ‘a
rique:z.a nacional, finalmente’ dé: quase-i176, ¢ basiante all. Mais' de 2/5 da
raesma - correspondla ‘a“haveres- conire o ‘governo, e néo titulos patrimonieis on
posse-direle” de-ative ftangivel, que- unn]unh:- ndor e:madmm pmvav:]mente
8% da riqueza naclonal. ST L : - -
L Pl oal ottt ey boafn o me afr e ey P

verre ) TABELA-III-14 — Caiactéristicas Econfmloas e Flnln:elnu o
TR, ;T Pmms,summndm, JBSOI93 ¢, 5L« -

el e
adal

L=yl :'-"_:-‘=":Lr::'-_u:." chop o O ol oot v el o Tamajanual .
B e T TR G R Iy L [ S R R ST LI S PRS T ds [crescimenls
B L O B U e S UL T DR A SN (Pm“mm !
N o o o T 13?1 1390 1851
;_: .If TR T=x R . LV 1 D S BT
ST AN R ;:-:!’2‘.7-.-1' '|8507 1870 - 1689 1513 ~1870 © 19891903 1943
o 2 A b L TR @ e @ @ me e
1. Populecho 61 &2 119 212 15 20 25 22
2. ?ruduhu Pregns cormentes . 24 ?B- 11:9 _4_42 gl 21 5% 4,7
3. .interno | pregos’ oo ot i "D 460 DEE —1g -2 3-‘2}3T L3 58 24
4. brutosu:) conswnte. |- per capita 72801 1040191 103 14 1,3.°=0,7 105 04
T ;25 70 1227370 63 30 48 44
6, Volume db,exporishio . 79 0125 100 1& 22 —11 - 21 12
—?-~ Vo%um docimportagdo - .., (.49 B0 168 324 25 40 .28 30
-E.—Rula;ucs—de—m e oi T B 127 107 01 40 07 09
-9.” Governa - }—dﬁpﬂm — 2283129~ 529- 15..9_—2,3"'*6,1-; 5.2
lﬂuﬂml.'!tln.! A -dhq:ia: ]f-n[ntc;p;- D477 120 W7 S0 24 EF 49
,ll..z .j L IIJi ,f'xbc.m‘“: L '29 100 215 1558 6.4 412 Egj 66
1:} Eﬂ‘l} - ]]' “%'-"Esﬂd 08 L1 e 104 ‘W20 77 L1 s 51
I (M- - ¥elotidade vl 1" - =
| ' . 130 92 114 L9 Le1,7 11, —ﬂﬁ —u,-;
14 Depleltos- bancdrinsl 30 o 0 AL ]79 “a5p | B4 ?9 56 76
' Defllator do prodito :nh:mu broe Tz ap 109° :'11 Loar gl ”’30 2;4
15, Presos du_lrﬁpurﬁq.!_u R 47 om o 20 140 .21" L3 19 17
17,0 Preges de‘impofiagio ¢ - ki ne ' 1E1 .z 27" 46 0.8
18.: Taxn da cimblo (£) 80 101 67 44 1,2 —0§ 2.1\ 0,9
19.: Salérlox 39 79 10 211 F6 A’ CAT 77
0.7 Prapua dos escrayny 38 113 _g9* — &0 130 — —
lw‘wmanpm et . N
e T T
3 19711885
anudrmw:m., _.'-"_I:'_ I': 1
Linhs Anurdrle Eatafisilaa, me 1792, Inmierpolede pln mu = 1570
Linhas 24 Tubelny 11, oy, 13 e MO0, eodn, 33 rooyd[ g -2 o210 . - w1 T

Ligkay &8 Tulelas [1-13, colt 480 N0, ccln. 46 o' -~ n - * 5o e e
Linhmy 9|1 Tebzies 11-20, cobs, I, 4-6 & III-10, cale. 1, 5, 7

Lihss 1M1 Tabeles 118, eol. 13 g 1119, colr. 12 o . r
Liha 14, ° Tabtles I8, b, 2, 3, e JI4, colh. 1, 3 R i ‘
Lhiha 155 "Tebelds 1T, offs. ‘1476 ‘e T3, oole, %8 ° ¢ O Selalown o om0

Licha 20 _Tubgle 13, col. 3 i A

A' REPUBLICA:VELHAATETA'PRIMEIRA GUERRA MUNDIAL 136

- 1 Q. balenga -nacional.cde : 1913ce’ a5 .estimetivas séinelhantes. subm ¢ alive
financeifo-releren(e a:defas divisérias abterfores permilem o'cdleulo das. propor-
¢Bes' dos -Muxes “financeiros llquidos: eproximados | {emissBes lquidas - divididas
pele produlo interno bruie do perfodo). Com relegio 20 perfodo como um todo,
as emissfes idenlilicadas de, todosros setores equivaleram-a corca de 8% do pro-
duto +inlerno, novamente’ um _valor  muito -baixo:.de -ecordo - com o8, padrdes
miodernos, -mes : nAo, anormu]m_le baixo. para um-perfodo antenor - Primeira
Gueme Mundial ;oo s el il Rrouror ozl N NI

' -No entanio,; mais de 173 .de. ‘todes, a5 -emissdes..era . _nnlmndu 1o exl.erinr ¢
deste “farma. ndo :flez 1 parte -dos etivos. fmannmrm: disponfveis no Brasil. Das
cm:ssues:domé.shm, que._lotalizaram menosrde 3% .do produto inlerno,.cerca de
1/4 &ra composto por instituigtes financeiras (incluindo-se o Tesouro), a:meioria
na [orme, de, mogda ¢,depdsitos; cerca,de 2/3 consistia-de d(vidas comerclals e
de hlpule:as de.emissBes privedes néo, Imaunewas ;& cerca de.1/8, de emissbes
governamentaly internes, As- ai;ue.s de- émpresas no; Brasil mnshtu{am pru?nwl-
menie cerca de,1/6 do, toln] At e e R

As relagdes enlre as E-III]BSﬁ&S buln:is e o pmduto internn, bem mmn HUR
distribui¢io, mostravem ﬂ.ll'e:rnni;ns,murcunf.es entre, o5 quatro subperjodos exarm-

" nedos, ; gpesar, Jda existirem, indicadores. estatfsticos, apenas para 2, a moeda, depd-

sitos banciﬂns e t{tulcua goyernamentais, mustradus ne Tabela 1F1-14., Se o8- titulos
governamentais vend:ducs no .exterior, | furem.rm:luIdm rela.ﬁn das, emissGes
liquidas, serin superior no pariudo de. 19[}1} 13, com geres de. 5% do produto:inter-
no, € nas décadas de 1850 e 1860 com cerca de 3, 5% e muilg mais, reduzida,
comn cerce d9; 2%, entre 1870 e .0;fim do século. Quento s emjssSes intemas
mulndamanla a.taxa de elmssﬁu €. supenn: nas,rduas iprimeiras d&adns,,cum
cerca de, 3%, dn pmdutu mlamu perma.nmdo.lem jtorno, de-1,5% quantn

nutrus trés. suhpermdcs. P. ::unl:nhmgan Aa taxe de emissdo, de, mnedn foi. maim:
nes. dét.adas de 1850, 1860 e 1850, 03 perfudos maIs i.nﬂaclunﬁnos. &R da taxa
das emizsdes exlamas l:Io gnvemu fl:!l  maior. de; 19[!0 a-1913, A mnm'bml;.an deas
emwsﬁe.s .dag,. a;&.'i _fn:,_prmrmrel.m&nte significs icativa: apenas na-déc.ada .de 1890,

I--’n R R TR IRV R TR s BRC VT L LS I DU & B "
P TRt P S Y LTSRN PN L I AL U ALl e
- Gyl - s
s .- UI'I'IA VISE.D GERAL DU PEIBIUDD 1350-1914“ .

S A T Dol oo Te o TR RTU . N T
Infra-Estrutr.lra A L O PRI Al 3_ SRR
R T TYE ST an it to hroen L 244 o .nl

{1) Entre. IEEIJ e 1913, a pnpu]aga ibrasileira mais que, lnplluuu- de T,Z para
23,7 m:]hue; lendo..a, taxs de, cre.sclmmto se. acalarqdn de 15% B0 Ang.nA

v e R F I " vl

—_— v LI
85 As rc[l:r!m:mu dn Iunte 530, omilidas nos 'lflplm!- "Il:l.fl'a-Ealru'lura .8 "D Eis’lmul fﬁinun—

mﬁépﬂfﬁﬁk&'ﬁnﬂmutﬂmﬂm]ﬁfﬂrﬂmm Mﬂsmumﬂaprmmdm:
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décade. de::1850,.para:2,1% na década anterior 3 Primeire G uerre, Mundial.. Uma
perte:subsiancial; do aumenlo; foi:resullante ide, imigragio de- 3,2, milhdes..de
pessoas,.a ‘majoriparfe . dmsul da Europa, apés a- hbcﬂn;ﬁo de'cerca.de |, milhic
de.escravos.em 1886, cu oL alir o) Ll st UL i L nind LY Lren ples
<7 (2) AL dlstrihui;au regmnal rda* populagEo’ mudou de -forma isignificativa,
porgue!a parlicipagdo dos estados -amaziinicos ¢ hordestings, de agricultura predo-
minantémente : tropicalh‘decresceu dereerca:de-55%  pere nic. mais ide 40%5 O
primeiros estados a receber fluxo migratéric foram os estados 'de- 830" Paulo e
Rio"'Grande: do'Sul,‘cujarparticipagio mals -que:dobrou, de:? pama 219, lendo

para issoicolaborado.aievinda danmaior .parte dos- imigrantes.:Em . 1913, S50

Paulo. hevia s transformado Hio c:nrrn da pruduu;.au cafeeua & das mc:pmnies
inddstrias manufafireirpsyiiislum) 2r1i B L T R L LTI
v nigye ﬂdgmu “de “lirbanizigso © pernmne:m baixo,” jA -que 'a parhmpaa;.un da
]_:mnvl:lulagao’n:.n:n11.:-:.¥1:I;|=.|1:!nj ém ‘fread \cornmals’ de 20.000 Habitantes ‘nio excediaa
12,5%"6m’1913; ciitiiparada cotn ‘cercil de 756 em>1850, mmtn embnm em’ lermos
absolutos ienha hawdu um crescimenlo de aprummadamante l:muu vezies ‘durante
nsse{sdécadus-a L B T U Nt R o
ELNE Dumnle o ‘fetiddo!’ cered de” 2{3 J".-.:la pnpulagmu mnnm-:.am-le ‘iliva
estava envolvide ' cam 6° 'a|;'rn:,1.:Ii:m-aJ que permanecm o 'maiGy ‘seloFt Lsu]adn' da
éconamia. Enln: 14910712} éla -respondia - por"gerés dé 1}3"&:: produto©internc,
de-modi que a“réridd média o $etor e’ equnra[ente B mﬂtade‘da média" nnmunﬂ]
A’ ifiddsina era raspnnsﬁvel‘ por” ‘Tieros'de -1 710 'dos @ empregos, ‘mad per’ darea de
1/55da" rendﬂ’ Lol oy S0P Lo asien oz VRl o DS Ll cubasen Ay o
&5 Nn“penﬂdn l:omooum "toda, ‘5 pmdulu mlernu rr:.a] do" Brasil- cn.‘.sceu,
taoto r.pml:ltlcnrJ 5 evidenc:a""agnrﬂ‘*o fhdics! apenas 1im pnum mms rnpr.d'amllle
doqie! i’lpupula;aﬁ'ﬂde’"mndn qic'd prudum rr.al per caplm em 1913 era npennﬂ
174° suPanur o' quie” havia“s:riu “geis ¢ antes*’ g0 aumuntnLanunl f47 'da
ardém i apaﬁ"ﬁﬁrﬂ'ﬂ-% Hnruve"cﬁ‘ntuduw dJIen:n;ns g:'andfs & s-xgmhcahvasfantm
osLsubper[odus "0 prodilo® real’ per edpild’ experiinentau” dms‘parfudus ‘de Eresei-
ménto considerivel; asdécadas di1850 &-18602 guaddo’ ele Jatimeston,’ embora
irregularmente, 2 wma. taxa anual de 1,69, € nos ancs 190172, quando o cresci-
mente foi em média de 2,5%. Durante esta melade do periedo, houve uma
uumpens&g.ﬁn do m-j&aclmsnm pelo, r&pldu declinio, gque van-:r]Ju em médlla em 3%
ap ano ente 1891 1900 “eifihaia vana"';ﬁf:i‘ﬁ-rcgu[ar'é.s sem I:euélencm a longo
prazo prevelecessem entre 1870 e 1892, Como resullado, o produle real per
cdpitd, Bs vésperas da Primeire Guerra Mundial, nfo Superci:’seat’nfvel de
meados da década de [BED, e quando da depressdo de 1500 nfo [oi superior a0
que~havia slde meio’sécul anted. ‘A séginida’ fiéiide do séeilld XIX strgs! asstm,
comaTvm* perfodo sem "crescimientd ecobSmics> qiidd tHignifitativo, comic! hevia
side no querto de século antecedente. Q [ato de que os sﬂlﬁnus reais parecem
ter sid””apmmmaﬂnmente os ':1:1&‘.?@;1]]:15‘“1I g - IEIDL'F' do’ que em 1850 “reforga, eslﬂ

w L (1 L < IR el

conclusgo. ot
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—

T (6) Naohé.inlormagdes sobre.n:formagiosde capilel ou taxe dé poupenga,

:porfm -Exisfem sugestdeside que eremi baixas. 'A7[ormacio de capital néa pode,
'no entanlo; ler sidd muits pequena; pois permitin’ a construgdo de ume redeide

25,000'km de lerrovias, considerive] melhoria nas'inslilagfes portudrias, criegia
de uma inddstria téxtil de grande porte, e e provisie de habitagdo ‘e melhora-
mentos ptiblicos; para alendar L neuemldadesrdus trés novos milhdes de hehi-
tanies da zona urbana, . G . -t S

i (7 Deade a.seu mf:m i ‘ecomomia bras:leu-a dcpcndeu am allu gray;” do
cumémm exterior, mas exsa-dependéneis iniciou vm declinio durante; esse periode.
A telagho do’ valor das éxportaghes e importagses'comio produto interno reduzit-
sé :de cerca-de’40% no:infcio da-décadn de 1850, para cerca de 30%- por'volla
dé .1870_& cerca-de:25%. em 1889, retornande 2o nfvel original, no Infelo "do
século, apds uma expansio lempordriana:década. dei'1890; O volums des expor-
teghds, (hasicaments ;constituldo: ipelo -café e, pa década: de- 1500, .pela ‘barmrachs,
duiplicou no perieds como um:todo. O. das-imporfagdes, por outro ladd, cresceu
em 56095, enquenio que’ o.prodils inteno.real aumenlou mais do que o quidry-
plo. Estas relagBes se” zefletem: na. evolugio des:relagdbes. de troca- do pafs, que
duplicaram entre1870 e. 1889, ‘aumentando-em 75% Do periodo ‘como im todo
¢ acresceniahda  aproximadamente’.0,2%: a0 ano' ac:!ciescimenla do prodito
interno redl per capita’ Trate-se; pois; de um aumento: subslancial com. refarEncm

i I,Hxacnlculudﬂ de cerca. [].E 04% P R N ST L T R I PR
z nlee Tl L LT . T
i3 L i o i rt =
S L L S S L (L S Lo Tl
B 0 Slsl'.en:la Fl.llH.llﬂBIl'ﬂ T T e ’ S CopeT
LR S DL ALt RUE I T e .

{1) A evolugio [inanccira 1'01 mﬂusnmada dx: maneira decisiva,' pe]a ‘criegEo
do _zislema bancdrio comercieline décads de 1850:. pele hiperinflagic -no infcio
da décade de 1890, causada por Lma expansEo extrzordingria e. pouco 'séllda do

-erédito bancdrio e, ainda, pela. aﬂantlmﬂa deflagio -desencadends pefes medidas

peliticas do governo Campns Sales ' —. Murtinho nos ancs 1898/1902.! Essa- evo-
lugdn refietese nas Mutwagbes do valor do mil-rfis — o Brasil’ possuia e padrEo
de.papel inconversivel. que vigorowatd 1906, e niio contava com umsd auicridade
finenceira central no decorrer do periodo — que se mantinham dentra-da {aixa
bastanle esireito de 8,25 & 1,1 mil-réis pug lihra [mrnparuda a paridade. de.9 mil-réis
Gu:erra dD Paragum nns f'u:ls dﬂ décadﬂ de IEED Esse. valﬂr caiu para uma mé.l:lm
de 32 mil- 11513 por llhr.a em 139?’! IE{ID rmupe.randu—se rapidamente para 15-mil-
réls em 1905 e permaueuaudu prﬁnmn Y l‘jlurna mta;.au até.a Primeira Guatre
M““ﬂ“’l TR L UG LV T T Y e B Y PP T

{2} CI s13l,cma bancidrio comercial desanvblveuase- vagarosamenfe até o-fim
do Império, fendo seus depdsitos -alcangado! 160° milhdes de milréis ‘em 1856,
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ou quase 10%: do;prédulo » intetno, -embora o’ ativo .total atingisse o’ debro. O
Banco:do Brasil era seu;principal compenente, com um ative_de 120 milhSes. de

-mil-réis, Nesse~perodo, (odavie; existiam vérias.casas hancdrias e comerciais que

ofereciam crédite e ‘gesitavem . depdsitos, . e- cuja’ existéncie - foi- ennmada pelas
crises de 1857 61866, = Gyt oo LIS LTS s S
9] Em“lSEEIfQL‘I especlalmente  épGs o adverlo- da ReFﬁb[[:a Velhe, fm
Ilberalunda a legislacfo bancdrie e muitos bancos [oram -criados. Possulem
autonomia-para 8 emissdo de cédules contra depdisitos dos titulos goverramenlais.
Inexistindo. praticemente! :uin rcontrole oustpervisio’ por. parte_do: govéme, os
bancos, aumenterami em mais. de.tinco. vezes seus:depdsiios e-cédulas, de mencs
de 200 mithSes: de mil-réis eo [inal de 1888 ipara rhcima. dé .1 ‘bilhdo de. mil-réis

irés anos depoisn Esse aumenta equivaleu-a 12,5% do produto’iniemo do perfodo.

