Café e cambio no Brasil: 1890/1906 *

Maria TEREsA R. O. VErsIANT **

O arligo mosirq que ¢ incorreta a suposigio de que as desvalorizagBes cambiais, ocor-
vidas no final da wltima década do século XIX, tenham resultado de medides de
pelitica econémica implementadas com o objetivo de defender g renda dos cafeicultores,
em periodos de pregos baixos do café no comércio internacional, Tal suposicdo errdnea
parece resullar da interpretagio inadequada da tese de Celso Furtedo. Tambim €
incorrefa, pare os anos 1890-1906, a idéia expresia em trabalhos recentes, de que a
evolucdo do cdmbio, no pertodo que antecede a criagdo da Caixa de Conversdo, se
explique, em parte, por alteragfes na vferta de divisas, derivadas de modificacdes nos
pregos do café.

1 — Introducao

O estudo das origens da industrializacio brasileira tem levado historiadores
e economistas a investigar as condi¢bes que favoreceram o investimento
no setor manufatureiro numa época em que a atividade predominante
no pais estava ligada, direta ou indiretamente, a exportacio de bens
primarios. Nesse sentido, a protecio recebida pelo setor manufatureiro
doméstico ¢, em particular, a eficdcia das tarifas de importagio em prote-
ger a produgio local nos estdgios iniciais da industrializacio, vem sendo
examinada em trabalhos recentes. ! A esse proposito deve-se ter em mente
que o comportamento da taxa cambial pode, ao lengo de um dado periodo,
anular, intensificar ou mesmo reverter os efeitos protecionistas das tarifas,
Portanto, um estudo da evolucic do cimbio como uma das fontes de

= Algumas das idéias contidas neste artigo foram discutidas inicialmente no trabalho
“Nolas sobre a Evolucio da Taxa Cambial no Brasil: 1890-1906", apresentado no
XI Encontre Nacional de Economia (Belém, dezembro de 1983) e que se bencficiou
dos comentarios de Winston Fritsch, a quem agradego. Sou grata, também, a Flivio R,
Versiani, Joagquim P. de Andrade ¢ Maria Luiza T, Silva, pelas criticas ao presente
trabalho, eximindo-os, entretanto, de qualquer responsabilidade quanto a deficiéncias
e ¢rros Temanescentes,

¥* Do Departamento de Economia da UnB.

1 Ver, por exemplo, Versiani, F. (1980), Versiani, M. T. (1982), ¢ Suzigan (1984).
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protecio a industria doméstica ¢ indispensdvel ac entendimento do pro-
cesso 1nicial da industrializacio brastleira.

A ultima década do século passado tem sido reconhecida, por diferentes
autores, como um importante periodo no referido processo inicial da
industrializagiio brasileira. 2 £ interessante observar que, durante quase
toda essa década, o valor externo do mil-réis caiu continuamente, 3 A
partir de 1899, essa tendéncia se reverteu, e o cimbio passou a se valorizar
até a criagiio da Caixa de Conversio, em dezembro de 1906, Assim, a evolu-
¢do do setor manufatureiro no perfodo 1890/1906 se processou em dife-
rentes condicdes, no que se refere i protegio cambial recebida. Na primeira
parte do periodo, um mil-réis — conforme dito, em constante desvalori-
zagao —, alargou o diferencial de precos entre o produto doméstico e seu
similar importado, ¢ no periodo seguinte, a protecio cambial foi sendo
paunlatinamente retirada. Dessa forma, qualquer estudo que se proponha
a investigar a natureza do crescimento industrial observado nos anos 1890/
1906 deverd, necessariamente, examinar os efeitos da evolucio do clmbio
sobre a producio doméstica de manufaturados. Nesse sentido, um dos
primeiros passos que sc apresenta ao pesquisador consiste no exame da
evolugiio cambial ocorrida,

Interpretagdes imprecisas sobre os fatores que determinaram a evolucio
do valor externo do milréis nas tltimas décadas do século passado e
primeiros anos deste século, encontradicas na literatura recente, dificultam,
ao invés de esclarecer, as inter-relacdes entre a evolucdo do cimbio e do
setor manulatureiro no periodo 1890/1906. Tais interpretacies podem ser,
em linhas gerais, subdivididas em dois grupos. No primeiro, as desvalo-
rizaces cambiais sdo explicadas, sobretudo, como sendo o resultado de
medidas de politicas econbmicas destinadas a proteger a renda dos cafei-

)

2 A influéncia da CEPAL na formacio dos cientistas sociais interessados em histéria
ccondmica do Brasil € responsivel, e certo sentido, pelo relativo atraso das investi-
gaghes sobre as origens e a natureza do crescimento industrial brasileiro no periodo
que antecede a T Guerra, De acordo com a interpretagio cepalina clissica, a industria-
lizagio dos paises latino-americanos s6 sc teria tornado vigvel na medida em que
“duas guerras no curso de¢ uma pgeragio, ¢ uma profunda crise ccondmica entre elas
demonsiraram aos paises da América Tatina suas possibilidades, ensinando-Ihes, posi-
tivamente, o caminho da atividade industrial’”. Ver Prebish {199, p. 47, Um dos
primeiros historiadores a pér em dévida a importinda da I Guerra no processo de
crescimento industrial brasileivo preexistente, e a investigar o crescimento industrial
que a anteceden foi Dean {1969). A partir da década de 70 pode-se observar um
ajor intcresse por parte dos historiadores e economistas no exame do crescimento
industrial que antecede os estimulos da I Guerra Mundial. No que sc refere especifi-
cameute 4 década de 90, a importincia de surtos industriais entdo observadoes tem sido
ressaltada por diferentes autores, como por exemplo Fishlow (1972) ; Villela e Suzigan
(1973); Versiani, ¥, e Versiani, M, T. (1973); Cano (1977); e Mello (1984).

3 A alirmativa se vefere 3 evolugio das taxas médias anuais de cimbio dadas em:
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Conselho Nacional de Fstatistica, Anudrio
Estatistico do Brasil.
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cultores face aos precos baixos do calé no comércio internacional. + Nessa
linha de interpretacio, as valorizagdes cambiais ocorridas ndo sio, usual-
mernte, submetidas a uma investigagio rigorosa e coerente. O segundo
grupo explica a evolugio do cimbio através das alteragdes na oferta e
demanda de divisas a0 longo do perfodo, sendo que as ocorridas na
oferta sao atribuidas principalmente a variagbes nas receitas de exportacio
do café. A aceitagio — implicita ou explicita — do pressuposto de que
as receitas das exportacoes, em divisas, e os precos do café se movem na
mesma direcdo confere ao preco desse produto um papel importante na de-
terminacdo do cimbio.

O objetivo deste trabalho ¢ analisar a importincia das variagdes das
receitas de exportacio do calé nas variaghes totais da oferta de divisas
pelas exportagdes nos anos 1890/1906 e, dessa maneira, trazer subsidios =
uma melhor compreenszo da evolugio cambial ocotrida no periodo. Nesse
sentido, propde-se a mostrar algumas das inadequagdes, para o periodo
1890/1906, das interpretacdes disponiveis para a evolugio do cambio.

Na primeira parte, a versio corrente da evolugio do cimbio como o
resultado de politicas de protecio ao setor cafeciro ¢ examinada como
uma interpretagio inadequada das teses de Celso Furtado. £ apresentado
ainda um yesumo das explicacdes dadas por esse autor para as variagbes
do valor externo do mil-réis ocorridas nas ultimas décadas do século pas-
sado e primeiros anos deste século. O objetivo ¢ deixar bem clara a
impropriedade de se atribuir a Furtado a conclusio de que as desvalori-
zagoes cambiais ocorridas foram fruto de medidas de politica econdmica
implementadas para proteger a renda dos cafeicultores em periodos de
precos baixos do café no comércio internacional [ver Furtado (1970,
Caps. XXVI e XXXI1)]. A importincia da obra do referido autor na
formagio dos historiadares ¢ economistas que se interessam pela historia
econdmica do Brasil, a aceita¢iio surpreendentemente generalizada de inter-
pretagdes ervoneas de suas teses, justificam tal esclarecimento. As inter-
relagdes entre calé e cimbio no periodo 1890/1906 sdo analisadas na
segunda parte do trabalho. Numa primeira seciio é discutida a importincia
das variacdes das receitas de exportaciio do café nas variagbes totais da
oferta de divisas por elas propiciadas. Na secio seguinte ¢ analisada a
importincia do pre¢o do café na determinagio do cimbio nos anos 1890/
1906, e, na terceira parte, sio apresentadas as conclusdes do trabalho.

i Em Villelu ¢ Sazigan (1973, p. 310) por exemplo, a cvolucio do milréis, nos
anos 1889/99, € citada, explicitamente, como o resultado de medidas de politica cambial
entdo implementadas, as quais teriam como um de seus objetivos “manter a renda
em cruzeiro dos exportadores e, particularmente, dos cafcicultores, desvalorizando-se a
taxa cambial & medida quc se deterioravam os precos de exportagio’.
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2 — Evolugdo do cambio e politica de protecio aos
cafeicultores: uma interpretacio inadequada
das teses de Furtado