Os bancos -lambém’ expandiram. 'seus . créditos,: arourto :longo .prazes, de-forma
correspondsate. Na décade;: -segulnte, foram.feites..vArlas -tenlalives, -auxiliadas
por meclcas contribuigfes ‘oficizis, ina. sentldo rde .compensar 5 -grandes: perdas
que_os bancos:sofreram devide- e seus empréslimos ¢ investimentos: Neste™ pro-
cesso, o5 depdsilos foram' reduzidos de eproximedamerte 700 milhdes de miil-réis

em 1B91. para.200:milhdes de mil-réis em. 1903; szndo aproximadamenle - 350
milhue_s em notes. recolhidas pelo Tesouro:.Os atives [oram redurides, em razdo
direta da deflagiio entdo.octrrida; quase sem pracedentes. Foium remédio amargo,
possivelmente demasiado forle, @ que acarreton’uma'.crise ‘bancéria e itme onda
de faléncies. Mas, tal como a deflagic Maltsukata imposta ao Japio dues décadas
mntes, oume situago semelhante®™, a crise forfjou as bases parz uma r4pida
expansio do sistemm bancérlo na década seguinte, quando os depésitos aumen-
taram de 200 mil-réls para cerca de 700 milhSes em- 1913, o;nivel 'de (1891, &
para o (nico periodo de rdpide crescimento m&mﬂmonﬁno na hislémia ecun&-
mica braesilzira.. ot Y T S ‘:_ R .\

- {4) Od bencas mh-angeuus,- ‘em- sus“maiorin' britinicos; comegaran ‘a operar
no Hrmsil - nac.décadaide. 1850,  concentrando-se: no ! financismento -do comércio

B L TR

"exterior emas negocleghies-dorcAmbio exterior. Uma vez. que nio parﬂmparam de

prodigalidade’de.crddito do inlelo di' désada de 1890, 0s-mesmos nIo experimen-
laram-es' dificuldades por que passdram & maior ‘parte'ias’ iﬂ'shtmpues brasileirs.
‘Em 1912, doze dos.bancos: esn-ange[m-s dehnhnm meis de 4095 do alivo dwtudu-s
usbunmmmm:m dn]:mls T =

- {0 esluquc ‘de moedd nu-‘Hmsﬂ Bm’ [850 mnsmﬂn*dﬁ muedns dé puto &

\ - , ,
Aol e S I g L

'pm!a que’'desaparecerain - det: r,ucula;au ne “décade ' de ' 1860;" pape:l-mneda ‘do

Tesouro " (incluindo-se, ‘epés” 1906 s notas da Caixe’ de' Conve}ﬁiu] als -1898,
rotas dog Bancos ' comerciais; ¢ nté'a décadd de, ‘1860, virios Htulog' de. ‘dmdas
das mm bénicirian ‘¢ mmmm que- perécem ter essiimido “[quidez elevadn
As notss ¢ o3 depdisltos bun:.ﬁnns o3 ﬁmms cumpﬂnﬂnte.s para os qums mﬂshEm

[l eRaalL o o ! o,

85 Ver, par exemplo, Gﬂldm‘ﬂ:l(lgﬂﬂ n} Cap!h.‘l]n 3 CATRECR .:E-‘_ 0o

N | Y
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estatistieas, ‘aumentarem de 56. milhes de mil-réis em 1850, com uma expanséo
nos. fins de década ;de 1860, para- cerca de 250 ‘milhes de mil-dls em’ 1871, e
pora 330 .milhes :de mil-réis -em: 1888, aumentendo.essim’de 15% do -produto
inlerno ‘em [B50 para cerca de 20% em-1871 ¢ 1883, Apds dar um selio para
mais de 1 bilhdo, cu mais de 30% do produte inleme em’ 1891, & oferls- de
moeda niomostrou tendéncia em 11900, mas caiu abruptamente para 725 milh@es
de milréis:em.:1502, Recuperou-se e seguir, lentements no infclo e, de 1910 em
dianlé, rapidamenle, ;para-alingir.cerca. de 1400 milhGes, ou 23% do produto
interno; em' 1913. A velocidede renda‘da’meeda nio re.ve.lou assim, uma tendEnmn
nitide a Ioogo.prazo apds 1870. . L R R LA ui Y
;%(6) < Essas. bruscas variegdes du esfoque -de’ moeda se reflétemn, junl:m:n:nte
com 8s- [luiuagdes? no. prndulu inlerno -réel, nes "variagbes no -nfvel de’ pregoﬂ
Qs pregas ‘em- geral,| cujas eslel(slices estdo-longe de ser-satislalérns, quese -s8
duplicaram enire 1850 e 1868, a uma médla de crescimento enuel-de 3,49
Nio .apresenteram . benhumat {endéncle - pare . os™fins da” décads de “1880, mas
rovamente . duplicaram entre - 1889 e 1894, refletndo, -com’ elgem - atraso] a
extreordindtia - expansio daoférta-de: nicéde. Apés um posterior aumentd - de
1/10, cafram bruscemente cntre 1900 e 1902 ‘em: 1/5; permunecends- estévels
por -cerca, de uma_década, -mas;; devidoao- gradual: relakemento-da politica
monetéria, aumenterem em [0% -entre- 1909 e 1913;: As vésperns de Primelm
Guerra Mundial, os-pregos-em geral voltarem eo nivel ‘de meados de déceds de
1890, duplamente superiores 20s.do advento-da Reptiblica: Velhe, ¢ quatro-vezes
malores' que os. de 1850, A [taxa médie deicrescimento 'durante: mals :dé Fsela
décedas, de cerca’de.2,5%, pode’ ser considerada comoTazpavelmente: inflacio-
néria,. mas, em, contreste com a: poslerior: evoluglo, .ndn- fol 'um .processo ‘con-
linuo,, Ae contrério, foi:resullante de, um surio. agudd. de: inflagfo (1889-1893);:
quatro periodos de. infle¢iio-moderada (1851-1856,.1864-1868, 1896-1899,..1910
1913); .iré&s perfodes dei quase;estabilidade. de.; pregos: (1857-1863, - 1869-1887;
1903-1909), que no lotal. mrrespunderam o meis.da melede dos 63 .anos; € umne:
rﬁpldﬂ e'brusee , deflecgo. (1901-1902):" = irsien oo o 0 AL A mblal
"{7)'Ainflagic de 18891884 {oi ao:tmpanhada'dii mii5 notével ¢ espetacnler
episddio da hist6ria- [inenceira: do Brasil,” que. envolves-ume elta repentine’ do
meicado de ‘aghes, e arsubjacente!erdesenfreada criagio de empresas, s maioria’
das-quais munch .funcionou;:ou ceda entrou-em faléncin, denpminédo o ~encic
lhomento”. Aparentemente, este episédio trouxe um novo fmpeto g0 desenyold
vimento da.inddstria, de fransformacfic-do:pafs; perticnlarmente’ no que 5 relere
4. indstrin; 1€xtil,, No enlanto, desenrolou-se.rh:gusta-'de -grandes (prejulzos’ pata:
o3, bantes, ‘o Tesourd:e muilds pesshas ([[sites,. Além-dissp, tave como frulo ame;
década: de: desordens .finenceiras -e. uma ‘retragio do' mercedo parar Htulus de.
empna:sas e auo i
'« i.(8Y .Dentre. ios! principais . gelores  dar emnnn:ua privada, es ferrunas — das
quajs'imuilas . passaram wa - ser” propriedade “do: governd, embera™ pennanecessen:
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sob ,administragse pri;'adn.— oblinhem prandes: financiemenlos ne exterior. Na
agricultura, a poupanga dos proprios_agentes: deve. ler | proporcicnado a (meior
parte, dos fundos necessérios;,-porém.os, crédilos deibancosle casas, ‘comerclais
eram Jnuilo imporlanies no;caso do cafﬁ 0 mais mpurtnnte prnduh:- de expur-
|B-GED S /7 VIRV VR S el ¥ L UL N v R Lo i .
roe (EI] As Iinﬂn»;as do, Jguvernuucantral mentiveram-se em' pﬂ:c-ﬁms ujndt-;ﬁcs
f.'luranlr: ‘a mator parie do petfodo —- com excegfio de.elguns anas:de superdvil —
particularmente” nos: periodds .de. grandes gaslos militares, Anis. comé ne Guerra
do Perpguai, nos fins de - déceda de. 1860.e durante as ‘revoltas - infernas: no
infcic da década de 1890. Duranle o perfodo como vm tedo, s despesas-globais
excederam a receita, esta,dependente, em:grande parte dos tarilas de importagso,
em 1!3,,4:11 Jigeiramente jecima .de| I%Udo produla, inlerne.: Uma . proporgEo
consldaravel do,déficit, no enlento,fore acarrelada.por mve.sttmenlus £m e.spmml
na: ]f-"ﬂ'l'-’-= imal idoperiode. v Lo e Lot o TEOSD @ DL owden o T
-7 (10} A, parficipacio’: do, governo. cantraL nmpmduto- dnterno. permaueceu
pequena A relagio cde suns; despesesicom o . produlo Inlerno. permaneceu, em
geral, um:peuce.inlerior, a1 110 a1, 1907; excelo durante a guerra:com -:nPn:agum
e;_mesmo, em; 1913, :abaine de 1 /870 & 000 ww s Loel tisd A
+(11) /Dévidord, limiteda. ‘eapacidade. de’ ahsomyGa - do memadn hrasiletm de
mpitms ;| ume_ parte-substancial dus) investimento$; porém:em: algumas épocas
lambém parceles:. das; dé&ficits-correntes, ;e ifinanclade pelos- ‘empréstimos - con-
trafdos:no exterior;: predominantements em Londres. . A:dlvide exlerna aumentou
de. 38 rmilhSes:de. mil-réis:em:-1850 ‘pard»300-milhSes “de 'mil-réls em- 1853, o
pATA ‘cerca) de- 600 milhdes e mil-réis -em 1913;-0u de ‘ccrea-de- 110 parma. 1/7
e:1/4 do_predulo, interno;,sendo: due vma-pequena proporgio: dosaumenlo reflétial
o declinio "do valor:do:mil-ifisy ernfio o:.empréziimo lquido.-O: estado precéric!
" das 'finanges. povernamenteis)e, 2*escaiser peribdica do” chmbio Fexlérior :levaram:
mais .de’ umar vez -6~ §étas - dificuldedés: quantoaoservigo datdivida“éxlerna, ‘€
em: trdy ocasites, 1862771898 ¢:1914; a empréstimosi de” consolideghor et maratétie
da divida. A divida inlerna zumentou de- tercaids 60 milliSes :de ‘mil-réis-em.
[850 para menos, de 500 milhGes de mil-réis iemi 1389, para .cerca:de! ] . bilhdo
de..rpi_l:;éisé, .ou de aproximedamenie, 15 para 30%,. e:de novd:15% do produto
inlemo, desls:formo perdende, em,.fmportincia com| relagio a.divida exterior-
duruntec,a Raplihhna Velbe, .o que; wem; a'reverter lbendEnmr do .Segundo:
Reipedo,; o o ) ${ LAY e TR A pT IR F P meriLdonen A T
1(12) Paralelamente 4 mudanca para um guvemﬂ MEns nentrnhmdu. surgido-
mm‘u_ advpntp -da, Repiblice . Velhe, acparticipagio *dos estados: ¢ municipios -
passou; o, representar.1/3: dasr despesas e’ de.divida. miernede-lodds ps.unidades
" governemenials;c & 1/4..de mie divida- externa,.em: grande parte "eontraida epds.a.
iniclo do século. aETen
, (13} Duranle o periodo; como.-wn tedo,: <0 superdvitr da; ha]ang.n domercin]
_rg_g}.g_,h;gdgr,dyralnlentqdus a5 -anos; enleriores:ia; 1862;: exceto . 12, ere equivelente,
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a cerca de 2% do pradulo inferno. Aproximodamente 1/2 do mesmo [oi contra-
balangado por despesas I[quidas com Frete e scguros. As remessas dos imigrantes,
os gastos liguides com viagens e as despesas governamentais no exterier leriam
provevelmenie absorvido a maior parte dﬂ reslante, Os encargos subslanciais
com a divida externa, em média girando em torno de mais de 1% do produto
intetno, tinham essencialmente que ser linanciadas, denlm du q_uadrn do balanco
d¢ pagamentos, pelos importagbes de capital, mrmspnndenle.s a cerca de 2% do
produto intetno para o ;perfodo come um bodo- Poi: talvez _apenas na iiltima
década que os oulros componentes do balango de pagamentas perniilitam uma
subsianzial importac.ﬁu Ifquida de ouro, .

(14) De.wdu g alta proporg.uu do’ ComErcio Exterior’ ab pruduln mle.rnn de
cerca de'30%, poderseia esperar que A produl;.au e 05 -pregos no Brasil fossem
um reflexo dos extensos ciclos dz economia mundiel? e-tendéncia ‘ascendente na
década de 1850 alf o infcio de de 1870, a recessdo nos meados da déeada de
1890 ¢ & segunda onda ascendente que alrevessou a Primeira Guerra Mundial,
sem mencioner s variagSes clclicas, particularmenle a3 crises de 1B57, LB&6,
1873, 1893, 1900 e 1907, Islo, ne enlanic, acorred apenos & um gren limitede,
porque a infleciio (no iniclo dz década de 1880) e a deflacSo (por valte da
viraede do sécolo) q.amcter{sunas da er.'.unumla brasileira, As vezes eontrabalan-
garam as (endénciay mlernamunms A pmspendﬂde mundialﬁuhservnda nas déca-
das dx: 135:] e 1sﬁn ne re.ﬂlldﬂdc, refletiu-se na Bnasﬂlna laxa de crescimento do
produto ml.e.ma re[aturamanla mpldu e exaoarbadu prﬂa mﬂa;:au dos  fins dn‘
déu.ada dc IBEU n'um creisclmento médm dos pmgus Ele 3% enLre 185(1 e IE?D
A queda wnl'li:.ada njn fllllmn qtmrm ﬁu ‘shenlo XIJ{I ancuurm paraleln IlEl baum

"".I""

men!e ru:l mI::m da décﬂdn de 1391’.‘! Em meaduls da décud;l de’ 1890 o efmtn da
prnspendade. mtenm:mnﬂl é wsfvel nu Brasﬂ na pmduﬁau e n::s pren;.ﬂs apenas

du.t'ant 3 dlic.ada antenur a, 1913 As: cnse:s Imﬂn:mras mtenlaumnms e aegunda

melade; ru:I;:'l:?‘slri‘v.;j.tlﬂ ?{1:-: pLhE 'olitro !E&é 580 mdannrmdns] quase tufclléls ﬁur dl[]-

LA )
mﬂdﬁﬂdfe.s no rsﬂ:tﬂr hancﬂnu s fi'nan;ns gnvemamenlma e, nn ba!am;u de pagu

mﬂnms Ilﬂ Brasﬂ el e . B S :
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0 Perlodo Entréguerras'
1914-1945 . . 0

, 1., CARACTERISTICAS DO PERIODO . . L
As tres dx.‘.:c.adas que se sltu:tram enlm & deﬂugra;..%‘n da 1" Gwe:ra Mundml e u
{un :'Ia 2z Guerrs, em ambas as qua:s d parhmpaguu “do Erastl iel lqrdla e "alé
certa punlu :I:II'lErEIIIEnlE slmhﬁh:.a, ﬁg;;m plenas de_ mudam;.as dada Uiz h:tem—
gcne:dada sub o p::nln de wsta puhllm. e:wnﬂmlm e f‘manr:.elm R
Polilieamente, o equ:]i'hno dos theresses reg:nnms e de -:lasse:s qut.: S€ estu
belebera na’ década, dr, ISEIL‘II mmapuu a anu]ar §e Dd, ge.-rag.nn se.gumte e em

nutuhrn da' 1930 :nndumu E gnIpc dc csladu dJe Gatﬁhn vargas, culo rnglmz

que pudf:. ser cham,ado dc 2 Rﬂpﬁbhca [ormallzuu—se. 1937 ah-n‘l.rés de uma'l

1"
nnlrva u:-nsl:ltulqau semjfasm,sta que subsulum a de. 1391 o Esl:ado Novu, assim
u:ucmdn vmu a ler scu fu:n pamhcameala, snb pmssau mllitar l.‘:lIl uutubm dn

1945, Em::tunnd&sa aIguns dishirbios * rl:n.‘:nure:r.r as duss revollas, em, Sﬁn Paulu:
ocorridas em 1924 e 1932, e que liveram de ser abaladas peles lmpas Federais.,

sio evidéncias das dificuldodes politicas na &poca.

Feonomicamenle s duas guerras mundiafe, que afetaram gravemente a
dependéncia do Brasil nos mercados, fontes e recurses externos, deram otigem 2
novos e cruciais problemas econfmicos. Sob o prisma [financeiro, o pafs liviou-se
de conturbagSes eérias, semelhantes 3 acentuada inflagdo do infcio da década
de 1890, ou % deflacEo no infcio do sécule, mas nGo [ogrou crescer sem wma
inflagic apora quess que continua, a qual muilo embora evoluindo 2 ume lexa
média enual ndo muile superior o 5%, mais do que quintuplicou o mivel” de
arecos no perdode como um tedo. Muito embora o Brasil lenha crescide tanto
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exlensivemenls — a pupulag.an cxpandm-se a: uma iaxa ds um pouco mais de
2% — como mlenswamenbe — & produte jnterno real per cap:l'a CICSCEU mais
rapidamente do que nunes, a 2% ao aro, duplicando durente o periodo, ainda
era um pais subdesemrolwdu, e apesar de-por_volla- de 1945, pruduztt quase
lodos o5 bens de consumo nde durdveis que consumia, pussu[ﬂ apenas
pequena inddsidz de hens de capilal.

Dependia o pais nessa época basicamente da cxporiagio de alguns produlos
da agricultura tropical;- possuinde uma modesta superestrutura firianceira que
perava com base no pndrau de papel-moeda inconversivel, dominada por a]guns
bancos comerciais, & scm uma autcridade- mnnet{ma =, il

As Irés déuadas cumpreendem dois periudos claramente dlstm[us df: exten—
sio quese Igual: o fim' de Repdblica Velha (primeira) enirs 1913 e'1929, & 0
regime de Vargas, de 193{] g 1945. Nesles, convém. identilicar trés subpenodus
os anos da [* Guerrs:Mundial- (1914-18), ainda’sob g Rr,pﬁblt:.a Velba, o
periodo transii6rio de 1919 a 1921, e o resiante da década de 20, Durante o
regime de Vargas, os anos de depressdo de 1930 a 1931 dl[erem gxandmcnle
dos onos seguinles da dﬁ:adu de 193{1 B mnda dos anos da 2.°'Guerra Mum:lm]
A TabeIn IV-1 apj{'cscma uma visio geral das principais cuaclanstmas dns
doig parl'.adm c dos se:s suhpm—fndas soba forma de’ laxas médlas ﬂﬂ m:.smmentu
ol de. declinio de a]guns indicadores, Iniciando pelo indicador econBinico Pl'ﬂ‘fnl'ﬂ-
velmente mais mfurmatwu n_respeilo do-produlo real per cupita :wdcncm-se
de imediale que mnlrml-mmcnle a0s pontos de vista® “prevalecenles &nre.s de i:urg;t-
rem eslallsticas maijs ouncretus os anos da guerra foram ca:amerlzadus -por
um erescimenlo lenio, cum 02e 10% respeclivamenie, muito gbaixo da mﬁdm
do perfodo, de 2,1%:; ‘e que-o: - crescimento :nncentruru se ne’ década de 1920,
q’uandn a renda real per éapita eumentol o uma taxs de 3, 6% au ano, ¢ nos
anos de 1932 & 1939, quando a taxa mé&die de crescimento al-::&m;.uu quase, 495,
ndices sem praoedanlels pare, periodos de lal exiens@o na histdrie econdmico
dn Brosil, excegio [elta ao inicio da décade de [900. . ! |

Reportendo-nos agora &s variegBes ciclicas!, os linmus anos qut: podem ser
classificados de depressio econdmica sio 1914 e 1815, 1921, 1924/25,
1929,!31 1939/40 e, pusswelmenlc 1942, Toda essa. mmau € a conseqitdncia
de inMifneias exégenasl EXCeld 2 de 1924/25, que pode zer atribuida 3 defleciio
mduzlr:la comg pr::paragan paru o retormo, de curla duregfio, a vm padrio-ouro
ln:mradn Bamde’ 1242, quc ge -:cnh-ahzuu na agncu]mra

Do ponru de vista Iman;euu a julgar pelas T.ranagucs dus instrumenlos
[inanceiros ©.dos_pregas, -0 perdodo inteim foi mﬂamonéno pois os meios de
pagamenis {M-13 aum:nlarmu mais {au cafram menns} rapidamcnla do que o
produio interna” rcal em 22 dos 32 2nos du penudu €0 n{vel de pregos (deflator