A explicagio para as desvaloriza¢bes cambiais da segunda metade do sé-
culo XIX como sendo o resultado de politicas explicitas de defesa do
setor cafeeiro — ampla e surpreendentemente adotada por cientistas sociais
em estudos recentes — é perniciosa @ compreensio tanto do processo da
industrializagao brasileira em seus estdgios iniciais como das origens e
natureza da cvolugio do cimbio no periodo. Isto porque a protecio
concedida pelas desvalorizacgdes 4 manufatura local passa a ser encarada
apenas como subproduto de uma politica cafeeira, enquanto que a queda
do valor externo do mil-réis passa a ser vista como o objetivo alcancado
por medidas politicas implementadas com essc fim.* Segundo Furtado
(1970, Caps. XXVI e XXXI) tal explicacio parece resultar de: ay dedu-
¢oes buseadas nos efeitos bendficos das desvalorizacdes sobre a renda em
mil-réis dos cafeicultores em épocas de precos baixos do caté no comércio
internacional, numa aparente confusio entre causa e eleito; b) coeta-
neidade observadi, em alguns anos, de precos baixos do caté, emissdes de
papcl-moeda e desvalorizagbes cambiais; e ¢)  interpretagdes inadequadas
das teses do autor. A primeira parte deste trabalho se limitard a mostrar
que as explicagdes desse autor para as desvalorizacdes cambiais das dltimas
décadas do século XIX n#o justificam essa interpretacio. ¢

Celso Furtade, em seu conhecido argumento sobre a inadequacio da
cconomia brasileira do século XIX ao sistema monctirio do padrao-ouro,
as conscqiientes flutuacdes da taxa cambial e seus efeitos sobre a renda
monetiria do cafeicultor, enfatiza a importincia do preco do calé na
determinacio do valor externo do milréis. Segundo ele, a evolucio do
cdmbio se explicava, entiie, basicamente, pelas alteragdes no preco inter-
nacional daquele produto, provocadas por modificacdes na demanda pelo
mesmo, que refletiam ciclos das economias industrializadas. 7 Em periodos

A falicia desse arguinenie foi denunciada por Winston Fritsch em: Winston
Fritsch, “Aspeclos da Politica Economica do Brasil, 1906-1914", em V'] Encontro Na-
cional de Economia, Gramado (RS), de 5 a & de dezembro, ed.: Associacio Nacional
de Centros de Pés-Graduagic em Ecomomia, vol. 2 (Sio Paulo: Editora Meridional
Emma, 1978), pp. 665-737,

8 Fritsch (1978, pp. 724-26), explica a popularidade desse argumento pelas razdes
apontadas em & e b acima e deixa claro sua impropriedade na explicagiio das politicas
econdmicas adotadas no perioda,

7 Em apoio a seu argumento, Furtado {1670, p. 164, nota 144) recorte ao testemunhe
de Wileman, observador contemporanco que teria sido capaz de perceber “o papel do
preco do café como fator determinante da taxa cambial ... numa ¢poca em que os
observadores mais esclarccidos do  Brasil preocupavam-se apenas com as emissdes de
mocda-pape] e deficits do governa central”, Essa conclusio sobre o pensamento  de
Wileman nrio é correta, Ver Wileman {1969, originalmente publicado em 1896), que
a0 longo de seu estude deixa claro a importincia de se levar an consideracio lados os
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de recessio reduzir-se-iam, repentinamente, os precos € as receitas das
exportacdes de café, em resposta a uma contracgio na demanda das impor-
taghes pelos paises industrializados, ® diminuindo, assim, o total de divisas
oferecidas no mercade cambial. ¥ Como a procura pelas importagdes nio
se medificava de imediato, configurar-seia uma situacio de desequilibrio:
i taxa cambial vigente, a quantidade de divisas ofertada era inferior a
quantidade demandada. En conseqiiéncia o cimbio se desvalorizava, provo-
cando uma séric de ajustamentos na oferta e na procura de divisas, os
quais tendiam a manter o cimbio baixo, até que moditicagbes ciclicas
nos paises industrializados forcassem um aumento nos precos do café e,
por conseguinte, uma alta no cimbio. ' Na andlise dc Furtado, as varia-
¢des do lado da oferta nfio teriam influido, até os Gltimos anos da década
de 90 do século passado, na determinagio dos pregos do café, e as variacdes
da taxa cambial se explicavam, em ultima instincia, pela situagio ciclica
dos paises importadores. Seria a partir do final do século que essa vincula-
¢io direta dos niveis de cimbio as taxas de crescimento dos paises indus-
trializados se diluiria: fatores do lado da oferta passariam a influenciar
os precos na medida em que se configurava uma situacio de excesso da
producio cafeeira em relagio 2 demanda,