—_— | p=t
I'I‘hurp,ZEEeTabclaWL col. 5., >
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i - - ~IRSegRERTER 828, . . do produio inlerno) gubiu em -24 ‘enos, & o milréis * depreciouse a Ic.ada'dois
A _‘f% Bl i ol Fedsd ' o] S 115808 o~ v o C anos, - comparando-se 'com o déldr.” Para- o periodo come 'um lodo, as iaxes
c : A I I Ny l 1‘_ ! — B TR W médins de erescimento de olerfa de moeds, com 119 para o M-1 e’ aproxima-
N ES :: ' Jt: é - q - : ' ' T II | damenie 129 para 0 M-2, e do ativo bancdrio comercial) com 13,52, supe-
sy 1 = ' — k I o =g L L _ o B .
_,.,'l ‘E.dﬁ E ;—ﬁ;ﬂ.}%:‘éﬁﬁ-ﬁﬁﬁﬁgﬁgg L raram ¢ muilo as dn-p::u-dulam[amu real, de 4,3%h.
e Lo . .«. . Retornando 'acs dois subpericdos, poderd valer a penn aponlar a3 scme-
3 ’ Ihangas & diférengas enlre eles, evidenies na Tabela IV-1. Quanto &s semﬂlh,uqn;.us,
e Rl s%eveyedigeasananyl ambos o5 subperfodos incluem guase wm ‘guingtiénio no qual as guerras eclo-
= E‘t i 8- TSN Sy S 4 didas longe do Brasil interferiam no comémio exterfor & nos movimenlos dos
g o - oD ane A Con ' § capitais intevnacionals, lanto no inicio “quanlo nio- fim do periodo. As laxas de
L [ ] = 2 e ) _.E'.l“-‘i"@ 2 'H'_:'J .3 ! =] - . ' —— - “.' sy - — . -
<+ .E a ﬁ o) e ﬁ = 3% o ::.'-5 i & % ﬁﬁ. _ v Frasmmenm .da pn?u]at;.aul, da J_pmdui;.an mﬂustna], exportaches, atw-_:l hstnmino
= =t TR T . 3 e precos foram muito semelhanies nos dois subperiodos. As laxos de crescimenlo
o ' N v S L .oy ) o 3 tdo"produto real, particularmente na-agricultura, bem como ‘as do produld intermo
E 1. - 2ls 8 B 233 7 o e gl : E em piregos comtnles foram consideravelmuenie inferiores no segundo subperiodo,
" E‘ BB AE N Se W A O S S e S r 4 mes ‘os1meios de pagamenlo expandiram-se miais rapidamenlc, As imporiagdes
" Y PPTA SR B IET AN P =t - Pt TR diminulram e as relagdes de troch 's¢’ delerioraram no-sepundo subperiodo, em
= S e Lo 3
a r 5 ) g: Erﬁ_ r:; ;g‘ ] £ ez E ) ir,ig\ 28 i B confronto is variagdes do primeiro subperiodo; porém, a depreciacio do mil-réis
L N 1 @|F| T AT AT iy T ¥ ' g prosseguin em indice Iigeiremenle inferHor durante ¢ segundo subperiodo.
[ T (s R R Y O A I B | IR
g <,
ol P T chedugnabngepal T g e
HERR SRSEREISA4EREE5E) { | | |
E'g S B BRI A IV R R A A NET e L .- : A INFRA-ESTRUTURA:- -° o
B8 |e wl |2dn3geo8eghgegdRl d 1 SR
pn |5 Bl NS e E s S S F S g Selg S 1 -3 - - ie T
g5~ 7 - L T % - , -
E - R T T, T - R L A 'I;: o Pﬂpl'.llag‘rﬁﬂ ' J - f L R . ,
' Ve ! Ve - PR o ot L T st u ' - ot E -
hod PP mi e ig =S g ' - - :
gra '.:‘..: LY Py Erﬁﬁnﬁ_ﬁﬁ.ﬂ}i“ﬂ;%ﬁa Eﬂg-ﬁ- : - - s A populegiio total continuou -a crescer a uma laxa média anuval wm pouco
A el I R BT T o e e 5 . acima’de’ 2%, -apenas -ligeiramenle 'abaixo de texe’ do*meio século enlerior. As
g | 3 penas g
AN DRETTURRT] Fo O E T LU A VL PR TE It i - | taxas de natalidade permeneceram allas, reduﬁnﬁu—se entre 1920 e 1950, zpenas
A o B TR Caladily s - oL gl de 4% a“449%,; enquanlovque a de mortalidode ‘caiu ‘de 23 para 1893 A
i g 4 q g
- ._E LiL PRI T Y PO I g expectaliva de vida sumeniou de 31 ancs em 1910 para 43 anos em 1950 Ein
a- . IR RO . i S A ) E parte: devido' & ir{terrupg.ﬁn'-ﬂa'imigraﬁiu duranlecercn-de 1/3 dq periode, a
§~ T ga 5 f . Rt I N contribuigdo- damesma -foi ‘considerevelmenie inferior a [/10, ¢omparada “com
= o R R e Pt g [ e Ry E M 15 eolce 1872 671913, 0-que resultou no declinio-da perticipagiio daos cstran-
?‘I ool -|§-|'[Jrr IS D : E:_E - :-r.ﬁt"}f-v- ;we:;% gelros de'.5,5% para menos 'de 3%.’A- urbanizagio conHouou a crescer vaga:';u-
e e EBe T e o g'& E»E _' @3};3@-’3% F'.:_I somenter' A perlicipagio 'da populagfo residente em cidades ‘de mais de’20.000
@ a‘ﬁ.ﬁ‘u AT DTt T - BTN e Eﬁfg‘ﬁ!? o hebitantes:'aumentou de cerca'de 12 pare [8%, porém z do Rio'e 53v Paulo;
o = -Ea EE -EEHD_E ﬁl—‘:—u _,IIEHﬂ.q-I } — Ly - ' 4 v P
, 1 ::_'-".?’.-é 25 . . g .E§§ E:‘E‘ §§_=_-"‘é' nEdeizds referente- & 'populagfo urbana, ‘décresceu de 1/2 para 2/51 A migracio’ do Nor-
) . (E EE-'_E .é'%% rE-E : -ﬂ,l.g EE E % & Eg R it desle para’o'Sul & o Oesle-Conlinuou} porék’em Titmo mais lento. A mipragio
“ T Gdl-T% fp_[%jﬁ H‘..‘E:%“E‘g-ﬁr;ﬂ E.'g e -g B R N IR .
.J - E,_—.:I-_EE -“Eulrﬁug-‘g '“I uq._i__. . ? Berqud = Yuncs cm Berqud e Camargo, 33, 46, F2.
i “a]- -E'*._."E' ELE‘QJE-EJE:&EQ T D -5- A LA = i olnwns 3 Mermick ¢ Grabam, 49. o N
AL ASadms FEE<0 |8y 55E5xaz 23 4 Op, cit., 60, & Anudrio Estatistfeo, 1999744, S !
“ievversssdaneds|I8352850 530

- - A . " .
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inferna contribuiu. COm cerca de .1/8 & populeso dos-eslados, da .regido Sul
cntre 15920 e 194:] mquantu que 03 d'a regnia’u nordestina pcrdcram meiy de
195 de seus habitanles3 . | - .

. A lorga de trabalho, cujas. c:.slal[sn-::as sho defa c1ente.s potqun mnluem apcnﬂ.'s
uma parte das mulheres dedicadas 3 ogricultura, aumenlou de 13,7 milhGes em
1920 pare. 20,0 milhSes em 1940, ¢ que corresponde a_uma taxa anual de 2,195,
Com. relogio & mﬁn-dé-ubm masculing, que eyolniu de 11,6 milhGes para. 17,
n:u]]mes ;ou em 2,0% 6o ano, g, ngnmllturu predominc, ¢om vma, partlc:lpax;:au
de.70%. - - - : Py

- pamela mpresentada pala mdﬁstna l:aduz.lu-se de 10,3 para 9.3% seud'n

que a de transformacEo permanerceu inglicrada. nume faixa de 5,9%, e os servi-
05 .aumenlarem de 18,5 para-20,3%,. refletindo. principalmenle, a. substancial
cxpansio dos .empregos eslatais ((incluindo-s¢ mililares) . de 2,3 pare'32%.5°
Conguanle o nivel educacional da popula¢ic, melhorou, o indice de analfebe-
tismo permaneced slevado, com.53% de analfabelos doranie 15 anos- alé. 1!-]45
comparzndo-se com o indice de 659, em [520.7 - T [

Produto Interno

Com uma laxa meédia de crescimento do produto,inletra real per capite de mais
de 29, & duas [aixes de oilo anos mas quais a taxa verfou em média 4%, o
periodo entreguerras pode ser considerado como um marco na ascensdo do
Brusil para um plano de rdpido e slido crescimento. Tal falo:contrasta*com a
ausgncia de crescimento da rends real per copite a laxas signilicativas duranie
¢ pomelro século. como um lodo, a conter de Independéneia; ndo ‘obstante
tenha-se. registrado alguns-4pices relativamente breves. As variaghes” dentro .do
perfodo enlregucrras, no entanlo, foram considerfivels; jd lendo sido arnalisadas

com base na Tabela IV-1. As flutuacBes anuajs podem -ser- saguldas na Tabela
v-2. o F O R T B T oL

.- Houye dJIc:ren-:;as marantes no nivel & no padrio des lexas de cresctmenm
EIII.TE 05 sgloms e regibes,, nem- todes dnuumcnlﬂdﬂs b Aambém _ possivel . que
as laxas de’ cresmmenm epresentem discrepineia entre o5 grupos com diferentes
padmcs de renda ®,salide, porém: nfo -hd evidéncia,quantilalive. As-diferencas
subslanclals na lm de . crescimenio dns cinco principais- setores ,{incluindo
comércio, e ‘excluindo demms servigos), PUE[EI:I‘I ser. seguidas pa-melade -superfor
da Tahcla IV—] Indﬁstrla, lransportes e mmumnav;.ues CIesCErEm meis - rapida-

menle. .2, uma la:.l[a medla da apmnmadame.nte 6%. para o pericdo global, A laxa

5 Op. cir., 58. - c T
§ Op. cli, 64785, - T
T Lamounier em Berqud e Camarpo, 97, T T TR
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TABELA IV-2 — Froedowr Imteroo Bouto, 19171945

Pregos consienies

o Pregos correntes ) Tolel per eapiia
Bilhdesde  1920— Crescimenta, ' 1920= Crescimenlo 1929 = Crescimenio
mil-réis 1000 percentusl 1000 percentual 1000 percentual
{1} {2} {3 -y - B -- () N L/ B
1913 6,63 20,4 —~ 7.8 40,1 + 1.6 66,8 07
1914 5E5 ! 17.3 —15,1 48,7 + 1,2 66,3 —0,7
1915 Ga2 20,0 F158 4Rl - 12 64,2 —3.2
1916 7,74 23,8 +18,7 50,2 + 44 65,6 422
1M17 02 277 +16,5 ' 530 + 5.6 or.8 435.4
Ls14 9,67 29,7 4 7.2 54,0 + 19 67,5 —0,4
1519 11,18 34,3 +15.6 57,2 + 59 70,1 439
1520 4% ' 458 333 _ &30 310l 76,6 178
1521 12,95 378 -3l .2 + 1,9 75,5 -6l
1922 . 1511 464 - HI&T o2 + 7.8 74,8 35,7
1925 21,52 68,5 +41,1 751+ 85 54,9 +64
1925 24,13 74,1 +15,2 76,2 + 1,5 B4.3 0,7
1925 262 970 +18,6 76,2 0 ‘827 -1.5
1926 © 2479 - 7E2 —13.6 0,1 + 51 ga3 - 431
loz7 "' 27,07 85,2 4+ 0,2 BB 108 82,6 +B.6
lo28 33351 - 1023 +23.1 989 - 4114 100,5 +20
1920 - 4285 ' 1000 _ — 23 _ _loop 4 L1 o =01
1950 2721 83,6 —~164 07,9 -21 06,0 —4,
1431 24, - TAS ~10,1 od,7 — 33 - a0 —6.2
1932 2550 78,3 + 64 94,8 T 4,3 93,1 425
1933 prilerd 8,5 + 6% 107.5 + 89 99,1 +6.8
1934 . “28,93 88,5 + 61 117,6 +92 el 4Rl
1935 | . 54,18 105,0 4181 1209 + 29 107,2 +L0
1936. 35,84 119.3. +13.6 135,56 4121 117.6 +9,7 .
1937 4440 136,4 +14.3 141,7 + 4.6 17,6 +2,6
1939 47,51 147,2 4+ 7. 148,1 + 4.5 126,6 FE0
1930 . 5024 - 1543 4+ 45 - 1618 + 2.5 1239, . .-t
194D 5352 | 1638 + 61, 1602 — 1l 1202 L -30
1941 ' 6l47  IBSE 4183 1677 | 4 50 1253 +2.6
1942 68,93 21L6’ 12,1 1834 ' — 27 1%z - —6D
1943 " BRIS 2655 . 4269 ':1665 ' 485 ¢ 1242 460
1944 - 112,60 59  A42E (1791 -+ FE - 1506 15,2
1946 - 133,80 411,1 +18,3 1848, 4+ 52 135 . +0,7

' O creaclmento populeclonal (+4,7%) otd obylomenin mporeslimmde; ¢ deda corete geva 2er prdatmo
B Tem, provavelmenis

Fordes de dodor hueleme ' ' . '
Col. 1, Hoddod, 158D, 27, mals 3%, para :I:pre:llﬁn
Cals, 1-? I']'.B.dd.ﬂ.d 1978, 7

=0

de crescimento da éigicuihua ‘o setor mais imporiente até o Jim dn‘peri'udﬂ.
SI.I']ILI. mais lenla_meula apcnas pouco acima de 3% para-o periodo comd um
toto, e flutuou amplamente Calculese que-o selor de comércio lepha se expan-
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TABELA IV.3 — Tamas de Crescimenlo Seiorial- ¢ Disiriboicio do Produto Real de Cineo
- Betares Principeis- —-Dalas ¢ Pariodos - Selecionndos, [914-15 {pomenlagem)

- . ' ' Total
- Agricalture -, Inddatta Tmm"i . Comérclo  Governo dos cinco
. t \ I Feloress
T )] TR T T {E)y J€1 R ¥ R
-° - =7 7L Iodices de-ertstimente - "7 7 7 T T
1914-1918 3% 433 779 L17 — 4,50 235
1519-1921 5,26 5,89 1,52 684 . Bal 5,92 .
19221528 4,16 604 901 700 - 528 5,70
19301531 — 264  — 234 —531 - —- 684 656, —28
1932-1939 408 . BB6 . 655 695 513 607 |
19:40-1945 ‘1,18 5,76 472 | 347 180 . 5,34
1914-1945 309 . 549 573 - 4,49 . 336 4,30
. 11 Disteitudpio’ _ , .
1513 . 412 - 183 .44 251 11,0 - 1000
1518 42,8 19,5 74 . 228 7.5 100.,0
192} 42,5 195 . 64 23,6 Bl 1m0
1929 36,9 ®m3 .. 54 | 265 P S ]
1931 382 ., 202 8,0 .Ml .95 . loog-,
1939 527 - M7 .- 82 - 25T BT 100,0. .,
1945 .. 280 - - 286 ., .80 . 263, &1 . - 10O

' Inchnive Comumleagles : ' -
3 O clneo echores rmpu:d:mn:l, n.up:riudu porcer:ndnd-fidnpmduho hl':l'ﬂﬂhﬂmwm

Forley il doder tafclm: - -
Inatices seorials cmn; bue L1 IEJE {H.hﬂdad 191':! ?,.fE}. n‘pll:mhu em I & d.ll.u'ihu.l;.&:r du prndulﬂ Interno
brula de 1559 {Fundnl;.‘ln Getilllo Vargan, Sidlernd d¢ Confor Nasfonals, 19351947, Tabela 15). Ume
pelacio aemwlhanic ponds dgr obilda 4e CEPAL (S_Erfhgu Histdricas ‘el Crezimbmim’ de Améries Latlna, [978,
Ol a4}, A:esﬂmaﬂmmﬂsmmﬂnd:anﬂﬁmkja?ﬂmﬂﬂnbﬂnl-ﬁ},quamhﬂmm I o
mbrem ApCTIAS B pmﬁnl guairs soglies, diferom ' ligelmomenta et
' 1 o [} -
dido- paraIalamenlc ao prn-dulu agregadu durante o penudo cOmo um todu &
o quarru dentre o3 seis subpm{ndns ‘0 padran dé crescimento do sah:u' guvernn.
diffeil de ser medido, patece haver sc djfemncmdu c.uns:ﬂeravelmeula d:: padrio
do setor privedo. Foi negafivo ou muila baixo duranie s duas pllerras mundlms
quando a economia priveda-se expendiu a texas ‘anvais de '‘cerca de trés e aproxi-
madamenle.4%. respeclivamente, sendo elevado nos anos. de’depressio, 1930/31,
quando todos o5 -quatro -setores  privados demonsiraram  laxas negatlvas de
crescimento em torno de 4%.

As variapdes na estrutura seforial do produto inlerne foram congiderdveis,
sendo as duas mais imporiantes o acentigdo declinic’ da-participacio, da agri-
culture de 32 para 22% (com uma concessio aproximada para aos atvidades
nfo cobertas pela Tabela [V- 3} que .reflete principalmente o. crescimento mais
le.nlu da pmdugan agr[ca]a em 3, 1% a0 ano, comparada, mm i lm glnb.-ﬂ de

43%; © o aumento. da parl_qupag:px:_- _c!agmdjflrglna de 14 paro 22%, pois sua
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pmdugﬁu expandiu-se & uma taxa média anual de 5,6%. A inddstria de fransfor-
mMagao CTesced ma mesma taxa que a mlilisLna de mods geral, com pegquenas
dleIE[H;EI.S entre. os dms suhpﬂr{udns pnmlinns. Com relago 4 indistrie de
trnnsfurma;.au, 8 pammpagan des jndiistrias; de bens de consumo permaneceu
mallarﬂda enire 1919 ¢ 1939, da- mesma [orma que os téxieis; decresceu, como
no caso das mdlistnas de uhmeulus fumo e El.'l.'.lll]ﬂ.l'ES porém zumentou conside-
ravelmente no que concerne a farm cimento, produl.ns quimicos e moniegem
de veiculos, com uma participaggo, conjuniz de 3,5 .para 13,39 do velor
adicicnado.

Um dos povcos indicadores.de mudangas na dlsmbtun;:an raglmml da renﬂa
anles de 1939, que, podem ser scg‘uldus -pela Tabela 1124, ou seja, as receiles
csigduais, reveIa uma brusca mdu;.au entre 1913 e 1945 ne perticipagio da
Amazﬁnla reﬂr:tmd:: o de.clmm da prudugan de burrav:ha sobre & qual haviam
md::: lmposlﬂs 'pesadas tarifas de. exporiagdo, um declinio mais reduvzido ma
purln:lpar,'au dos estados nordestmus cm .conlinuagho s -lendéncios anteriores;
Lma mlensﬁma;an pﬂsiﬂnﬂr, substﬂnc;lal.,da participegEo de Séo Peulo; -
aumenm acenluado da parli¢ipagio do Rio Grande do Sul, e nenhuma mochﬁ-
c.at;.an na das E.sladcns da regifo Oesle. -

As nllerague.s na dxslnbmg&u regional da renda entre 1939 e 1947, es
uml:-as delas dcsla perfudo para as quais hé eslimativa da rende _por eslada,
foram rt:latw&mcnla pequenas, como demonsira a Tabela I8, e geralmente de
aqﬂrdu cnm as tendenclas anle.nnres apunland':: um. deul[mn _bBs parteipacdes
ders es:adns du Nurle Nurdﬁl.e ¢ Rig de, Janeim, e um-aumenla na de-Séo
Faulu e dos estados de rcglﬂn sel .-, Cay Do

As grandm dilerengas regmnms .na rende per capifa sic evidentes na
Tebela V-3, Em 1939 a randa per capm: dos estados nordestines como um grupe
ficava abaixo de. 1;’2 da médm nacional;: em dois delez, ficava ainda abaixo de
2f5 da médie; e em ncnhum deles erz owilo.ecime de 2/3 da média. Em mar-
ca_ntc cnnlrast-:: a rendu l]].EdlEl per cnp:m nos esladas do Sul erm 409 supedor
do qua a média nacmna] Emdn a telagio da ordem.de 180% no eslado de
S50 Paulo, quase 400% na ctdade. do Rio de Jeneiro, e provavelmente Lambém
na cidade de Sgo Paulﬂ. Os fnicos aurms (estados com renda per capitz, aproxi-
mada & média nacmnal eramjus eslados -::'I-:r Sul, com ym jindice acima de 125%
ne Rio Grande dn Sul -Os pregos eram pn:rvavelmente mais haixos nas regives
mais pnhre.s mas cerlam{:nle ndo u suhcmnte pArA COMPEenSAT MESmo Lma
pegiiena Iraq.an dns r:hl'erengas nas rendus ‘nomingis médias. estimadas. .