O volume de meios de pagamento em circulagio ¢ também considerado
pelo autor como uma varidvel capaz de explicar, em parte, a evolugio
do cdmbio no século XIX. Assim, a desvalorizacdo do mil-réis no periodo
1822/30 ¢ vista como fruto de emissdes de moeda-papel ¢, a dos anos 90,
como o resultado ndo sé de crises nos paises consumidores de café, mas,
principalmente, da “expansio crediticia imoderada do primeiro governo
provisério”, 1!

itens relativos ao ativo e passive do que ele chama balanco de pagumentos internacionais,
assim como o volume de meios de pagamento em circulacio, se se pretende explicar a
evolucdo do cdmbio no pafs.

8 Para Furtade (1970, p. 159, especialiente nota 141) as receitas de exportacio
do café diminviriam em fun¢io de wma redugio dos precos internacionais do produte
¢ ndo das quantidades exportadas. Essa conclusio, em regime de concorréncia perfeita
e face a deslocamentos da curva de demanda, pressupde uma curva de oferta perfeita-
mente inelastica e inalterada ao longo do tempo, pressuposto esse irrealista.

9 Scgunde Furtade {1970, nota 142), a importacio de capitais estrangeiros ¢ o paga-
mento de jures da divida cxterna nfo tiveram, em geral, uma participacio hnportante
na oferta ¢ demanda de divisas durante a segunda mctade do século passado.

10 A queda no valor externe do mil-réis tendia, por sua vez, a provecar maiores
desvalorizacdes, it medida que aumentava o endividamento interno ¢ externo do governo
em nil-réis. causando cmisstes de papel-moeda [Furtado (1970, p. 169) |

11 Furtado (1970) discule os efeitos das emissdes fiducidrias sobre o valor externo
e interno do mil-réis nos anos 1822730 (pp. 97-8), bem como analisa a origem das desva-
lorizacGes cambiais da década de 90, isto como o resultado da expansio dos meios de
pagamento (p. 172) e de crises nos pafses consumidores de calé (p. 170} .
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A valorizacio do mil-réis a partir de 1898 se explica, segundo o autor,
pelas politicas explicitas de recuperacio de cAmbio entio adotadas.

Vé-se, pois, que nio ¢ correto atribuir-se a Furtado a conclusao de
que as desvalorizagbes da taxa cambial no século XIX resultaram de
medidas de politica econdmica destinadas a proteger o setor cafeeiro em
periodos de preco baixo no comércio internacional, A popularidade de
tal interpretaciio sc origina, em parte, de uma falta de rigor do autor na
apresentacio dc seus argumentos. Afirmativas isoladas e fora do contexto
de sua obra podem sugerir conclusdes ou interpretacdes que nio se coadu-
nam com & argumentacio desenvolvida ao longo de seu trabalho. 12

3 — Cambio e café

O valor das exportagdes €, inegavelmente, um fator importante na
determinacio da evolugio da taxa cambial, especialmente em um pais
exportador de bens primdrios. As receitas em divisas, obtidas pelas expor-
tagbes, caberd satisfazer a procura por importacdes, assim como atender
4 demanda de divisas para cobrir deficits em Servicos e Transferéncias
Unilaterais. Se, a uma determinada taxa cambial, o saldo liquido de
divisas propiciado pela Balanga Comercial for incapar de cobrir os deficits
das demais contas de Transacdes Correntes, essa taxa tenderd a se depreciar
na auséneia de um acréscimo compensatério de divisas propiciade pela
entrada de capital estrangeiro.

Assim sendo, a relaciio entre a demanda ¢ a oferta total de divisas
poderd ser avaliada pelos resultados liquidos da Balanga Comercial sempre
que os saldos das demais contas nio modificarem substancialmente esses

12 A énfase duda, por exemplo, ao poder crescente dus classes prejudicaclas pelas
desvalorizacdes cambiais, como um dos fatores que teriam determinado a adocio de
uma politica de valerizagio do cAmbio a partir de 1898, poderia levar um leiter pouco
atento a concluir que as desvalorizacGes anteriores resultaram, de algum modo, de um
maior poder da classe dos cafeicultores no passado [ver Furtadae (1970, p. 172)]. Da

mesma maneira, a afirmativa do autor de que “.., a situagio de extrema pressdo sobre
2 massa de consumidores urbanos tenha tornado ... impraticivel insisfir e novas
depreciacdes. .., no sentido de aliviar os efeitos da crise de 1897 sobre os precos do

café pode sugerir que a desvalorizagio do cimbio fosse, até entdo, o resultado de
medidas de politica econémica implementadas em periodos de pregos haixos com o
cbjetivo explicito de defender a renda, em mil-réis, dos calcicultores [ver Furtado (1970,
p- 178) 1. Tais concluses e interpretacdes, entretanto, viriam frontalmente de encontro
a toda argumentagio descnvolvida pelo autor sobre a origem das desvalorizacdes cam-
bizis nas economias dependentes, ¢ em especial na economia brasileira, assim como a
incapacidade dos homens piiblicos brasilciros de se aperceberem clas especificidades da
economnia brasileira ¢ a conseqiiente aceitagio do sistema monetirio do padrio-ouro
comto o ideal a ser implantado no Brasil fver, em cspecial, Furtado (1970, Cap. XXVID) .
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resultados — o que nio é o caso dos anos 1890/1906.% A evolugio do
cambio nesse periodo so poderd ser entendida se os demais componentes
da oferta ¢ procura de divisas forem considerados [ver Versiani, M. T.
(1983) 1, mas nos limitaremos aqui, conforme mencionamos anteriormernte,
a discutir as relagdes entre café e cambio no Brasil nos anos 1890/1906.

O preco do café tem sido usado, em trabalhos recentes, como uma
varidvel capaz de explicar as alteracdes na oferta de divisas no periodo
que medeia a década de 60 do século passado A criagio da Caixa de
Conversio em 1906, Para Furtado, como foi demonstrado na secio anterior,
o preco do café desempenhou um papel preponderante na oferta de divi-
sas, tendo outros autores, em trabalhos recentes, seguido o mesmo caminho.

Em seu estudo sobre o cimbio e suas inter-relagdes com o investimento
industrial no pafs nos anos 1862/1906, Cardoso (1981} concluiu que a
evolucio da taxa cambial nesse perfodo era determinada pelas receitas de
exportacio e despesas de importacio. As receitas de exportagio, segundo
a autora, dependiam basicamente dos pregos do caté — e, a partir do final
do século, também dos da borracha — e, as despesas de importagio, da
politica monetiria e do nivel dos salirios. ' Tamb¢m para Flivio Ver-
siani (1980, p. 314, esp. notas 7 e 8) a evolugio do cambio nos anos
1860/1913 se explicaria pelas alteragdes no preco internacional do cafe
¢ por variacdes no volume de meios de pagamento per capita. '

Contrariamente, uma menor importincia [oi atribuida por Deltim
Netto (1979) ao prego de exportagio do café na determinagio do cim-
bio, no periodo que antecede a intervengio do mercado cafeeiro.
Esse autor chama a atengdo para os efeitos de modificagdes em outros
componentes da oferta de divisas nas alteragdes observadas na oferta total
¢ analisa a reagio das quantidades demandadas de café face a alteragbes nos
precos (reacao que possibilitava uma receita relativamente estavel de divi-
sas em periodos de precos decrescentes) .16 Sua andlise o leva a concluir
que, embora a taxa cambial apresentasse uma sensibilidade as alteracdes

13 Uma cstimativa preliminar do Balango de Pagamentos do Brasil para os anos
1876/97, feita por Franco (1982, p. 70), mostra que os saldos positivos da Balanca
Comercial no periodo 1890/97 foram sempre inferiores, em valor absoluto, aos saldos
negativos de Servicos, € que a entrada liguida de capital nesse perfodo foi incapaz
de compensar os deficits em Transacoes Correntes.

14 Pura a citada autora, ao contririo de Furtado, o prece do café era determinado

pelas quantidades oferccidas, dadas a situacio monopalistica do pafs na oferta do calé
¢ uma demanda estavel [Cardoso (1981, p. 96)].

15 Convém notar que nesse trabalho a preocupagio do autor em identificar os
fatores que influjmn na determinagio do valor externo do mil-réis é marginal. Ele
admite, ainda, que os precos do café ¢ o investimento estrangeiro no pafs se correla-
cionariam positivamente. Ibid., esse argumento serd discutido na terceira secdo deste
trabalho.

16 Delfim Netto (3979, Cap. 1, pp. 1-46) se propde a estabelecer as relagdes cntre
os pregos do café, cimbio e estabilidude monetiria no Brasil durante o preriodo
18571906, subdividido em trés subperiodos de acordo com os ciclos de pregos do café
por ele identificados.
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de precos do calé¢ dentro de um mesmo ciclo, ... a longo prazo, a taxa
cambial foi relativamente pouco influenciada pelo ciclo de precos”. 17

Nesta parte do trabaiho, a importincia do preco internacional do café
na determinagio do cimbio nos anos 1890/1906 é investigada.