I " a7 ' Tl . - 4

Eﬂrmm}.'ﬁ::-r do Capiial e Estogue ‘de Capital
Niio' hé cstimativds’ abrangenles'paré 4 formagi¢ do capital bruto cu lighido ng
petiodo inlegral. A formagdo do capilal bruto do governo [ederal fei calculade
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em elgo corresponderle a 1,1% do produio interno bruto, um pouco abaixa da
relacio para o pericdo de 1890-1913, As verieg¢des no periodo foram acentuadas®
A lexa cain de 2,2%, de 1914 a 1921, parn apenas cerca de 0,5% no reslanie
dos anos'das décades de 1920 e 1930, subindo novamenle para 1,5% durante
a 2* Guero-Mundial. Apromadamente 1/3 das despesas foram feilas com
equipamentos € 2/3 com & conslrugiu de modo' geral. Dentro desta dllime
categoria - cnquadram-se, tanto quanlo se possz identificar, as ferrovias, com
23% (comparades s 435 no pcr{odn de 1800-1013), as estrados ¢ Pﬂ]]t'ES COoIm
B% e a irripagio com 6%. )

As estimatives sobre'a taxe de [ormag3o do capital bruto pare e cconomia
como um' fodo ‘(ém seu thicio em meados 'da décade de 1920, A laxa & situada
em 15% -para a seguntda melade da décade, caindo bruscamente’ pare 7% nos
anos de 1930/34, e recuperando-se apena.s ‘para 119 ne segunda metade dos encs
30, Durante a 2° Guetra Mundial, e razio caiu para B%. em parh: d-::\rldn 3
redugio das importagGes de bens de capltﬂl Os valores amuais para estas lanas,
bem ‘como para alguns mﬂl:ndﬂrﬂs da Iormat;ﬁn de ' capilal, sdo mostrados no
Tabeld I'V-4: 'Com’esies dados, lorna-se mdenle que a lormaghd de capital 'em
tetmos absolulos e em relagio a0 pmdutu interno era muito baixe duranle a
1.2 Guerra’ Mundial, principalmente pc:rque g8 importagdes’ de bens de capital,
das quais ‘o’ Brasil ainda 'dependia na'-fpoce, foram drasticamente reduzidas.

A lormegio-de cliplt.ul aumeuluu rapidamente Ao inicio dos enos 20, atrmguidu

em 1925 ‘provavelmente' um ' dpice, quuud'u 2 laxa de fnrrrnﬂ;au de' cap:lal fol
calculada em 1796 A seguir, houye um da-:hmu wgarnsn em 1930, mas précipi:
lado em 1931/32, quando parece ler cafdo pa:a 505, Conquanto a relagdo tivesse
s& recuparadu bastanle rapidamente, a -mesma m&nlevc—se enlre 8 e 12% de
1935 elé’ 1945, com’ excégdo de 1942/43, ¢ jamals rclnrnnu go nivel de 159
gleangado .duranie 6 sepunda melade dos anes 20, Esiando os gﬂstms de ' capiial
do governo Jederal nos-ancs 30, e espacmlmenle durante a 2.° Guerra Mundial
—- quando lendiam a contfabalangar a redugiio da’ importagic de bens de capi-
tal — acima du nivel' de'mendos e Hm dos anos 20, e dilerenga’ deve ter mdn
ainda maior ‘pera a‘lormagio de capital ' pnvadn

Pare '@ perfodo éomc’ um iodo, e lexa-de formacgdo do capital T:u:uln parece
ter sido ligeiramenle acima de 109, ‘com ume laxa' de ‘formagio de copitel
]Iq_uu:lu de'um pouca acima da metade daguele valor, djgﬂmus 6%. Em lermos
de pregos correntes, o formaglo de capital bruto parece ier sido da ordem d-:
120 bilhdes de’ mil-réis, metade dos quais correspondenles 40§ anos da' ]94{]{45
Cerca de melade deste lotal devedie ier sido origindrio do consumo de cepital,
porém em virtude da rdpida inflagdo e ouséncia de depreciaciio em véirios sctores,
egpecialmente governo e unidades [amiliares, a PrOpOrtio, realmenie represen-
tada pelas mesmas deve ter-sido "bem inferior. A maior “parie dos 120 bilhges
de mil-réis deve, portanlo, ler side fomecide pelo que se considerave poupanga

B Villeln e Snzipan, 402/03.

TABELA IV — Indlcedores da Formegho de Capltal, 19141345

.Formeggs brute de caplial

de bens
do capdtoll
1530 = 10D

Imporlagao

Constmo de

4 rede

ferrovidria
km

Acniscimo

Goyernd
[edernl

Governo

. Percentual

Setor
privado

cimenls

1000 &

B50

miilhSes de

do produio
inierno bruto

mil-réla

Pregos de 1939

1979 = 100

(8}

{7}

{5}

)]

(4}

(&)

{2)

(1)
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63
5
3z
3z
Rt
&5
108
126
o2

18]
146
170
%

B2
198
173
la¥
220

127
B3
B2
74
4

126

186
84

118

1448
585
367
458
253
421
408
293
513

465
374
o7
339
579
J97
414
542
557

1515
1918
1919
1920
1521
1932

'1914
1916
1917

118
181

223
_ 317

148
264 .

247

1023

1924

-
111

. F80_

pr{ L

426

1925

- - 166
124
133

410
497
634

&0l - 243
216 2B6
02 341

- -163
' B2
105

1925
1927
1328

7
'18%
85

186
100
M

Ied 431
181 472
119 281

116
" Bl1Y-
236

© 10,6
. B3

1920
1530
1951

39
47

2o8 140 510

)

19
323

&1

1932
- 1933

[RLE

151

(continue)

217 -

7,1
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pg50 do Capltel, 191415 (contintingdn)

TABEL{& I'IM -—Ind[r.gdm dn_Fpim

Formoglo bruta de copltel

Acrdsclmo

Impariaghia
de bens

{Zovorno

Setor

privado

" 1938 = 100

Perceniusl

do produto
inlerng bruto

. Cobsumo de |

& rede

lerrovideta
ko

lodernl

Goverma
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de capitall

1939 = 100

clmenta

1000 &

Bf D

ralth&es de

mil-rdls

Pregos-de 1939

)
583
124
1158
143
1%
100
87
67
176
167

450
480,
563
557
732
759
777
818
753

{7)

(&)
309,
408
296
337
35
308
203
249

272

(8} -
33

190
674
11z,
48
31
165
331
304

(4}«
106
216
190
ar2
Ly
881’
1061
n24"
783
70b

{3)
10
B
114
117

{2

100
111
125
137
133
L15

3
1

(1)
]
10
2,1
12,2
11,9
10,6
8,5
8,1
5,9
6,2
BE
9.2

1934
1935
1936 °
1537
1936 -
19390
1940
1941
1942
1943
1944
1545

B3

e 1
1025

_ 4la
S6d

our

a6

5a

Huudded (1976,. {1; 1580, 25)

Vilela © Suzlgan, 405, dividido pelo deflaior. liopliclio da

Amalrls Ertatistien, 1935740, 13F6; 1941744, 151;

ECLA, Ecomomic Zurvey of. Lalin, America in: 143, 218
Cols, &8 -Villeln «-Suelgan, 433

Cols, 2, 3 Onody, 234732

Col. 4

! Pira a Ioddairlo: Indice de gquenldsda
Fonlea de dadoy beaioos: I .

Col. L

1948, 161
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liquida e por recursos de lerceiros, exlernos ou' domésticos. Considerando-se
que no _periods’ como’ um lodo a_veriagio lMguida do balengo de'pagamenlﬂs
perece ler sido pequena {ver “O Balango de Pagamzntns € o3 Investimenlos
Externos”, pig. '182),'a texa da poupanga do pais Ioi aproximadamente a mesma
do que a lexa de l'orrnm;.au de seu capital. Na primeira parte do periodo, no
enlanlo, rem que a5 jmpurlagms liguidas de c.apllal plingiram cerce de 100
milhGas de libras?, ou aproximadamente 4 bl]J}DES 'de mil-éis, a iexa de poupanga
f[oi -de 19 do produto inlerno, ebaixo da laxa de- formaggo- de- capital, muito
embore um pouco, ecima da mesma-durente a segunds -parle do.periodo, nutadu
mente por ocasido da 2* Guerra Mundial.

"Caleulase que o esloque de cepilal fixo real no Brasil, como, e pode ver
através da Tebela IV-5, tenha duplicado entre 1913 ¢'1944, a uma laxa médin
anual de erescimento de 2,3%, muilo ahaum da taxa de crescimenio do pmdutu
mtémo real, ou seja, 4,3%. fazendo com que a relagio capital-produio, em
precos correntes, declinasse de 3,2 a 2,8. A taxa de crescimenta [oi cnnmde.ra
velmente meis elevada ne segunda mctede do panodo com 2,6%, do que na
prlmm.m clja médm fol apenas 1,9%, ¢m parte devido ao baixo nivel da’for-
ma;au de capital durante a |'® Guerra Mundial. Essu taxa variou em cerca’ de
3,49  duranfe os dms periodos de mais rapida cxpansau do cap:l:al ou seja,
1925728 ¢ 193?,,"44 Oulre estimativa existente, meis anlige, situa a laxa média
de 'créscimento paroio periodo de 192545 ao nivel de'3,[% (comparado com a
do par[udu de 1925;'44 de 2, E% COTO 5& n::ta ne Tabela TV-5), purém lembém
revela um -declinio na relagan BEPlI:ﬂl-PIDd‘L‘llD muifo- embora - mencs ace.ntuadu
a um nivel inferior de 2,6 a 2,2.1°

Logo apds o [im do periodo, a saber, em 1950 a participagio’ da ag;ncultura .
no cstoque de capilzl lixo fol situada em 1/4, sendo a dz inddstris, lranspurtas
e comLnicagdes correspondenie a cerca de 1/6 cada, o que representa 2/5 para
os oulres sclorest,” incluindo-s2 ¢ governo, com lelvez menos de’ 1/5 do lolal,

¢ a habilagio nao rural,

Flutungoes ' Ciclicas '

Os movifentos enuais podeni sér seguidos pela Tabela IV-6, com base nas duos
descrighes e variagdes nos quatro indicadores, a saber: produlo inlerno bruto réal,
precos, estoque de moeda e belanga comercial. A descrigio que cobre o periodo
integral clasmhca melade dos 32 zncs como de recuyaraa;:an ou de prosperidade,

% Conforme Tubeln 'S -
¢ Ganz, 225. O n'lm:u:ntu do capilzl mciendrio das indfstrias fm masldcrawﬂmnnla TAIHT,

de acordo’ com wma cstimaliva (Fishlew, 1972, 337), préxima a 7% o ano enlre 1919
¢ 1929, - -
il Gangz, 230.
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TABELA. 1¥-5 — Estoque de Capitsl Frae - E_EE . e moeme E.
.. ‘Dapas_Selecldnades, 19131980 - (milbies, de cruzeime [oovos]) | | g E G Ezgﬁ,ﬂﬁ%g‘riéﬁﬁﬁ;&;ifiiiii? 3
- © Pregos de1953 - .. i Precos AT ER-I +4+4++++ | g
i - i -, corrcates - Relagio  Taxads’ =
. : 1 Estoques - ﬂﬂfﬂﬂﬂdﬂ' crescimenlo
Flm Estoques | - ,Fun:l:lu?{;.iu . decapital capilal- do capital?
.d':: Idg:npiml I,ﬂcmpltql{” - liquido p?nduh:rﬂ i Piegas de = 0w - R e R N
' ' lquide Brulo Llquido ' 1963 ' 5 g | EE%Eﬁ?}%%ﬁ_g;}z‘ﬁﬁjﬁ'ﬂ'gﬁﬁﬁ*ﬂ;ﬁ
(L) (2) @ W (5 6) S I R I i 2 U B o o
1913 I " 213 321 El
192 402 63 i6 ;5.'? 2,45 1:35 =
1924 - ' 420 €. ' 27 -56,2, 213 164 gl.
1928 - 488 _ 104 5 . _ o889 2,00 327 .E":"“m.q ac'-n1"'R'.'m"'qnn“51-'31“'1-@.'1'1“1“2“9.“1"?.‘2“‘;5‘.‘1"‘1
932 .. B3R, . K& 7. 644, . 2,45 154 sg‘gg Eﬁﬁﬁﬂ;ﬁﬂgj‘ﬁﬂ:mm;:nhgﬂ:ﬂmmhz
1936 565 70 40 93,8 225 1.5 ~lERES v+ F+F+++F+F+F s+ F A+ EEE
1940 . '647 143 B2 " 132 2,10 345" el 1@ :
ladd - 740’ 163 93 -} 2,28 34l E
1948 - B4l' 178 101 489 - 211 i = .
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196§ ' 1831 Y 394 714 - 2,04 6,24 3 :
1568 2396 &0 --B58 rri 1,98 “6,B4 g
AT - 1316 895 cht Fobt L7 _ 525 I .
1976 -, 4B14 219 1533 4R L,60 10,06 3 i i
1980 6758 2700 1944 367004 1,96 B85 3 - ] 3 ;
1 Duracle 03 quebo enoe Boiclores @t ooe Iodlesdoe - 5 ! L H] ! '
I 10 deoominedor € o médle geemdides do produlo Inerno brute [do lllllmu e do perfodes & da ano 5 = 8 |
scEdlale; pregoa corenle ‘- S | o u % = ]
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TABELA IVE"— Croracteristicas Clellcas, 1314-1947 {(conilonagio)

Varlagio anual (%),

Oferly de

Ceracleristices

P'rcposi

Belange

comerciol

(% do PIB)

moeda - v

M-Iy

PIB

- Thorp

Conjuniura

econdmica

(6).
-0,

{4 {5}
+ &1
+1

+12

&
+ Ab
+25

(2

{1

2
6
1
0
1
b
0
6
1
9

+0
+2
+4

3
+.2
+2
+5
-0

L

+'67
+14,6

+10.2
+16,3
+15,9
+41,9
+14,9
+ 9,0

4
2
B
4

7
a

2
6
a2

'3
+ B
+28
<29
+47
+31
+1F
+19
-0

0
5
a
2
7

1
4

-1
+ &
-~ 27
38
+7
T 5
+11
+ 2

Prosperidade

Prosperidade

i

DEp:FssEu

1540 Recupersgio
1947 Recuperagfio

1938 Crise

1542  Prosperidede
1944 Depresslo
1945 Depressia
1946 Depressio .

1935
1541
1543

i Dafinigr do PLE

2 _ Canjuntirs Ecantmlca, sbol da 1548, 29

1 Tharp, 368
I Tabels 1Y-2, "ol

Lhas

Fonler s dadoy bdiicas

Col

3 VR, ml, 2
8

5 Tehtla [¥-T, col. 1:'YV8, ol |

6§ Tabels 1V-1&, cnl:

4 Tabela [V:10, of. 4; V-11, col. 3

Ol
Col
Col
Col
Cal

A
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e O reslante COmo depressan ou ‘crise. A extensfo média dos 13 ciclos foi de

3,5 enos, veriando de um a quairo anos, As.fases de prospetidade mais longas
foram os ancs de [916/19 ¢ 1940/43 o, ém cutras palavras, os que se.passeram
duranite os -duas guerras mundieis; es Fases de depressio mais longas [oram
de 1925/27 =-1929/31: A-comparagéo destas classificecfes com os movimentos
dos_indicadores mostra cormespondéncia apenas parcial. Desta forma, a laxa média
dc crescimenlo, da ordem de 4,6% do produto inlemno bruto, duranle os anos
clessilicados como de recuperagiio ou prasperidade, foi apenas um pouco sul:'lé.-
rior § médie'de 3,6% dos anos classificedos como de depressiio ou ciise. ﬁpenas
trés dos 32 anos meIam um declinio no produto interno 1eal agregada.-

FLUTU&CGES DE PRECOS,
05 pregos aumenla:&m om 249 (deﬂalm du pru-dul::r mternn], on 26% (c.uslu
de vida no R]D} nos 32 .anos do periodo, numa’ médie de 3,5 ou 6,8% eo ano
e, @ parlir de’ 1940, cresceram a i6xas enueis' de mais de 10%, nivel que iiam
superar quase todos os_gnos das quatrn dﬁcaﬂas seguintes. As tnicas excecfes
furam. no caso do deflstor do produto ml:ernu o5 anos- de 1921, 1926;"2?
1929;"31 e 1833, A taxa média de inflogfic ndo variou mmito das duas melades
do periodo,- porém  dileriu grﬂndem:nte nos dnls subpcnndus eomo lndll:'.a a
Tabela IV-7.

_Inexistindo fndices detalhedes. sobre os pmgus pur g;rupus de produtm
cumprc:-nns ﬂm:ltar os deflatores dos rds gnmdes selores que respnnde.m por
cerca de metade do, produlo inmierno, mostrados na Tabela [V-8, Para o perioto
como um lodo, -as dilerengas no crescimento’ dus niveis selonals dos precos da
agrmullum ¢ dainddsiria foram lnﬁg;mfir:anle.s, a5 O5 PrEgos agnmlas subiram
hel:n mals mpldllmcnle do que a média na primeira melade do perfodo, e com
menos rapld'ez do que & média na segunda. Por ouiro lado, o nivel «dos Pregos
industrinis revelou o padrio oposio.Os pregos dos selores’ de trﬂﬂSpurics ¢'de
mmun::a;u&; aumﬂntamm mais rapidemenie- dn .que a médla dos’ perfudm das
duds: guerras, prﬂvavelmenl.e refletinda o alle, cuxl:: dos Iretes maritimos interna-
cionsis, porém, seu aumenlo foi mnmdaravelmenlc mais lento durante o pedudu
restante, e no perfodo- como um-todorAs vardegdes dos prégod de 'cxporfacio e
especialmente dos de imporiagio tiveram amplas diferencas em relagio aos
precos internas. Mo easo dos precos de eaporlaciio, isso se deveu grandea
parte 33 marcantes [lutuaghes nos pregos inlermacionals do café e des.taxos de
cimbio. Os pregos de exportag@o aumenlaram:de. vme média de cerca do 35
nil-réis por saca durante a 12 Guer Munﬂia] a vm pico’ de wm pouco acima
de 200 mil-réis em 1924{25 vmnndu em torno de 140 ‘mil-réis duranle os angs
30, pnrém eleyaram em cLrca de 151]% em 1939 & 1894572, Em dﬂares no

12 Anudrin Eﬂa.liu'lfﬂ. 19391’40. 1373 1943. 354
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) TABELA TV.7 — Varlagfes de Pregos, 19131945 (1929 = 100} . y gy zes 2
o Custp: de 1 Pregos de. oo - C . Pregos T % @-‘T:ﬁ"" - - |
Deflator ' vidoe  Imporiesac Exportaghs Saldrics ° Camblo! dos : ' - “
Ana ¢ . do PIB (Rla) - '.'. oL (Risy C (USE) tiulas it -
1w L@, @ (4 . (5) & {0 2| legnsona.
o o o P T
1913. . - 405 .33 -+ 4L8. - 3527 159 36,4 55 gl s ~ge S
1914, 36,2 383 .- 420 30,1 425 40,2 . b
1916 _. 398 4,6 . 682 a3 12,1 - 47,6
1916 48177 " e T Tz U387 . 48 T 489 '
1917 B4 49,2 - " og5 82 42,6 479 . 8
1918 66,7 55,2 112,6 43,6 45,7 466 ' 'E' srEazrgEg
1919 61,7 57,0 1044 62,1 61,7 44,9 . LB |Gl g2 FH S S A
1920 735 . 628 1251, - 552 ., BT 56,0 115,1 g [
1921 2,2 643 1464 538 '62,6 914 1044 =
1922 7.9 705 1162 68,3 66,3 91,3 loz.1
193 883 . TN 118,6 8a,1 &1 '* 1160 © 976 ' S I ¢
1924 o, . 981 . 90,6 1093 142 . . 7617 - 1086 B3,0 Z{ |ssvgggeae
1925, . 161 | 969 WLE .. 1207, - 78,6 68,2, - B5,3 - E|g| FE S S ww
Is26 6.1 996, 921, .96 _B7S 936 | B51 w2 & L
1927777 S0 1046 T 1200 0 0 995 A - I | S04 27 a
1928 © - 1057° 1008 052" " 108 9,8 ' 987 1043 EETR
1929 . 7 10040 1 11000 1006 7 1000 ¢ 1000 100.0 1000 X7 - b
19%0 ' 8,6 90,5 . 1071 - .7LL.. 1IL1Y v 1090 95,5 g8 E BEaTenEa
1931 7,1 7 1179 74,2 168,3 1045 _ % ¥ S AR
1032 . 79,3 880 1Ma  7L3 .., 1667 1135 EEINS- L, oo,
W v o777 ToTezz tojes 0 esz” 1498 112,2 sSE E !
1934 15 826 94l 211710 - 7LBC C MTgs 1176 | E
1935 5., - B6B ..+ 982 '« 180,7. -80,1' - B Pz . o 3 .
1936, . 879, 1090 | 1923, Bb6 . -203,2 105, o g"ﬁ Bl leg=oguag
1957 795 122,6 20,8 , ., 920 . 1891 1076 o8 dlelEvsdvEdsa
Ioag M 993 1277 e " onp’ f 207.8 1124, g 2 L
1939 . 1013 13,0 ' 21532 i e ¥ a27mE ~1i1,9 S —.
1945, - . 1081 . 1373 - M55 ! a9 . - - 2533,5 1122 g .
1?41__ ||]:_19Jl - :]15‘4:2 2&;6".. 1107, 7« . T V332G, o 11007 L. e L "o 1 -
1942 135 | 177, V3TTS.. 1453 | W 1124 E ST IfLEes ,
84 TE) 1969 Ta9nd4 1543 oz 1269 ' HE LR EEY )
1944 "7 14B T T2516 129° 1864 ' 2300 1143 g T T
19457, 259 7 23106 - dlmE o onEMY T ee -eampt 4 'Iose° = '
1-T;x‘u 1111':':, a-pq.rur d:: 190 T v Y ' 0oL ) " ) o v ,
' Foa »or - - - e ]
fomlea'de dpdos Wi .0 o [ o]l {08825 % ,@5'.3
: - . ' — LR [y Y- T R Y ] iy .
Cal. 1.7 .Hadded, 1679, 166 '~ i ' - b R : - ) B - , .g 8 |~ -Iu - A L -E =y -
Col. 2 Aneddo "Exatidlcs, 1939440, 1384 - Toe s " =% . ' B"“E':...""’
::u1-34  Mllicln c. Surigan, 437 . , - T - R 'ﬁ gﬁ%%
Col, 5 pumu:uucupaguumm 1978, 732 ¢ acgr) C ' E .§E=g
el )’Shmum{lﬂE},HMMqunduﬂnlﬂnllnmJﬂumOﬂﬂupﬁunmuﬂhimmrmm - . - - e =] e
it . paralclamente do” [Bdlee ¢ custo de vida .. A EEEE&E&E; E Heo=
c'.u.'l_‘.r " Obikds de pxcaila de Hildos  conslldsdos [upéﬂ;unﬁ*}dnmmtﬁ.w%m it dhrlriildl B REEPE
1925), cm Conlador (1074, 214) T e ZoaNgEgEass g E-ﬁér_i;
— o o o - [T ]
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enlanlo, a tendéocia [oi de:rm:ente. Em 193% o prego “havie caide para menos
de 2/5 de seu nivel em 1913, ¢'para 1/6 de seu] apme reg:srmdu enl meados
dos enos 20. Mesmo em 1945, achava-se 30% abaixo de seu velor em 1914, e
cerca de 709 abaino de seu pico, em conseqiincia principajmente da superpro-
ducdo lomenlada pelos esquemes de valorizacio, DUITanI:e o pe.nndﬂ como um lodo,
o crescimento nos pregos de exportagdo foi apenas um pouco superior do que £m
relagio so dellalor do produlo intemio, "porém, [0l consideravelmenie infericr
entre 1914 e 1921 e nos anos 30, sendo muilo superior durante os anos 20 e a
2* Guerra Mundial. Os Pregos de Importagio, poc’ outrn ladog, aumentaram
muito mals rapidamente do que os domésiicos, duranle o perfodo como um tode,
comt resvliado da combinacho enfre o- aumen;o dos laxas da cimbio, peralela-
mente ao nivel de pregos dumesnous e a grande eImraqau dos pregos inlerne-
cionais. O aumento dos preqos de imporiagio cxceden o dos pregos domésticos
em lodos os subpediodos, ‘excelo duranic a década de 20 e a 2" Guerra
Mundial. Esta diferenga foi particularmente prunun:mdﬂ nﬂs dois perfodos de
recessdo, 1919/21 e 1930/31, devido.h brusce deprcmat;.aul d:: - moil-rédis,

O [ndice do cuslo de "u"ldﬂ referents. a0 Rio alé 11939, purém a 5o Paulo
duranic os anas da 2. Guerra, aumentod a uma taxa anual deis, 89 no periodo
como um lado, equwulnle.a 13% acima da taxa de ﬂum:nlu "do deBator do
produto interno, sendo e malcr diferenca reg:lshada m:us am::s 30. Al¢ o [im da
década de 30, e no p:xindu integral, =08, precos . dus ahmen[us COM Um pEso
de 2/53, aumeniaram um POUCO Mends que os: dls ludavm elevandose de
algum modo mais mp:dumente durznte a 2% Guerra Mundjal Qs precos do
vestudric aumenforam mwito mais repidamente do : que a médla durznle o
periedo, Os eluguéis parecem ter aumenlado mais rapldamﬂnte durmnle a pri-
meira parie do periodo, pmﬁm HENDs. rapldamante dT.Il'E.[ll.l.’r a segundﬂ parte,’’

Duranle a primeira metade do periods, ‘a” (inica épnca sobre e quel se
dispde de dados, os saldrics nominais alevaram—se meit lentaménte do gque o
fndice do custo de vida — ambus relerenies apr:nas a0 Rio de Janeiro —, indi-
cando pois um decréscime nos salirios reais a uma taxa ]Jgf:lramente superior
a [9% ae ant, ou cerca de 1/6 com telagiio a0 penudu Se os dois indices forem
confidveis, esle foi o resuliede de um®declinio dos salsfins reais de nio menocs
que 7% go ano duranic = 2° Guermm Mundial, quando os salérios nominais
permaneceram sem alleragdes, muilo embora o mdiué do cusio de vida tivesse
aumentado em cerca de 409, e de um ligeire aumﬂnm dos sn]érms meais, o uma
laxo anwal de apmmmadamenic 1;7% mos anos df.'. 19],9 a |1929

Calculase que-durante.a segunda parie do pariudu o3 sa[mus reais hajam
decrescido em 189%™, oua 'uma laxa média anual delcercu de [%. No pedode
corme um todo, a varia-;:au dos salérios reajs no Rio de Ianetm terla revelado o
scguinte quadro:

= o |
13 Anudric Ea.'i'amtlca, 1939!4D.~1334 1943 351
4 Onnd}r 284, L. i s

: C—— -
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o i, Indlce de pregost .. - .t LI
Lo, Cntt 1. f 1 'I_hhu I- o Dmd‘? [ -
cL et T 19]_'5' :-"!' it Izg D .- ettt . PR

| i SERT: - N) e o 12§ - -
1928 105 100 - '*_ i

B T &t S N &1 O T

R - LTI UL " RPN AL LIS IR
2 aoonn T 19dA Lo — gt --':'.'32 R - by
.; .1; Lo T T R LEEE Y

1 ' Casb estes duas effimativas sejam aceitas’ dumnte o periudu como um' tado,
oz seldrios reais' eriam- declinadd-um p-uunu mais ‘de 173, '0u '8 uma’ tzxe média
decérea de 1,59 ao"anol"Alé que sejﬂmr'elaburadus eslatisticas [mms ade.quadns
sobre saldrios’ & pregos! teremos que- meditar mais- detidamente’ §e- 0" *declinio do
padric de-vida ‘da forga de 'frabvilho brasileira- foi réalnienle 150 grands; -dada
a estimativa sobre z duplicegdo do pmdula real médio per mpua {TubeIa V-2,
col..8).: R TR O TOT T APRY SRS ' “1s.
Supuudo—sn: a perticipagio da mnda fadvmdu do. trabalhu em 1/27ef 1913,
um deelfnio dos: saldrios reais em” 13 ¢ a ‘duplicagio da forga de 'trabalho pera-
lelemente a0 -crescimento pnpulacmnal o parcele’ represenialive da renda Tesul-
tanie do. trabalhe no produts intérno, ambos em pregos constaniés; fefia” decres-

o RERTRE ERPUI

cido para 1/3, uma inferéncia dillcil de ee’ aceitar.® . 2i7- .

L . TR
_,.'1|_._‘:"1,_"-'," B i Lo L | IR ]

'
i - - ey - 4 - R
-t ! AT i P b B _
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H . LT T S b P R e | Y L PR L el

e " . A-OFERTA DE MOEDA-: -~ . © = o -

T T LT P R T L PLA
Dur.anl{-. o permdu entregu-::rras o Bresil manleve-se no .padria de papel- mnadn
inconversivel, excluindose apenas-um- intetlddio 'de curta: duragio, mal piogre-
mado, entre 1927 e [930, quenda ;os:operagfes, da: Ceixalde Estabilizegio, que
(rocava.divises A luxa fixa.de 6, pencest por.mil-réls, comparada A:paridade de
27 pences e.m-134'?,re blaxa.de cimbio de 15 ou. 16 pences em.1905/13, por
inlermédioc da Caixa de Conversio, aproximou-as so pedrio‘ourn.:Orpals’ tam-
bém permanccey sem uma auloridede monetdria, apesar de o Branco do’ Brasil
I:er mmlas vezes -::Kr:rmdn as [un{;ﬁf.s deme 6rgau. Loyl s

Duruula G pm{ndn cumo Um lndn ﬂumﬂnmru & oferla_de moedau como o
d:mnnslra a Tabela IVEI a uma taxa médm anunl de 2%, muito. supenurLLdu

oL e, LT
15-Lobo, 1975, 260/62; Onbdy, ‘118, T '
15 Surgem ' dfividas conglderfiveis ' zobre ' a- quedn actntvada ’ d-::a. sal.ﬁnas ents” nfn fn-édodn
enlreguorras,. lengadas polas’ climalivas do conbumo alincntar -per caplia -em' lermos do
crlorias, que revelam um aumenie:eptre 1910, 1948730 ein 215, ou'a nma' {sxa anual
de 0,5% (Haddad, lese, Tebxla 4),

* NOTA DD TRADUTOR: Moeda inglesa,
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que o cotrespondente A3 seif- décades * anferiores. Na enfanio, este falo repre-
senlou em princlpio o 'resiilado de altissimes lexas de crescimento durapie as
duss guerras mundieis, apesar de n texn média de. 8%, releliva &5 décadas de

1920 e 1930 ndo ter sido muito superior § laxa de aproximademente 6%, verifi-
cada entre 1889 e 1913, Sn

Mudengas profundas ocorreram na estrutura do"estoque de moedes; A parti-
cipacio do papel-meeda .do Tesour, Principal componente da base moneldria
ne decorrer do periodo, sofreu uma redugio de [/2 em 1913 para cerca de
1/4 a pattir do inicio™da déciada de 30 Par outro lado, a participeciio dos deps-
sitos , vista aumentou de menos de 1/3 pora aproximadamente a metade o partir
dp infcio dos ancs 20, e a, dos .depdsitos a. prazo, eumentou jrregularmente de
mnenos de 1/5.para cerca,de;1/4. Em, resultado disto, a rela¢io entre M2 e, 0
p};apsl_-pogc.laoayp:gqmu Tapidemenie de, 2,0 em 1913.pare 3,6,em_I[929, porém
permanecendo, préxina 2o nivel do-fim-do perfodo, que.refleie a consolidagie
do sislema., - Lot

Choata e Ty I I I
Alé o infcio da 2.* Guerra Mundiel, a oferta da moeda evoluiu parzlele-
mente com o produte inlemo. A relagio de M-1 ao produieinterno feou préxima
a 1/3, indicando uma velocidade, renda, de aproximademente 5. O-M-2 aumentoy
ligeitamenle em refagio ao produio.dalerno, mas mesmo-neste caso .z, velocidade
renda diminuiv, apenas de 4,4 pera_ 3,6, (Tabelas, IV-9 &:IV-10). Duranie g 22
Guerra Mundial, no entanlo, os grandes déficits do governo federal ‘envolverdn
emprestimos do Banco do Brasil, e as superdvits maiores ainda ma conla-corrente
do balango de pagamentos levarsm a uma expansao da bas¢ moneldria, bem
como dos depésitos banedrios, a uma laxa média anual de 249, que elevou a
relagio do M-2 com o prédute”interpo- de 28;para 35%. Uma estimativa!? sitva
a participagio de expansio do erddilo bencdrio e os superdvits da balenca de
pagamenios, no aumento- do. esioque dé moeda a cerca- de 2/5 cada, Jdeixands
1/5 de déficit para 6 governo’federal. As variages na faxe’ de emissSo’ de-moedsd
s80. mais aczntuadas.. Comperada’ - uma_média'para o periodo jntegral ‘de 44%
do produto interno pare' M-2; 2 laxa caiu de cerca de 34 de 1914 a (921, pete
1,9%- para as :décades.de’20 e 30, porém deu um salto pafa 7,3% duranie-}
270 GuemaMundial, “Los - - o Lo S
" Nos’21-anas do perfodo; a‘cferts 'dé moeda M1 e'M-2"declinou apenes tm
cinco Enos de recéssio (1914, 1925/26,°1929/30)," dos” quais’ apenas '1925/26
podem ‘ser 'corisideredss tomo fends sido induzidos éndogenamehte pola rédugio
projelade'do papel-moeda do Tesouro,’ et 17%, como preparagio para o 'retorno
planejado éo padrio-ours, O deckinio em 1929/31 foi moderado — 3% .de
M-2 em trés anos, enquanto o papel'meoeds. em ciiéu]aii:ffu saiu 1_5%.',Ppr.uu_nn
lado, 03. aumentos da moeda ¢ ainda. mais. dos, depésitos banchrios. em~1916/19,
1921/22,. 1927 & 1941/44 foram allamenie’ inflaciondrias, - o '

- . - |'-|--\.‘_:-Jrll 1- “aT - - Fl

17 Bstimativa de Bulhdes e Kingston (Malan, 2593,
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i

= - - —- -—-— Depdaitas N
.IP'npel- __ . .. bencrios- Y b -:h
moeda A vista Apmzm . MA .., M3
s S A S
- —o- - - ——L. Quentias: milbEey de -milodl. . .. .. _ . . __
4 705 445 froMR e 1151 1359
1918 ' 1131 1047 609 2177 2686
1921 1279 1884 . oeil B4 T 3154 4048
1929 2081 T, 3WE - iIE L 6547 7447
1931 c1929 0, 353l o 1984~ ! G459 7442
1939 3704 7006 . 35T . 10710 14238
1245 . 13854 ;.. 25732 - o 12461 . 139586 azua?
- II, Taxa-de orsclmentn: percentual -anual ] -
1914-18 99 -" - 18T 156 Bs - 1590
151821 39 ST 2,6 I 13,2 147
1922.79 62 - 72 Rah VP 68 - 79
153031 —350 S T 28 - 10 - =00
195239 ' -BS B9 . TE i 85
1940-45 24,6 M2 - <~ O T24.3 24,1
191445 - 98 13,6 130 i 1,7 120
R " Il Distribalgio: percepmual - - :
s ., 504 B ¥ LT - @3 L 1000
o | . 42,1 . 320, o, 190 o aLe ., 1000
1921 . 34 .. 485 NN P L. 1000
29 206 - 443 w82 . 7Ls Lo 1004
1931 - 289 a4 .. .267 L4 O 1000
1939 - 260 L do,2 ;248 .. a2 .00 1000,
la45 7 26,6 . B4 .3y .0 7l -0 1000,
L I¥. Relagio po PIN: percentoall - veip oA
1913 ‘116 L 7.3 - .- 40 188 il 228
1918 . 10,9 oI - L 49 ks * 20,9 258
021 . a8l o134 - - e4 i c22E 0 - 289
1919 687 L 1L0° PR | I 17.9 24,9:
1931 CLTB 142 T -1 300’
1939 A S 13.5° Goe'gd ol f g ki v 215
1945 9,1 . 17,2 ORI ) 26,4 L 347!
' V. Tom'de embmfo?; percenpunl do ¥IB = _ -
191418 . oL 157 . . o6 266 5,34
191921 ° 036 2,14 0,90 2,60 - 3,49
192229 038 0,68 0,58 106 - 1.64
1930-31 —0,24 0,45 0,72 022 . —04l
1932.39 0,60 1,17 052 | L%7 %
1940-45 1,96 3,62 LT3 5,59 7,51
191445 1,14 2,20 1,06 334 4,40
T Tete & fim dc ano (m&dls d0, @m0 o_do, Ang_eegnley; - ST
3 Variagfn Nqulda do esloque em _droilagao :qmdlldg pnln PIJB do p:rr::;dnJ_l_l_ DT
T Polesr e Swlgan, 4507594 . -- - RN T
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w00 TABBLA>TV-10. — A 10ierta  de ‘Moads, 19131945 ' "

Ji— Fy

weeo— — .Depésitas 'banedrien . 1T _ Mudafga G0 17 . L. M-l . M2
Papel  wavisla apmzm Bn'sn: -,,M-l M2 | M1
Apo  mocde | {ime - 1:|:tc|n|:uelﬁrm|—'T - rt-al‘ perceotual
" . milhtes de miledis__ " __ . pemnluﬂl._ L do PIR2
() ({3 - A - @ - @ - @ — %) -
913 706 - 7 445 25° . 1018 - 5a - 61 =+ L6 1R.8 228
1914 6 A 2650 1 1051 -63' - 448 T 0,0 7.4 219
1HE ™ 7 435 27e-- 1119 490 <+ 84 — 66 le.4 203

1916 B0 G485 325 01249 +196. 4193 4656 157 M5
1017 g3~ 7E7 I57-0 1445 4254 +224 4160 187 225
1918, 1131 1 1047 509 - 1684 254, 327E 0 4148 00 258
1519, 1163 . 11 THO - 1826 4+ FB:_ 41456 — 46 182 254
1920 TI0sE 4147 921 T T EMS n U 44T U THEE 4+ 59 176 T 242
1921 1270 1684 894 .-2584 3268, +202 4346 225 289

nL

1923; 1891 2380 756 - 3023 4256, +166 449 221 . 263

1925 1882 ;2654 TE3. . 3259 4120, 102 — 63 195 229,
1924 2203 2739 B2I' . 3662 41114 4103 —33 187 218
1925 2012 2682 914 -: I0 -—60 2 — 27 —.57 176 -210.
1926 1830 2719 996 .~ 3313 —31- — L2 +82 175 24,

1927 2091 namz 1451 -3y 4142 . 4195 488 172 | 219
1928 - --2256 - -- 3541 - mfs* - 398 HILT 4147 82 T 176 251-
1929 2051 396 2095 3602 787 19 b as 179 260
1930 1912 CHO7 2305 C M40 - 7,6 -27 431 192 285
191" 19z As 1984 3968 105 4+ 28 IR0 220 D9
10327 "z010, 4350 1630 4483 4165 4 75 HI7F M1 %03
19357 © 2138 4657 1512 4748 + 65 £ 36 400 240 295
1984 2333 48 1725 U093 + 57 +72 ~01 227 72
199" 2806 4981 * 1993 ‘6613 + 87 +100 LI 213 268
1936.0 3178 __6208_._2409.' “B871._ +.7.7 __4I04 22 . 202 - 259
1937 3369 | 37 2118. - @57 L1gh. '+lo2 499 22 258
1938 3610 :74ET 2604 G TETE 41220 4183 + 41 25 25
1939: 3704 7006 3627~ TRAE. -~ 23 487 —~ 68 207 276
1940: 4040  T27R 4285 (0 BO2O 4+ AT . 06 926 197 202
1941 5279 . 8905  GI67 + 10205 +254 ' 4240 11,2 218 207
1942 6648 11687 G052 . 13671 202 4261 1LY 237 315
1943 8633 17551 8064 .. 1R3IET 4428 404 206 265 HE
1944; 11411 22099 10627 . 24503 314 4315 H1L7 280 367
1945~ TI3RST TT2ATE2 12461 T 26002 160 FIEET S 017 289 T 3407

T Cola. lmllli‘dl\rldldupr_'lamduﬂmde mn-,l.lu.& m&ﬂ.du mnudﬁmnmlht:dnﬁ:mlnr
do . produls {ntamo " Brute D "
3 foafles no Ooal oo feco 2T L oo

”Ir_'_de s - o=

.mﬁ._ 14 Frlam u;st:gan A5 48 ﬁg;\m L Ce .