3.1 — Receitas de exportacio do café e oferta de divisas

A excessiva importincia que vem sendo atribuida aos precos do café na
determinagio da taxa cambial no periodo em estudo {1890/1906) , parece
basear-se, em parte, na constatagiio da crescente participacio desse produto
nas receitas totais de exportagio durante a segurtda metade do século XIX,

Na decada de 60, cerca de 469, das receitas de exportacio de mercado-
rias se originavam das exportacdes de café. Fssa participagio subiu para
58% na década seguinte, chegando a atingir 639 na de 80, Mas ¢ na
ultima década do século que a participagio do café na oferta total de
divisas pelas exportagoes atinge seu auge, 65,49, (Tabela 1). Observa-se,
entretanto, que, a despeito da alta participagio média do calé nas receitas
de exportacio durante a década de 90, ela nfo [oi uniforme ¢ nem se
estendeu aos primeiros anos do século seguinte, tendo, ao contririo, decres.
cido progressivamente ao longo do periodo 1890/1906 (Tabela 1).

Taprra 1
Puarticipacdo média anual das receitas de exporlacdo do café nas receitas
totais de exportacdo: 1860/1906 ¢ 1890]1906

186041906 150071906

Receitas de Receitas de

exportacio do exportacio do
Subperiodos café = receitas Subperiodos café =+ reeeitas

totals X 100 totals X 100

(% (%)

186069 459 1R90,/96 65,3
1870/7Y 38,0 159771902 57,0
1R80/80 63,0 1903/06 50,6
LROO9G 65,4
189071906 £0.5

FONTI: Anudrio Estatistico de Brasil, 193%:40, pp. 1379-380.

NOTA: Og dados anuais de coméreio exterior eram, até 1887, computados (de acordo com o ane fiseal)
de julho a junho. Dadoes relativos a0 segundo semestre de 1887 foram computados {soladamente e, a partir
de 1588, s dados anuais Passam a cobrir o periodo jancire a dezembro, Assin, na tabela acima, ns dojs
primeiros subperiodes excluem o primeiro semestre do ane dado ecoma limite inferior e o segundo semestre
do ano dado como limite superior. O terceiro subperiodo exclui o primeiro semestre de 1880, Todas as mé-
dias gnuais computadas neste trabalho adotaram essa mesma sistemdtica, no que se refere & subdivisio de
periodos,

17 Tbid., p. 26
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Mas é importante notar que uma maior participagio das receitas de um
determinado produto nas receitas totais de exporta¢io nio implica, neces-
sariamente, que esse produto lidere as varia¢des na oferta de divisas ofere-
cidas em mercado, variagdes essas que poderiio, em determinadas circuns-
tancias, afetar o cimbio em vigor. Se o objetivo do pesquisador ¢ analisar
as origens e natureza da evalugio do cimbio em um determinado perfodo,
cabe-lhe: a) avaliar o impacto de varia¢bes nas receitas totais de expor-
tacio sobre a oferta total de divisas ao longo desse periodo; e b) identi-
ficar os produtos ou grupos cujas exportagdes sio responsiveis pelas varia-
¢Oes observadas.

As variacdes anuais médias, percentuais, das receitas totais de exportagao,
em libras, assim como a participagio do café e demais produtos nessas
variacoes, foram calculadas para os periodos 1860/69, 1870/79, 1880/89 e
1890/1906 e sio apresentados na Tabela 2.

Esses dados mostram que: a) modificacdes na oferta total de divisas
durante a década de 60 provocadas pelo café foram, em média, marginais
ji que 96,59, da variagao média anual das receitas de exportagio deve-
ram-se a produtos outros que nio o caté; b) nas duas décadas que se
seguem, a situacio se reverte, e o café passa a liderar a variagio média
anual das receitas de exportacio; 99,7 e 89,19, dessa variagiio na década
de 70 e 80, respectivamente, se deveram a esse produto; e ¢) a importincia
das variacbes das receitas de exportagio do café na variagio média anual
da oferta total de divisas propiciadas pelas exportagdes diminui significa-

TABELA 2

Evolugdo das receitas de exportagiio brasileiva em libras: 156011906

Dicenompnsigio da variagio anual Participagho percentual do café e
média das receitas de exportacio demais prodatos na variacic média
(%) anual das receitaz de expartacio
Periodo Tuodos og Tedos os
1o Café produtos Todos o8 Café produtos Todos os
exclugive produtos (13/(3) . 100 exclusive produtos
a café (1) + @2 o café 4y + 35
(23/(2) 3100
1L (2) (£) (1) (5) ()
(%) (%)
1860:69 0,11 3.0 3,11 3.5 96,5 100
187079 2,86 0,01 2,97 99,7 0,02 100
1880:89 4,55 0,56 5,11 83,1 10,9 100
189071906 1,51 2,85 4,36 24,63 65,37 100

FONTE: Anwirio Estatistico do Brasil, 1939:40, pp. 1779;380.

Jtécodo: Coluna 10 A variacio anual das receitas de exportagio gue se deve ao café foi ealeulada, para
eada ano. como o produto da variacio da receita do café desse ano em relacio a0 ano anterior, multiplicada
pela participacdc das receitas do café nas receitas totais de exportagico do anc anterlor. A média por periodo é
uma média aritmética simples das taxas de variaciio anuais, Coluna 2: a variacio anual média das receitas de
exportacio que se deve ao fato de todos os produtos, exclusive o café, terem seguido a mesma metodologia
usada para o ediculo dos dados da Coluna 1. Coluna 3: médias aritméticas simples das variagdes anuais totais
das receitas de exportagio dos anos compreendidos em eada subperiodo.
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tivamente, no periodo 1890/1906, quando apenas 34,69, da variacio média
anual das receitas totais de exportacio se originam das variacoes das re.
ceitas de exporta¢io daquele produto.

Esses resultados poderiam sugerir que as receitas de exportacio do café
fossem bons indicadores da evolugio da oferta de divisas nas décadas de
70 e 80, mas nio nos anos 1890/1906.

Cabe, entretanto, observar que a utilizaciio de médias de variacdes anuais
das receitas de exportacio de diferentes produtos, ou grupos de diferentes
produtos, pode ser enganosa quando se pretende inveseigar a origem das
variagdes na oferta de divisas, ano a ano, durante um determinado periodo.

De fato, se para um periodo de n anos:

@ = ¢+ b | 48 (1
onde:
a — média aritmética das variacdes anuais das receitas totais de eXpor-
tagdo durante um periodo de n anos;
¢ = médias das variacdes anuais das receitas de exportacido do café
ponderadas, em cada ano ¢, pela participagio das receitas prove-
nientes da exportagdo do café do ano t — | nas receitas totais de
exportacio do ano ¢ —1;
b = média aritmética das variacdes anuais das receitas de exportagio

da borracha;

d — média aritmética das variagdes anuais das receitas de exportagio
de todos os produtos exclusive o café e a borracha, sendo & e d
calculados analogamente a «¢.

Substituindo os valores calculados para a, ¢, i e d no periodo 1890/1906
(Tabela 3) em (1), tem-se que:

4,36 = 1,51 4 2,07 + 0,78
Esse resultado indica que, em média, as alteracdes anuais na oferta de

divisas pelas exportagies, no periodo em estudo, explicam-se, basicamente,
pelas variacbes nas receitas de exportagio do caté e da borracha — em

18 Farendo:

n
e = X (X¢ + X, 0 100 — 100) = m;

=1
n
¢ = 3 (Xey = Xegp o 100 — 00 (Xeyy = X)) = n
t=1
onde: X, — valor das exporiagdes totais, em libras, no ano
Xe: = valor das exportacdes do café, em libras, no ano ! e, analogamente.

para b e d, ¢ simples constatar que a igualdade acima se verifica.
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especial desta ultima — eabendo aos demais produtos um papel marginal.
Tal constatagio poderia sugerir que as variacbes nas receitas de exportagio
da borracha — ou da borracha e do café — fossem usadas como indicadores
das varia¢des anuais na oferta de divisas gerada pelas exportagdes nos anos
1890/1906. No entanto, tal procedimento seria incorreto € iria obscurecer,
ao invés de elucidar, as origens das alterages na quantidade de divisas
olerecidas em mercado pelas exportagSes, ano a ano, ao longo do periodo.

De fato, os dados da Tabela 8 mostram que as receitas de exportagio
dos trés grupos de produtos — café, borracha e demais produtos — apre-
sentam, ano a ano, variagdes bruscas, de amplitudes varidveis e sentidos
muitas vezes opostos, Em tais casos, a utilizagio de médias de varia¢Bes
das receitas totais, das de determinados produtos ou grupos de produtos
no periodo ndo permite que se identifiquem, corretamente, os produ-
tos responsaveis pelas modificacGes observadas nas quantidades de divisas
oferecidas pela exportagio ao longo do periodo. Essa identificagio sé ¢
possivel a partir dos dados anuais tal como os fornecidos pela Tabela 3.

Tais dados mostram, por exemplo, que no periodo 183071904 varia¢des
na oferta total de divisas provocadas por produtos outros que nio o café
¢ a borracha nio podem ser ignoradas. A variagio total atribuida a esses
produtos é, em valor absoluto, superior em todos esses anos & variagio
devida a4 borracha e, em trés anos, superior também aquela devida ao café.