Cnmn o Bras:ll nal} pussufa umu atltnrldadﬂ “moneléria _centrnl D0 havm
possibilidade de operadso <om os msl:mmenlus-padrau da’ politica mnrnl:llina
lais como as mudangas na laxe de redescontos, as reservas, ubngaldrias e Operd;

e — o e
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ghes de open-marker. O principal instrumento’.de "polilica moneiére [oi & mu-
danga plansjada-na moeda. do Tesouro; que consiiluit a bese monetaria da pais,
ppesar de sua’relaglo dom os:empréstimos e depdsiios bancdrios ndo estar sob
o .conirple!do governo. Alpumas vezes,.no entanla, 0 Banco do Bresil, devido a
seu peso- ¢onsiderdvel no sistema banclrio & suz conekEo com o Tesouro,
ulilizou alguns dos mslmmeulus ge.ralmeme reseryados as nutﬂndadm mone-
tiries. ... .- A : . . '
‘A Tabela: I¥-11" refine 'os qualm a]emeulus da Teoria ﬂuanhlalwa da
Moeda. Parz o periodo como-um lodo, o conceito M-1-expandiuvse 4 uma laxa
média anual-de ‘mais de 11% (valores de‘meio‘de’anc), enquante que ‘o produlo
interno bruto’ aumeniou a um indice ‘de aproximadamente -10% e pregos eor-
renles, e ém' preges Constanies, a 4,5%. Islo implicou tma’ dimifuigio na veld-
cidede em 1;25% a0 ano, e um-aumento no nivel de' pregos de’ 5,252, ambes
concenirados ‘noinfcio dos anost40.5As yarisgBes foram menos marcadas pela
velocidade] em’ relagdo <& qual apenas os -decliniosinas ‘épocas des duds guerras
e nd recessdo’ de’ 1930/32- forem' significativas, Mésmo estes -declinios ‘forem
consideravélmente mencs viclentos' do "que: a3 variagBes 'né velocidade - experi-
mentadas em perfodos anteriores, “rellelindo "assim - mends instebilidade pa' de-
manda de moeda e possivelmente maturidade do processo financelre, As varie-
48es ma taxa de expaonsfo do estoque de moeda [oram mais ecentuadas, indo de
cerca de 10% go ano de 1914 a 1929, ¢ cerca de 99 de 1932 g 1939, contraria-
el DRI SLateene N
TABELA TIV-Il — A Teotia Quandtativa da Moeds
Detas: Selecionadey, -1914-1945 (1913 = 100) |

el - r

K . h‘l:'l:L oy, i ‘l,r'.ll.l.:_. ' ' B ' ' QI ' B ./_inll.‘-mﬂ
. o o - L , ; . .. brouo .
L/ ) R - B R -} B L ¢ (5]
~ 1918 B U LA} SO ' I A1z T 14
210210 ¢ e 205 .00 91 147 I = R [
1924 ams 95 230 - 168 .las,
1929 461 107 236 209 491
- "1931 [ _-.‘_ -4.21‘“ sl 1 3?.7 A _I-I'Eﬁ' PR .19?. ! o f Eﬁﬁ
19390 .. .5 867 . toegrnio- 240" o Bl6 - 759
(1945, . - - 301¥ - -0 67 7 . 526 T 28 . MR
Texn do . .
crescimentn uA, . Lk 532 . 429 10,35
percentizal - s . - . “ '

Fn.rl:‘es n‘e da‘dﬂ; M:ﬁ,-m- v o | e T . i N
Lol 1. P:Iu.:n ¢ Surlgen, mele de eng, oo Tnb:I,u. A,-!

Cal_ 2 DolSd.I\ddIanl:lu:ul A
Col: 3 Cal. 5 diltids pelarenl- d; oo mimeresr’ B0 mm pcrur:n Int‘nri.mﬂ, o’ mddls 1%, do q|:u: o deflator
. 7, 40 prwduio Inierno (Haddad, 1975, 165) B , .
Cul 4 Troxdurto Interan brum rl.'-ll ﬂ'ﬂh:lu I‘J’-? ‘ml. 4}

Col 5 Tebola 1% col, | t ) ' - '
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menie a menos. de 5% em 1930739 ¢ uma expans@o mpidemenle ocentuada a
uma laxa de 24% ao ano durante a 2. Guerra Mundial, que e constiluiz apenas
uma amoslre das cojsas gue aconleceriam'.mais larde. Devido ao - produle
inlerno ler-se.expandido em médin — duranle a3 enos de 1920 ¢ 1930, excetuan-
do-s¢ a receszgo de 1930/31 — a uma taxa anual de cerca de 6%, 0 eumenic no

“nivel de precos [oi manlido para esses duas décadas ¢ durante a | Guerra

Mundial, entre 3 ¢ 695, Duranie a 2. Guerra Mundial, o acentuado declinio na
velocidade .auxiliou .s limitsr o) creseimento do nivel de pregos para melade da
laxa de expansio.do esloque de moeda, porém einda excedendo a L3% ao ano.
Exislem poucas dividas, perlento, de aue -ha maior parte de periodo entre-
guerras @ expansdo,da_moeda, ¢ deniro da mesma a expans3o ;mais rpida de
depdsitos & visle comparando e moeda, a ume lexa de, 13,8 conira 9,82, foram
85 causes béisicas do aumenlo no nivel,de precos.-A expansio do, estoque de
mo¢da gm-7% ac ano, superiof a0 crescimento.do produto interno real, foi por
sue vez resultado em principio-do expansio do crédito bancdrio em.laxas -de
juros- rf:ms muilo, balxas Qu negativas, e epenes secundariemente da monetizagio
da divide governamenlal; & lambém da persisi@neia da ilusio monetéria - pela
pﬁbllm. [ace a:uma infllagio. acentuada ¢ goptinua, - R
L ’ St o I o

D SISTEI\'[A BANCARI‘D
R LY I I T VIR Y Sl
Em conlfraste aos_ uulentus _ealadlismas sofridos” pelo_sislems banctrio brasileiro
durante a segundﬂ metade do século XIX, o perlodo entreguerres conheceu
uma’ éxpansic ripida e basiante lranglila, As modificagdes estrulurnis mais
importantes _foram,_de inicio, a aproximagdo.pradual do. Benco do Brasi! ao
statys de banco .centmal oficial, que Jamais havia alcangado anles devido &
perdd de suas fungbes monetirias em 1945 para a- SUMOC (Superiniendéncia
da Moeda e Crédito): e, em- se.gua:du Tugar, & queda acenmﬂda A 1mportanv;1u
dos bancos Estrangmms Ve

* O nimero de’ banma comerciais Hun:u:ninu mpldamenle de algumas dezenns
no m[cm do penuda para mais de 200 em 1937 e 500 em 1945, coquento, que
o ndmere de suas agéneias foi ampliado para aproximadamenle 600 em 193? e
cerca de 1,600 em 1945.

Cerca de 2/5 “dos hancns possula seda no Rio de ]am:lm e 14 5o E.slado
de Sac Paulo. A distribuigio des egéncias- entre-as estados niio era {30 concen-
trada: 580 Paulo possuio 1/3, Minas Gerais 1/4 e o Rio Grande do 5ul 1/10. Em
tomparacio com a médie nacional de quatro epfncias por banco em 1947, a
dimensdo dos sistermas de [iliais [oi-bem maior ne Rio Grande do Sul, com vma
médie de 14 agfncias; Minas com mais de 10, Estado’ 4o Rio com cerca'de § e
SEg P&ulo com zproximadamenie 6, A medla, oo entanla, ficava abaito de 3

18 Anudrip Estarlstico, -1946, 238. -
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nos eslados da regifio Nnrl-: ‘& Nordeste, e menos de metade na_cidede do Rio
de Jeneiro.18.

Az dﬂerengas rcgmna]s dé vullo reg;:stradas no nIvel du desenvulwmcntn
econdmico reflelen-se na distribuicio dos dep6sitos & nos emprést:mns bancé-
Hos, que podem ser segmdns pela Tabela IV-14. A _cidede do Rio de Janeiro
.0 eslado de S8 Paulo, cuja moior represenlagio era a cidade.de SGo Paula,
detinham cerca de 2/3 de todos o3 deplsitos e empréstimas bancdrios, muito
embora sua perticipago ma populagio fosse de:apenes 1/5, & a do praduto
inlemo um pouco abaixo de 1/2, A participecao da maiotis dos oulms estades,
exeelo Rio Grande do Sul e Minds Gerais, estava bem ahmxn de sua partmpagﬁn
nda apenas com rteferéacia & populaghe, mas também i renide necional, especial-
menle nos estedos do Norle ¢, Nnrde.sle cuja representatividede nos, depésitos e
empréslimog bancirics de cerca :de 1/10 comparava-se a.sua parlicipagio na
renda nacional, proximo a 1/5, e na pnpulm;:aa de cerca-de 2/5.

" As estatisiicas exislenles nfo nos permilem nIu-mar s& houve mudangas
substanciais .na distribuigio reg:lnnnl dos depdsilos ¢ emprésnmns bancérios du-
rante o perfodo entreguerras. Entre 1937 = 1945, a participagZo conjunla do
Rio de Janeim e 5do-Paulo aumentou llgmramenle & & de Minas Gerais,' de
mode considersivel. A do Rio' Grande do Sul vin-sc drasticamente ‘reduzida,
enquanlo que e puhmpa;au cumhmada dos estedas das regioes Norle e Nordesie
so[reram mudjﬂcapﬁes mng;m[lcnntE . .

TABELA” TV-12 — Cressimento do Slstems Rancério
Ditas e Perfodos Selecionados, 191%1545 . .

Relagio, oo PIAL Taxa do cresclmentd = Taxa de emlasdp?

Empris  Depé- Fmprés  Dopé ., " Emprés- Depis-

tUmee allcs - 0, . Hmoy . Ritos rimas . sibog

{1} . {2) o (3) <V I . @
1913 1,9 10,7 1914-18 S v B ¥ 17 2.7
1518 131 169 1919-21 - 285 M6 39 54
1921 20,7 21,9 192229 9,7 g5 1,5 L4
1525 202 195 1950-31 = 15 0.3 —0,4 01
1831 27 240 193239 © 85 -%38 7 1,8 22
1939 28 M2 IM0d4s 0 34 359 0 63§63
1945 ]7 206 191445 13,6 13,8 38 - 3.8

! Médls do eno = do Bmo esguinle
2 Acpdetimo dividide pelo produto Inteme brubo do preriolo

Fonfe de didor widloes:
Tebela 1¥-13

- = - r - -—
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TABELA IV-13 — Ailvo ¢ Passivo Principsis dos Bancos Comerclals, JOIF1M5, ,’3 2 I ) g
oo o R [T PR T- I — - RSN
Ativo Passivo ¢ coplal Zlg|wgdagFS=S2383] o
oo Letalt - ey, L ToE2 Depdsitos v E L I ) %
vl mﬂhﬂs .D.ispu_.'. Descon- _.Admulﬂ"_m"lhﬁea' LT - prazo Lo 2 I -
‘o de" T Toivel .. tos  Umenios . de - Avistu  fixo - Capital
.Ano " milefls . percentuel mil-rdis - peregniual .
. . . A - {4y ] . S o e b o . -
SITRNI |V I - I ¢ 4 (‘i,}"’x,m () _ {7) .I:JIBL.. [3E|s ?*'E*ﬁEEmE?ﬂEEa
1913 ..: 945 226 ¢ ...31,1.0 . 463 . 1051 452 .2l T =S| RE R
1914 |, 985 323, 202, 405 ., 969 | .401 269, 329 El
196 . w3 360 ;. 250 408 1036, 425 264 . .32 -.§ . E
1916 1134 300 T2 407 128 457 7A 26,5 E N X
1917 “Uaxsd S “Ee6 - 308 o406 1428 197 hn - 540 b I O e
1918 - 16597 2 266- ' 304- 431 0 2186 - 484 - 320 19,6 * ot een a0 o ma &) S
1919, B30, M) .- W9 L 4607, BT 499, T . 204. - % TomHopRyerasagyl s
: 1920 2041 235 28] . 4%4 ., 2730 . 492 | E2) . I8V . -1 A V| E
oo 1921 | 379 229 3RE. 435 57017 667 264 16,9 -1 - .
" 1922 Udlos 7 o246 -2z 0 'Tas) v 4026 Tep T 17 ‘149 =3 B i T - -
1923 >~ G177 - 2627, 439 1 50,9 | . 4241 el 159 .. o151 C 3 . . ,
1924 . ;8323 . 24,2 - 4190 339 (4678 . 652 185 - . 163, E £ oo B s B
1925 4904, -, 2,2, _ 406, 382, 4B ... .620, . 209 . 171, i E|g|covagg R dESSS
926" | 4764 210, 4L . 3TF . 4548 &6 137, 167 : % -2 - v A
1927 ' srrac Muazt Tma oo g7s Ot ghosT Ysem s’ 1sy . Bl i AL
1928 0770847 4 1490 0 42,6 T 4% U TereR- - o6L0- 2550 T IR - .
192  7Hs 173 33,9 488 02l . T BGE ¢ ZBY.n v 145 : E 1 |: h
1930 6857 13,1 331 53,8 6640 489 373 13.5 o Bl @ " . E
1931 6818 156 356 529 . 6937, . 568, . 291 14,1 P ‘E gl SRS RET IR SeF28| 2
1432 7736 135 T a7 Y Usst o peml Y ena T 205 12,5 -3 , = - R - 3 PP L
| 1933 7776 106-° T3S LT 50,6 -0 - THA ° 664 2,5 12,9 9 = - : )
' 1534- - B101 55, . 362 . FA4 “8dls 668, 2140, 1LB" -4 "
1sas__. B512. . " .89._ . 376 g4 8792 624 - — 269- 1.7 -1 e . -
; 1536 ° 8478 ¢ '90 357 ° "BB3 9368 63,6 263 111 J E - : LIRS T
. 19577 0403 . 5113 358 27629 9962 69,5 192 15 (Bl B panteaaganogg -
“ ' 19387 11069 T 1L T SLE T 472 12868 754 17.5 T 83 E E = ,ﬁ “,,"?:E FRTIEe g E § -
! 1939 12180 .92 __ 473 _ 435 . 13775 __651. 258 ... 9l . K o , o a -
1940 MIIT . 52* 36 ¢ 32 14853 629 285! 8,6 I R g
!, 1941 . 16085 121" . w395 -,-.484 1792, 6LE. 307 78 . % 2 Lo SRy
N 1942 « 23312 -+ 21,5 31,5 - 466 123089, 65,6 27.7 . 6.7 > : - 5 R
1943 36178 . 205" . 40,1 , , 394 33660 67.5 263 62 : - , N =
1944 49102 . 183" - 41,7 . 40,0 42604 65,3 27,7 70 b Do . 3 R
IMs - 53801 | 185" 40,6 40,9 48749 Gl - 298 _ FAR = o ED n g £E8
| Soma dey cols. 2, 3 0 4 i e ' ’ B al 1T T 88 s I _'EE
3 Somnatdoscols: 6 7 e A Tt T T -—- - - - e - N Yo W E‘_ﬂg‘
3 Inclel comvespondentss externes (09; 4,7 129 158 I26 125 - _ i ,.Eﬁq = . 'E E-‘r: a3
Tarde d¢ dados dsicar S ' - ' E gL & EE .ﬁ%a'g
Amuirlo Estathtien, [939/40, 435/40, 1155 IMIf49, 22, 18, 210 , 2 - L0 2k z, 8o
o o H
o o . - JBeseof Sqrit| . i1
Outra [ndicagin des dilerengas regioneis na estrutura bancéria pode ser ) EESREE R SESTH s %
observada pela média de emprésiimos on depdsitas por agéneia. Sabese que, RrL-dn i@ -8 & s me )
em comparagic @ média necional de 24,6 milhSes de mil-réis em emprdslimos. == = R~ & B335 P
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(25,4 milhSes em’ depdsites), por agéncia, @ lamanho médio de cada uma era
muite superior na -:np1tal com 68 milhges, do que nos “outros eslados, para
os quals a média era l4 milhGes de milrdis, com variagdes ‘moderadas enire
os eslados meiores, desde. 530 Peulo com 17 (28) milhGes: eié Minas Gerals
com 12 (10) milhGes de til-réis 12 i

Quanlo A maioria dos estados e o pafs como um todo, o volume de depé-
silos e empréstimos era aproximadamenlé igual.. Havia,-no entanlo, alguns esla-
dos nos gquals of empliésumﬂs excediam " subslencialmente o dépositos. Em
1945, por exemple, isso, ocorriz na malor parte dos :sladus das regides Nor-
deste e Qeste, e em outros, onde os depdsites cram muito mais elevadus do que
08 empréstimos, pa:lmularmznle. Sio Paulo. Estas relagSes parecem ; ‘ter sofrida
flutuagdes, ndc sendo suficienlemente claro alé que ponto ‘correspondem 805
resultadas do fluxo Je fundos entre regme.s. pnnmpalmmte porque Aquels época
eram raros o5 bancos que opélEyam em grandes dreas do pafs.

Entre 1913 ¢ 1945, os empristimos e os depdsilos do sistema banchrio
gumentaram, como mostra & Tabela IV-12, a uma laxa média anual df. aproxi-
madamenle 14%. Isto [0i o baslente para clevar sua reIa-;ﬁn com o produto
interno de 12% parme apmmmadamenla .30%, ¢ que € uma indicagio de sua
crescente importincia na, euum:umm A taia de ‘emissdo para o penudo como um
todo, de um pouco menes de 495, situou-se um pouco abeixo dn 44% ng periodo
compreendldo entre 1890 e 1913. H -

A laxa ds nresclmenlu, no entanto, flutuou acentuadamente nio apeuas de
ANO pAara and, Imas {ambém pard. per{ndm mais longps. O cresmmenln “foi muilo
ripido durente e lmediatamante gpbs a 1.* Guerra Mundiﬂl mm 17% pera
empréstimos € 25% para! deyﬁsﬂ.us, e duranle a 2.* Guerra iMuindiel, c.um médias
anuais proximes e 25%: conquento houvesse variado pouco menas de 10%
durente a maior parie dss décadas de 1920 2 1930, com médm unual de cerca
de 14% para o perfodo uomu um’ (odo. Em ambas 05" casos o fesullédo foi um
considerdvel aumento ta relogdo do ativo e dos depdsilos com 'o produlo inlerno
e og allos niveis da lexa de ¢missGo. Nos anos 20 e 30 as. taxns amuais de cres-
cimento oscilaram enlre 85 ¢ 10% ao ano, e apenas sulicienles pere -equiparar-
s& B expansao "do produto interno & a3 taxes de emissdo vanaram gpenas enlre
1,4 & 2,2%. Algumas altcregdes & curto ¢ Jongo prazos ocurreram na proporgio
do disponivel, ne dlstnhulg.au do passivo, entre os dapdsltos a visla'é o prazo
fixo, e na relagio do u.apual com os_depdsitos, ¢ que podem ser ana]madas na
Tebela IV-12, A proporgic do dlsponivel declinou rapidamente de um dpice
de mais de I[/3 em 195 para apreximadamente 1710 -enire 1933 e 1940,
dobrande enifio durenfe a 2" Guerra Munﬂ:la] quandu consistia de cerca de
3/5 de depésiies do cﬁmh:u exlerior acumulados como mnse-quenma des grandes
superdvits de exportagues bmsﬂe.uas "A elevada propergio de disponivel, com-
puradl_a com oulros paizes, _re.ﬂcte & auséncia-de (md auturidade monetiria central.

[?PalmuSuﬁggn,‘_Tnbelnh-ﬂ. L.
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St os flutuagBes na distribuigio do crédito entre descontos e empréstimos em

canlamrmnle {esla ulhma presumivelmenie incluinde quaniies considerévels
de hipotecas) possuem’ ov n@o signilicado econdmito, néo se pode efirmar.
Muito embora os adiantameniés representassem cerca de 3/5 de tedos os empres-
timos de 1914 a 1921, e de 1929 a 1937, ambos os componentes responderam por
1/2 aproximadamente ac [im da 2.* Guerra Mundial. A pdrticipagZo dos depfsitos
a visla nos depdsilos toteis aumentou de cerce de' 3/5 pama 4/5 meados dos
encs 20, 'porém declinou a seguir para.2/3 durante a 2* Guerra Mundial. As
delerminantes dessas. oscilagBes, bem como. das alieraghes ano a ano na relagdo,
nSo parecem ler sido investigadas, A alieragle estrutural meis acentuada no
balancete [oi o continto declinio na proporgdo enlre capilal e depdsitos,” que

_decrescersm -quase sem inlertupgio de cerca: de metede em 1914 pera 1/6 em

1929 e 8% em 1945, uma l.mdﬁnnm observada inlernecionalmente snb condi-
coes inflaciondrias. : L

'O Banco do-Brasil ‘permaneden sempre o meior banco individuel no decor-
rer de ipdo-o” perfodo, mpesar de sua' perticipagio’ no -ative do sislema haver
revelado’ flutuagdes considerdveis que’ forem em parle decorrentes Ja relagio
do banco com o goferne, ‘Sua participagio em’ lodos os depdsitos” bancarios
manteye-sc geralmente entrs 20 ¢ 30% com excecio da 1.° Guoma Mundm]
quando caiu’ abaixe de 1097 Sira parumpn;ao nos empréstimos, por outro
ladu Bra uparenlemenbe bem superior do que o dos’ depﬁmtus em 1939 ¢ 1945
em 9 e 7%, respachvame’nte Isl',n oo anlanto deveu—sa £ seus tmpréstlmns ao
Tesnum - "

De' vez' que o Banco do Brasﬂ mpnnd:a por uma grande prupor;ao de
lodos os empréshmns bancdrios, gemlmanle da ordEm de [/3 do tolal, a distri-
buigdo de seus empréstimas, ebaixo demonstrodos em percentuais do lotal, da-
nos uma 1dém da ulilizacin dns mprfstlmus bancdrios B,g:rﬂgadns 2

- - - i

. 1950 © 1945

1. Tasuum .. A 46,7 e 160 -

2. Oulros drgdos pﬁblmns 198 - C- 113

1, Bancos , : 40, .22, - -

4, Ouiras iomadores. . 000 | -5 - 1000
a, Agnl:u]tu.m 2 . BT 22,6 41,3 58,6
J:: II'JdliSf.l.'la . 58 - - - 196 . 110 . 15,6
nrﬂumércu?. o _eg . 07 . 132 15,6
d. Qutros , .79 271 . .40 .o, 0

5, Total 100,0 .= 1060 . —

2 Ameirly Exaristico, 1948, 254753, -

A Meohans, 1975, 165; Pelacz e Sudgan, Tobela A-3.
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Somenie, a disiribuigio .de. outros tomadores, todavia, poderd fornecer uma
indicecio da distribuicio dos empréstimos comercizis por ouiros bancos, para
05 quais 0s empréstimos ao Tesouro e cuiros drgdcs, piblicos eram provavel-
menle muiio pequenos. Mesmo, neste.casn, g participagig lalvez seja muito
inferior no caso da_agricultura, devido ; ;20 papal do Banco do Brasil como
agente do gcwemu l'ederal T

O Benge de Prasil I'uucionuu na .mafor parle .do panudu COMmO bancu
emissor &, temporaramente, também como administredor do mercado de.cimbia,
junlamenle com suaselividades, bisicas na qualidede de meior banco comerciel
do pafs. De 1923 g 1926, possuia vm 'departamento de mdescontos que [omecia
Tundes para outros bancos, sob [orme deisuas proprias cédulas. Suos emissdes
afingirem. o dpice em 1924 quando, com maiside 700 milhGes de, mil-réis, eram
quase lao imporiantes quento .seus .depdsitos, constituinde 1/4 da moeda cir-
culanle. O volume de notas no mercado permaneceu ligeiramenie abairo de 600
milhdes de. mil-réis de_ 1925 a. 1929; [oi reduzido a,170 milhdes de mil-réis de
1932 a 1934, e tirado de, circulagdo logo apds, com a inlﬂn'up;ﬂu das, operagies
de re.descunm _Como resultado, as cfdulas, da, Baneo do Brasil constilolam a
menor pacie du dmhmm clmulanle ou do pasgivo banc..-inn a partir dos angs 3[.'-
Uma s:eguuda,iasa das atividades de redesconio ¢ emissio de. cédulas, mmlada
em 1930, permanecen espﬂr.ﬁd::a € em pequena escala dumﬂla a8 anus 30, ﬂdqm—
dial, Em 1943 ¢ 194-1- o banco emmu 6,2 bllhﬁ-e.s em cﬁdulas qur:. ag hm de 1944
perfazia mais de 2/5 de loda & moeda circulanle, devido & cessagdo, por parie « da
Tesoure, da emiesiio de, suas priprias cédulas, Mesmo apds uma redu;ao para
48 bllhues de mlI-rEls 110 f.un da 1945 as c.edulas ::I-:r Banco da Braszl represen-
(evam mms de,1f4 de tudn o papelvmneda mslenle. sanda Equwafentes a mals
da metede’ dus dcpﬁsm::s l::arl.'u::!im:-szz e, e S,

Chilre importanle atividade do EB.I.'II'.‘.D dn Brasnl {m a ﬂpemgan iniciada em
1932, de- Caixe de-Mobilizagho Bancdria; cujg [ungio loi'a de assumir, com o
apoio- do-Tesouro,-os elives ndo liquidos dos bancos e capaciti-los 2 reduzir
suas grandes reservas em moeda. Isio [oi acompanhado da inlrodugio- de reser-
vas compulsSrias para os outros bancos, & taxe de 15% para os depdsitos &' visle,
& 10% para os depdsitos & prazo xe. Em parte como mesuliado da operagio da
meu ¢ também provavelmente devido & pouca intensidade & duregdo da reces-
sio do inftio da década de’ 30, e s politicas de empréslimos haslante conserve-
‘doras dos anos 20 'em contreste acs empréstimos sbusivos da dfeads de’ [890,
evitou-sc a faléncia de virios bancos, e o sistema bancdrio brasileim Eul MIEnDs
afetada pela Granda Depress3o, como umnleoeu em vdrios paises.

Os poucos bancos estrangeiros_em ahwdadt: _nas principais cidades brasi-
leiras eram respomsdveis, em 1913, pnr cerca de 459 dos depdsibos ¢ emprés-

3 Topik, 1979, 397. ‘ e s
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timos do:sistema bangfrio 2 Qs bancos -controlavam. o5 financiamentos & curlo
prazo do comércia exlerior ¢ o mereado.de'cAmbio' extericr, porém realizavam
poucos’ emprésimos para’ as” alividades damﬁsﬁms, manlendo esla’ posigio” alé
a inicio da dar.ada de 1520; em- parte conseqiiéneia da entrada em OpEregio no
pais de mais 10_bancos_estrangeiros entre 1915 e_1921, Nesta & €poca, A lei bancé.
ria de 1921 limilou svas atividades em vdrias formas, fazendo com que vérios
deles cneerrassem suas almdadr:s no Brasﬂ Em 1929, sua participagdc nos
depdsilos e empréstimos hayia catdo pare cerca de 1/4, continuendo a decair
através do .periodo, em; parle devido & deerescente impnrlimma dcl mméé:.m
exterior na economia brasileira, e 3s medidas legislativas. Em 1945, '0s ibancos
eslrnngmros detinham 'epenas 7% de lodos os -depdsitos, caracterishicamenie 994
dos dep-’jmtus 4 visia, mas somente 2% dos depdsitos a prazo fixo, realizando
somenle 5% de lodas " us empréslimos. Sues, 30 apéneias represanlavam MENDS
do que 28 do iotal, Purtanl:u em dues décadas, haviam sido reduridos de uma
posicgo de pnmurd:al imiporifincid pata v papel sezunddrio’ no sistema banesrio
do Pa]szil T P |
Oz depﬁsuus nos bancos de poupanga- federsl néo mnsagumm mnnler—ae
no mesmo nivel de evulu;:au do produin ml:ema duranle a primeira parte do
petfodo, ¢ sva relagdo ao pmdutn inlerno . mantevese num continuo. declipjo,
de 3,6% 1913 para 1,7% em!11929. Durente o infcio da década’ da- 1930
ne’ enianlo, a lendfncia foi revertida, e em 1937 a relagio havia mtornnda a
seu nivel de’ 1913, permanccendo’ prﬁx!rna a ele na década segumte Em lermos
de' pregos o, consumidor de 1913 os depdsitos per capila aumeulmm dr. 9
mil-réis-para- 12-mil réis-em- 1937, e-20 mil-réis em- 1947, -enguanto’ que-o nimero
de cadernetas de poupanga oumentou de cerca.de.0,46 milhio em 1913 para
1,33 mithéio.em 1237, ou 1,9% da populagio em 1913, pare 3,49 em 1937,.c
o depdsilo médio por.cademncld ‘de poupenga diminuiu, novamente &m pre:gns
de 1913, de'’ ‘cerea de ‘470 mil-rgis pera 380 miltéis em 1937. A pnupan-;a,
alravés de depﬁsllns na Caixa Econdmica 'Federsl, tornou-s¢mais comum e
aparentemenle espalhou-se para gxupus de nivel de renda mmais bafxa. A

- A mn-::e:uh-a;au regmna] dus’ depﬁs:lus de poupancga, mosteada ‘na. Tabela
Iv-13, aume.nluu rap:dam-re dursmia a pnmmm parte do periodo. A partici-
pagio dos -estados -do-Rio de- Janeiro- e- Sao- Paule,~basicamente suns capilais,
creseeu de menos de 1/2-em 1913, pers cerce .de 4!5 em 1929, permanecendo
naquele nivel at¢ 1947, Entre 192% ¢ [947 Sio Paulo’ sumentou sum pnrtlclpa;.au
de 30 para 36%;, enquanic que a dos estados sulinos. glruu em lorno de 14,
A.do Rio de Janciro, diminuiu de 48 para 41%, e a dos csiados nurdmunus
conlinuou = de:calr de 10 & 5% apds um declinio aindd 'mais acentuado de
25% em 1913. Ao [im d¢ periodo, e conceniraghio dds’ depésilos de poupanga

TF Anudrle Extatistica, 1948, 23974], T
M Op. o, IB5/89. .
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na cidade do Rio de Janeiro ¢ no Bstado de Sdo. Paulo, com eproximadaments
70% era, portznlo; t5o intensa quanlo a'dos: depdsitos em bancos comercials. .
., Uma, comperegio entre -a, distribuiggo regionel dos-depésilos de POUpaNCA
¢ @ renda nacional apresenta grandes diferengas. Em, 1947, por exemplo, a cidade
do Rio de Janeiro' compreendia 27% do tolal de depdsitos de poupanga, compe-
rados 3 parficipagio do produlo inlema de 149 .- Por oubrs parie, os eslados
das regives Norte e Nordeste, com 18%. do produlo interno, detinham apenas
5% dos:depdsitos. Em 580 Paulo e nos cstados, da regido Sul, es dues partici-
pagOes eram . semelhantes. Ema;l_‘@sqrﬂp@ﬁas refleiera-s¢ nas. diferencas. entre
de.pdsilﬂs per capite & depdsitos. médios por cedetneta de poupanc¢a, mostrados
nos painéis. II e Il da Tabela IV-15, Verse-d. que as -diferengas regionais nos
depdsitos méd:ns ,por cade.rncl:a de _Poupanga sic moderadas, com uma faixa de
epenas 1 para 2,5. enqu&nto que. 85 dlferem;-as nas depdmlus per capita da
pupu]a;aa 530 cnm'me.s. Em 1937, e taxa e l:[e. 1 parn 37, visto que estebelecerm
diferencas de renda per capn‘a ﬂtpﬁmtcs pur hahltanie.s e dapﬁmtus por, cader-
neta. Niio s lem noucaa dr.: pubhcai;.an ﬂcmt'a de uma anﬁhse. dE:EtaS dlferenq.as
& suas determinnntas. o
SR o & utm:r de " Caixa’ Emnﬁm:ca Fﬂdﬂml era pnnmpn]menl:e l'nrmado d'a em-
préstimos, ‘dérce de 4/5] dos’ qums conshh.uam a&mntam:ntna a Iungu prazn,
com” uma pﬁrhﬂpagau de 55%”em 1937 & 4?% am 1945 A parlicipa;.‘ﬁn d::-s
titulos e’ imdveis fm peque.nn 0 ahvn Hqu:du rmpnndeu pur cerea de 1{3
fulﬂl em ambas 08 auos. P

'Dois estados’— 5do Paulo & Mmas Germs - posmam além dlSSEI han-:::-s
de poupinga’ proprios. ‘Os “depésitos 'dos Gindds de’ poupanga el:n 19-1-5 em
S0 Paule, com 2,2 bilhfies de mil-réis, eram sem dévida maiores do que as da
Caiva Econdmica Federal no estado, e equivaliem a 2/5 do total dos depiisiios
da Caixa Econdmica Federal. Semandose os depdsilos de poupenga nas duas

. instilui¢Bes, o parlicipagic do Estado de Sic Pauln foi sumentads pare cerca

de 55% de lodos os depdsitos de poupansa do pafsi*além’ dé' acentuar o grau
de mnnentmg.ao regional exposto na Tabela IV-15 Ds depﬁmlus de poupanga
na Caixa  Econdmica' Estadvel de Minas Gerais ainda'eram reduzidos em 1945

¢ ‘correspondentes a aperias' aproximadamentcmbtade dos depéiitos da Ceixa
Econdmica Federal no estadp.: - -77% "¢

- i . L e .- PO |
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As mmpanhas de’ segums cresceram ]I.‘.‘Dfﬂl]]ﬂﬂl‘ﬂ e pe:manelc.m-am pequanas

principalmente no ramo de seguros de vida, o que. £ de ze esperar num ambmnte
inflaciondrio.
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-, No fim-do periodo, 132 empresas.operevam no -Brasil, 25-das quais estran®
geiras. Seu ztivo (otallzava 2,4 bilhdes'de mil-réis, ou-1:656 -do’ produlo interno,
¢ desle um’ pouco miis de 2/5:eram fepreseniados por? companhias de' ‘seguros
de vids, As empresas, estrangeiras. detinham -apenes 1/8 'do ativo tolal, sendo
em média, : considerando-se -seus ativo:de’ 11' milhdes- de.-mil-réls, de menores
dimenstes do. que as. cmprésas - nacionais, 'as quais, ndo obstante o ativa-da
ordem de .20 milhfes.de mil-réis.erom também de proporedes - reduzides.

. Cerea' de 1/3 dd ativo ‘total ‘éra investido em Hbules, cm’ she aior ‘parte
t{tulns dopoverno federal; 1/ 10 efn’ emprésumns ‘garantidos, geralmente hlpotr:.-
cas] e- apmm:mdte 1/6 em"im6veis. &' hqu:dez {::ﬂ ElE"i"IldE sendu que. a
pape[—mue.da Qo8 d:pdmtns bencérios cunsutm.am 1;"4 du ativo® Iutal

O lativo de ‘todad 5s mmpan]]:as de * seguros apmmmadamanle mplmuu
enitre ‘1937 e'1945; numenlandn d ume laxa .I'ﬂ.éd.lfll anual de 1495, 'o _que, nau
fol o bastﬂ.nte PErE ‘cyitar -:- dncl{nlo da relm;un “do ahvu mm u pmdutn iflamio
de 1,8 para 1, 5% o aumﬂntu ‘de” Seu nlrrm nu denurre.r du penﬂdﬂ de < cerca
de 'L& bilhae de ‘milfis’ 5] equwa’lente a apenas 0225 da prndulu mtemu

As seIs cnmpn.nhjas da c.amlahzn-;.ﬁo existentes no pais, em 1945 a;amvam
de’ mn-du semelhaula hs mmpunhms d= segums de v'lda [ pos;mam ativos, da
nrdem d'e- 1, bllhﬁn ‘de mll-réls ou, ﬂﬁ% dn p;oduln mlernn sendo em medm

R

mmtu ﬁ:lmnre.s do & qu:e. as mﬂillp:'.l.'ﬂ]l}us de. seguma. Cerca de. 1f4 de seu alw-:.'l e.stava
Inves(ido em “litilos e hpnlecas IJ'H ‘em empréstimas suhre t[l:ulus e 1}’10 em
iméveis. Desenvolviam-se 1'a1:!Iu:'lﬂ.n:n‘m151!:}I Entre 1937 e [945 nresnemm g uma
lixa enual de’ IE% R EI.I.[ICIE[[I.E para mlmter-sa passo a passa cum a exparnsao

” =

do’ pmduh:- 1nt:rno.“ - . -
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a. [ e aard II
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D Memadn de Acdes .. ... - . ;-f; e y
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CI men:adn tif:. n 5 conlinuaya a.ser um, dus segmentnsim:pna dmnvolwdos.
da estrumta l'lnance:lrn do f:al’s. o] nﬁm&m dJe empresas registradas na Bolsa de-
Valores do Rm de ]unmru dmlmr.uu ne verdﬂda de cerca de 300;em 1613 para
menos de 250 no fim do pericdo® O nimero de banms. empresas téxleis e de
transportes caiu de cerca de [50 para BD, ac passo que 0 das oulras empresas,

frequenlemenlu mduslrnus aume.nlﬂu de cerca de 15D pa:a ITD o que indica

bl

a existéncia de mudan;.as nu s:el,ur eumanal No iniéla do penudu as aghes
bancdrias correspondiam e mais de metede das negociagfes, mas sue parlicipagao
cail para cerca de 1/4 na ddeada de 30, e pars nSo muilo mais de 1/10:dim=nle
a 2* Guerra Mundlal quando as empresas indusLriais passmm e dummﬂr o

cr
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2 Levy, 1977, 385, 457,
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merc.adu. Os.negdeios cram Sempre. concentrados .cm . algpumas poucas agbes. As
du,]]ann:n du Brasd repre:-tqvaml{ ﬁte a 2 . Guerra Mundial, geralmente cerca

D T Lt

dx: l,.r’i o EEUF':" restanle de . ﬂ;nes em lnmn dt: .uma, dﬁzm 2/3 cu mais du

ALLIZ T,

'\I'ﬂ]ﬂl‘ tDI.E]. dﬁ'ﬁ E'FE” ||,§|,_'1 e ™ ' J.' NI A R A -I'l

. Um r:sludn reglizadg suhre 03 pmgus ::Ie cerca, dﬂ 10 m,;ues r.fa Bolza, bas&r]n
nas mlac;nes pubhcadas oo ]nrnal do, Commércio” » SUEEre; UM, declinio substancml
duranlc a, lll Guerra, Mundlal mcI.IparraI;.au r&plda em- 1921; pequeno aumento
:|.'|.0 raslante dafdécada de 1920 decl[nm,:unsﬂar.ﬁvel da urde.m df.'. 1}3 entre
1929 e 1931 duphc.ax;m “dos prems dns n@esbenLre 1936 C 1942 e au[m
BSCENsHO, em_ Cefce de 50%, anrre 1942’ & 1945 Numa base declaradmnenlc
mst&v&l ‘como essd, © mvel]‘{:fu ‘prl:pn das™ ﬂwg.nes nu lim do pﬂrfﬂdu ferm su:lu
Sels Vezes ‘radior dn que em’ 1913 STy mdmaria uma leve ascensa::. menor' do
que no deﬂatcrr du pmdulu Tlemo Jl:m no “fndice 46’ cuslu dé 'vida, poiém o
aumento’ m:ls pre.;.u-s das a»;:oe.s pude scr suhesnmado'*dewdo ] Impnsmhﬂ:duda
de ok ‘prégos 'cotados! levarsem® nunfa oS- dlwdendus e nuvas emissbes das Hoio-
nlites’ ebaixd' do' pregy’ de metcado, “A variacad'dd Préco-médio das gdes ‘negs”

o 1 - - . ' - g - T . L ' BT
ciddas, ‘iuito' ‘eimbore” ndo”. represenle edequadamentt: & evolugio: de um ' indice
de pregos de'agbes) devido'd 'composido nilidvel “dasTnegociaghes, nag' §lincam!
pativel ;com, .es, yaringBes, do. preco, das. ecbes -inferides,a -parlir_das:.dez agles
com cotag®0 na-Bolsa. . oz 5 Lo alie.e, Ll B8BTSl L L s T
. 1.0 zvalor; das. ne.guciagﬁ:s:h.mlﬂa agles: no. decurso.- do periodo -variow, . Em
modestarcacale que pode ser: verificoda na Tébela <I11-3,:em. apenas-0,2%! d¢
produto interno com tendénele descendente:alé o, limrdardécads:de. 1930 Em
conlraske, o vﬂlnr da neguclagau na Bolsa de Valores de Nova lorgue supgrou a

fﬂ% %}]Pﬁd???r!ﬂl?rﬁnb ’fﬁtj'.*}llﬁnjﬁiééﬁuﬁér% I:gguxa atmdada de 1935{44
TNt L S Ot R PR T TONUEl. NI A T N M Y S L
S U TR W B SN Ner T 7 E I e ST fol SR P BN S
G aU O e ST L i AT e i e g
E Qr;ﬁ[ﬁdﬂq@??t@“&@& I ¥ L A A
qu ok osolrapn om0 060 sbootin naat g
As ml'orma;n&i 1subr|: um, do 1}1315 1:qpur|'.ant:s .m:lnm.s da memadu de capﬂals
a das Lilpotedas " rutais & urba Latjf 535 muito i lmpmmsas nau have.ndu esttmphvﬂ
para ‘nenhumis dala denifo 457 'L;-Ilnrn g fésfléjl'.'ﬁr Hﬁjedfwda tola] suaﬁﬁtﬁt

o by wilngr Apmatiiyl 2o EoLldas I'I'IJ SRLIHLT e Tt il 7 he
buigin enls us"luma'dures € empmstadoms COMY 5EUE termus ﬁs mIerau—

cias, pnrtanm devem eer extrmdas o pEIIl.]].' das esialﬂsll:as ;135 hlp-utenas reg:l&

Lradas em - algUDS*pﬂumsmnusﬂ., s o esutool an o RN IR S
f W ep 17 T rr _,[
.2 ) Vhlog” das’ h:pofa:afs‘ rcglstradns f:re:‘&c e’ de l:ema de” 335'r'n11hﬁes de

T «ls =i

mil-is em 1914 ¢ 1919"1131.‘& mms dl. Sﬂﬂrmjihues em 1929 eaindd pﬂrém

Biuscamente' 'dirante a- dl:prman* do infcio- ‘dos anns ;130 "para aprnximﬂdﬂmente
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2 dnudric Exailstfco, 1933740, 161 e sega.; 1941745, 2027 1948, 220; Resenls Egfallstica,.
93; O Brasif em Nimeros, 68 S TR




178 © PERIODC ENTREGUERRAS: 19141945

E00 mithGes-de’ mﬂréw e.m 1932 Em ‘1940, quandu o5 dudus hm{ta\'am-csa a4
capital’ de- cadg estado, esse walur l:lnwn ahng:du nmrnmenle cerende’ um bﬂhau
de miliéis o mphcadu diitante & 2.2 Guérrs Mundlal (] vaIur mﬁdin pﬁr
hpnteca reg:lstrada oscilava grandemenic de acordo; tom &° vana;ﬁn do nivel
geral de-presos; ou- seja’” seu- valor’ em Pregos :.onsl.n.nte-s nio revelava’ fienhtmea

tendsncia” durante’ 194(] Isto’ pudenﬂ ser lntetpretadu como evidéncia de que-'os -

custos da’ mnstru;an va.navam para!slﬂmente ao nwel 'de pre.t;.uﬁ e comd’ guséncia
de-uma tendéncin‘ to 'valor” do imbvel ‘médio e’ scr fmancindo Nu -I.nntu 'nfic
hi dados para a venf‘mag':;u ﬂe.stas mpm:;nm . "”‘l o SRR

ﬁl: ﬂ:nlu;.au da, mla;aa dns mg:sl.n:-s dn:. b.lleﬂGﬂS mm o prmdubu intemo é
mms d.I[lCI]. de mlerpretu: A rcla;ﬁu caill de 6% BIIL 1914 pnm ume médm d'a
cercs, de 50, nas anosbass, 1934, 1940, ¢ 1945. A tendéacia- descendente seria
mmpal:[‘vﬂl com um, dr.‘.i:lm:u aa relapau débltﬂfva]nr. l:fou na relaguu e.nlra s
gaslas com a. mnst:u;nn em geral e;0-produto_inlemo,, oy um. gumentu médip
do prazo. das, hipolecas; ,porém e.stea -elementos ‘nfQ - parecem t-:r sido, sulicienle.
menle: P?n_clﬁri‘f@l_s_R@Lﬁ_mﬁ;geq_tasmum_mm;s_uhsmuml dp ,dtacl_lmn,.na,rclq;ﬁ_a_

' A" kxa média‘de jures 'sobre as*hipolecs?” registradas anteve seT proxirio a
10% através da década de 1920, decrescendo para B,5% no inicio’ da’déceda de
1930;..quando’ encerram-se- .85 - estatistieds,” A meior: parle das hipotécas “sio s
curto prezo, com meturidade média de eerca.de. apennshé.a anos,: apesar- de 'que
eram~pmvavelmnutclmmuns"as IB]]D‘I-'EI;-UG cral oot L bown g gresi e UL

P.s ::;tanst[:as sobre 2 de:uumpmgao dc h]putecas raahmﬂas, e ] m';J.-rlne-
dades ruraié e urbahss, Bem' coma a1 ‘relagies’ empréshmﬂfvn]urr ﬂﬁ;ita'mse "o
inleio do periodo. Em 1914 cada uma das hipolecas, rural € urbana, representava
12 do total, porém o empréstimo médio era 2,5 vezes maior no caso des pro-
priedades rumls do que nas urbanas, A ra!ai;an ampréshmufvalur era_novamenle
semelhente, em cerca de 509%.9 Em [929, a relegao” dos’ rémstms dis- h1putecas
urbartas hawn subido perd_cerca dr: 3{5 e _em Iﬂﬂ&d dna Anos “30. havm
mrau;:adu pa.ra 4}'5[ "Brii’ méados rIas B,nns 3ﬂ Erm-::a :Ia!a pm a qua[ hé qur-
ma;nes u grnu de mshtuc:unn]mapau dn mcmadu er.l substancml 1!5 qua :
parnclpm;.an dog’ extabelecuneuh:us banminus em’ tudas as hjpulecas re.allzadasl ;a-:;|:|r1I
[934, anu que r]j.v~|'.1dv.= l:laD ll.‘.:r su;lﬂ tlp::.u supemu El 2{5 e

O Y E A R T I TTY ol 7 SO

a hnaummﬂntn das hlpnle.cas era altamﬂnle mnnmh-adu geograli camn:nte
Para a média dos quairu angs-base, 1914, 1919, 1924.¢. 1934, 0 estado de Sdo’
. Paulu respundau par | ;'2 dc lndas a8 I].IPUIE-EHS r:glsu'adas €,0 Rm ti'a . Jeneira,
nul.adamaule. E v.:apllal :por cerea. dJe 1/4, bEIIl acima de sua participagio no
pmdubo iniémo e, mais einds, na 'populagiio, no caso de Sio Pnulu -

- e PR \ B - - \ B N
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TAJ{AS DE JUROS :

- J

As Laxas de juras reais pt':rmanccemm baixas em .vistn da quase que- continua
ml'lal;an, s:ndn m:galwas “pard . maioria dos mercedes parte do PEIHIDE!O,
ﬁpl}mﬂl durente” s 22:Guerra Mundial. A tusio moneliria contmunu aparente—
meigera_prevelecer, [y me iy JEV. N

O_ reforne das obrigacdes govermamenlais a longu pmzu medldn peIu Preso
dan:ﬁemadu dos titulos- governamentais a 5%, ‘Varou, de (54 para 3,1%: nu
pcnudo de 1921 a 1945, com leve lendéncia de.scendenl.a As laxa$ foram supe—
nurt‘_*i, varmndu em torno de ?'.EI% em 1925}'2? e mfenures entre 5,4 e 5,0%
durante a 23, hGuerra:Muuﬂmlﬂ O nivel e as varactes das emissdes a curlo
praza do Tesoiira [oram sem:lhﬂnles Em: lermos reals, o rendimento médio para
o Per[udn mtegrul fol' prﬁxmm a zem Duranie &' 2. Guerra Mundml ainda era
negahv:: em._lorno de”9% ao am:t A lm médla de jures sobre, as hlpnle.cas
reglsttadas nfic excedeu. a 10% -alii o infeio da década de 1930, quando ay este-
ifslicas s¢ interrompem,- sendo purlanf;u npenas mudcrada pera g maior parie do

peﬂudu em cerca de 3 a 495 acime do’ cr&s:mnto do cIJstr:r de w:la

— A ———— ——— ea o

|'."' UEL 2
Wl "l

o 20, : e Tt i .
oo REUAG‘I:'I]_ES ECGHOMIC%S INTERNALCIUNAI&
: il A CRS E e " L
T roh e H E
L1 . e LN o ; s
~Comércio Exierior - - St 'l :
nel lis - . i o : N Tl
Dt"p::r{udo entreguerms :a:aciénwu 58 par ima subslanmal qucda “da Impun
I:aucm do comérelo cxtenur na e:onumla brasﬂmra Entre; ‘191[]{ 13, ¢ 1940;’45
| rEIﬂ;au do, valur das e:rpnriagncs mms menrlagaes com @ produla mtcrnn
dmre.&ccu de Derl:.a de.30 para 17%, sendo bem inferior a-30% mesmo nos pe-
rIudus ndo alélados pelas duas’ guerras munduus e pelo grauda dEErI:SSEO oﬂm
uma varmv;uu ''média 'de 25% m:us angs' 20, e Ijgexramenia actma_de' 20% de.
1932 .a 1939 Asg cxlpnrtav;.ues Bxc.edaram a5 lmpﬂrtm;n& em fodos os am:ts,
exoer:u qualru (1913”.!_92{] 193'? e 1938). -0 superdvit, uumermal no periodo
como um_todo, bem. como nas:duas meledes do perlodo; era equivalenle: i
2 ¢ 2,5% do produto interno, Sendo ainda maicr duranie a 1> Guerra Mundial
¢ na depressin de 1930/31, quendo ellngiu 4% do prudutu mterm:- As _varia-
¢Ocs anueis podem ser observadas na Tabela IV-16.- co RTINS
Estés résuliados “refleiem” dl[eran-;as nu cresclmgnm du quan.‘um e do
prego des exporiegdes e imporlagDes. Nu penndu como um' ledo, o volume
lisico das exportagdes dobrou, a uma lexa média anual de 2,3%, enquanto que
Q das meurtac;.ue.s Foi 13% lnfmm- cem 1945.do queﬁ]:mwn!mdn en 1913 :: quc
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Tabeln FV-16" Comérclo Exteriar,i 19131045
Participeg#o

A1 Expor- ° liopor- - Eipos -Impor! ¢ ¢ 'da-PIB - Re]npﬁu -Taxa i:]gL
oo tagbess’ - Leghes Loraglies, . \G3S Eyxmorteches . - - ot de’ woen o chibic!
And. v voValee Lo oVolome o Cocel T d:-Seldo T 1929=100° cruzelms
" hilhSes de cruzcims ° 1929=I100 imporiagles comerclal . . - - por USY
s A e 2 o fE) L 0B - (B L c'“i.(?}-':':ufa- - (3]
1913 ;4 088 - cLOL° . 0073 0 0 @8, 308 L. -G8, L 8. 500L
1914, ;. 076056 . 65 . .37 234 361 . mr - X 1 5
19057 C 7 e ossTVge ’_‘,'23' ‘248 T 0w ” " 404

1916 - TL18 - 0B ye- Tl msa v Tam v g2 Wi

7. -LI9 0,84 . B4 . L3507 (a2p --:'113,9-"----41:- 3,95 -
1918, . 0 L4, o 899 ., .67, .25.0 2200 . L6 v 39 0 396
1919 . . 218 . 133, - 8l J, 36 ' A, 76 . . 6 | -58L,
1sea © L7 U200 0 B2 T4y A T -2z T T aTs
19205 oy -tz a8 -7 33 M eesTc ae ' s T rwse
1928 < o230 LES.L T BAL . 404 o 255 v DABUT Y g@ o Fys
925, . 3300 0 5A2F 057 B 026k 0 - 48 gL L TS . B4
1924 586 . 279 . 88k T2 2T6 44 104, 0921,
1925 02 " 3 86 g6 259 23 o8 | 833
1926 - 319 27l 86 £3 px. 2,0 105 7,00
1927 3.04 327 - o5 53 26,5 ‘1,4 -] B.Ad6
1928 3,97 3,69 95 29 23,0 0,8 102 857
1929 386, 1365 101000 T TIO0NT T AATINY, LAY II0005T 848
1930 2,01 2,34 106 ° @ 19,3 21 66 9,24
1931. 340 1,88 118 45 21,8 &3 63 14,27 -
1932 264 1,52 92 . 4 169 40 68 14,13
1933 2,92 2,17 116 56 183  Tr2A~ gt e e s
1924 5,46 2,50 126 61 me6 - AF .6l 14,96
1936 ; 441, :386, - :.mr-n 6l 4200 o L6, - 44 - 17407
1956 . . 490 ., A% 8, 63, 26 . 16, . .45. 1725 .
1937 ° ° 509 U3 1497 CCwsC Yazs | Lok 46 T 1605
1638700 5101 . g20% =riqys T e” ss“ S ¥ 0,2 "t 1753
1939 ... -"562 ‘479 w197 cocc 46 L 2L - T L6 LaTag - wamaa
1840, - 496 oy &84 * IS0 -0 B7 o, 180-: 0 01 2o 36~ L7 1980%
194l .. 673 . 581, 168 60 _ 199 -, 20, . 40- - 1972
192t oTEe” T aes T 35 176 . 41 s D 1954
w437 g7 a6 - W7 #1720 s "m0 T e
1944 .0 10,26 LiTLADOV NN 140 - tA6T 1620 ¢ 20-- ' 4B . - 19,58°-
1945 -7 I220 g B7G.0 0 149 .- B9, pd5T . o BEe.a 51 - T 19804
1, Déler Zesvwlodzmdn em 0% 0 nd. 0 - afL - e G0 ik ol TN L
Fontes " “dadim itgeae ¢ w200 0l 0 el S A L I
Coli. 1,2 O Braxt s Nemeros, o8- "; 00V 0 o Lowte Dl sx o, om ot oo

&h!d?".ﬂllch:&nﬂgan m.UmﬁumII\'lmulamnm rdl.pﬁud:ht:n{ﬂm]mn
'Bamos, 135 mastra wrj.u;ﬁn mudw’ m‘[hanl:ei L e
Col.-8 ;. Borge:ds Femitea, 'M0; agescefleials S50 it o LIl L FRP T i

T Lnitlooow R I T SR TS LS TP R T L T T TR

significa- wma , redugio -no ; guantury - das mporm;.ues per. capifo .de nio,.mencs
de 55%. Estz deterioracio concentrou-se durante 2 segunda metade do-periodo,
ne qual o volume de exportagles aumenlou em“cerca de S09%) ab “passa‘quc
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o~des .importaghes diminuiv 40%no egregado, & 'certa de-60% ‘per capita, ou
em ‘lotno de 6% ao ano. Na -primeira parle 'do periodo! a0 contririo, o' volume
das exporlagbes e imporiogies aumentou em cerca de.2/5.- Estas. tendéncias
indicam plora considerével das relaghes de troca, islo £, a relagin enloe 08 pregos
de exporlagéo e iﬁ]portag.ﬁo, que podem ser sepuidos nma Tebela IV-16, col. 7.
No fim do pedodo, as relar;ues de_iroca permanaccmm em apenes 3}5 de sen
velor em 1513 o seia  Hirma! evoliigdo- de terda de /5 dufinle’ o' phireira parle
dn pf.'rindn lendo su:lu sa-gmdns de uma d.l‘i’lEEﬂ durunla a Eegunda mel.ade
sandn asas Vana;n&s devidas 'c gxa.nde p!u'ln h ﬂulua;ﬂu dus pra;as mlema-

Cllﬂn]ﬂ-isjrt![rﬂ[ ?il;‘\ < r.ar I:JI- [-- JJ ‘! df‘llll -F‘T-F "'JL:I ;II TR P A t“'
2 nLn I:J q.}ﬁ%q.l::-fﬂ;ﬁ 1:';;E G"l.l-‘ l]u"'II"I[HIE.dlEl o I:-H.EE mﬂﬂtﬂ'\rﬂ- sua PDS!.;ED qﬂIIl .:luldl.i:
funsg entfs 3 exporiaides ak o inicly das anos 50, poréa o fini da 27 Gerce

ul a, parltclpai;.au hawa c.aldquaral certa d'e 1!3 comg o, dE.mnnstra ?.

NI

Tal:lela‘ IV‘IT ﬁ i'nmnr parié ' do’ declinio fot, o e.nl.antu musaJa pﬂr {!'I.I.I.TDE

r

pmc!ul:us Egﬂmfas é:liIZ{ gpeélar ”o”ai’gf&d%ab Ei&lauﬁnﬁj B.I.'IUS f:rn qfle mlndjr&m as
HI_‘FS_I Fl;rvﬂsu fDJstEﬁls”:rnJaJ}}lul:at:uqus‘ tornacam-se, mportanle.s apenas dunmle
8 2.% Guerr, H‘-;Edﬁ,“_l reprﬁenlnndn em _1}]45 cerca de 1/4 do tulnl dns E.xpur-
G s sl o e 2 55 ¢ fort dc lecldée de aleodio, """

., 08 pmdulosfmdustnq‘{!g.gdns -:::mhnuaram aapmdnmmar. ‘Das ,mpgrtag.ﬁﬁ,
repres-!.andu mais da metade do tulnl exceto duranfe as guqu.: BUEMTAS .& A
Grande, Depressiio, , quando _foram drasticemenie, reduzidas pelas . dificuldades
de suprimente, .ou. pe.la queda du pinvestimenlo, doméstico. O volume [isico
ol winholn e TS L ctaialndiupe Al fns Lew Lrolorinnlon 