Por outro lado, se o decréscimo das receitas de exportacio, nos anos
1896, 1897 e 1898, se explica, significativamente, pelo desempenho das
exportacdes do café, a recuperagio da virada do século se deve a todos
os produtos, a saber: café, borracha e demais. £ interessante observar,
por exemplo, que o crescimento excepcionalmente alto das receitas de
exportagio nos anos 1900 e 1901 — as mais altas no perfodo em estudo
— nio deve ser atribuida, como nsualmente se faz, 4 expansio das expor-
tacdes da borracha. Na variagio anual do total das receitas de exportagio
— que foi de 24,897, em 1900 - a participagio da borracha limitou-se a
1,46 e a do café e demais produtos a 17,34 e 11,029, respectivamente.
Somente nos anos de 1903, 1904 e 1905 coube & borracha liderar os au-
mentos observados na quantidade de divisas oferecidas em mercado, sitva-
¢iio que, nto entanto, se reverte, em 1906, A despeito da redugio nas receitas
de exportagio da borracha, as receitas totais crescem significativamente,
gragas a um excepcional aumento das exportacdes de café, acompanhado
de uma expansdo das receitas de exporta¢io de outros produtos que nio
o café e a borracha.

Assim sendo, fica claro nio ser possivel explicar-se, por meio das receitas
de exportagio do café isoladamente efou pelas do café e horracha, a
evolugio da oferta de divisas pelas exportagbes ao longo do periodo 1890/
1906. Se se pretende analisar a origem das varia¢des na quantidade de
divisas oferecidas, anualmente, pelas exportacdes, ¢ necessirio que se in-
vestigue como evoluiram, nesses anos, as exportacdes de todos os produtos
com participagio significativa na pauta de exporta¢Ges brasileiras de entio.
Os dados de exporta¢do calculados e apresentados na Tabela 3 permitem
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TApeLA §
Exportagdo ¢ edmbio: 189011906

Receita de exporiacio do Brasil, em libras: taxas de Variacdo anudais,
189011906, ¢ participacio das taxas de vartagdo do café, borracha e demais
produtos nas taxas de vaviagdo total

Variagio total Taxa cambial valor médio

Variagio total Varinciio total Varingho total atribuide a anual de 1 libra em réis
anual (9%) devida ao devida & todos produ-
Anosg eafé borracha tos exclusive
(1 o café e

() = (& + borracha Valor Variugdes

+ (3 4 (4) {2} 2) (4) abaoluto anuaia {%%)
1890 —7.,6 S—3,097 -+ 0,82 -2.8 108638 17,22
1841 2,86 -- 1,09 0,52 3,44 1565182 52,12
1892 12,7 16,46 1,20 — 3,96 208040 23,84
1893 3,73 — 1,08 1,27 2,49 208831 3,96
1894 - 4,74 - 2,59 0,47 — 2,62 233923 14,83
1895 6,87 4,92 4,92 — 2,98 248272 1,46
183496 -- 13,058 — 8,35 — 3,93 --0.77 2H$66T 9,87
1897 - 8,65 — 11,15 1,62 0,38 318847 19,42
1898 -=3,34 — 10,34 4,22 2,78 33%670 5,72
1899 2,1 251 3,20 —3481 328573 —32,58
1900 20,82 17,34 1.46 11,02 255641 - 21,28
1401 22,5 15,35 6,42 0,73 213116 - 17,85
1902 --10,3 —8,0¢ —3,28 —410.3 208213 —4,28
1903 1,22 —3,44 8,7 ~=2,04 205121 40,46
1904 6,41 2.4 4,03 0,49 108724 -+ 1,87
1905 13,22 3,71 5,1 1,41 158314 22,26
1906 18,85 13,88 — 0,81 5,78 158058 — 1,67

FONTES: Anudric Estatistico do Brasil, 1939/40, pp. 1358, 1375 e 1376,

que se identifique, ano a ano, a importincia relativa do café, da borracha
e dos demais produtos na variaciio total anual das exportagoes brasileiras
no periodo 1890/1906,

Poder-se-ia argumentar — o que ndo invalidaria a conclusio acima -
que alteragbes nas receitas de exportagio do café poderiam determinar,
a curto prazo € via altera¢des provocadas no cimbio, mudangas nas reccitas
de exportagio de outros produtos e, conseqiientemente, na oferta total
de divisas pelas exportagdes. Assim, por exemplo, uma reducio nas receitas
de exportagio do cal¢ poderia provocar uma desvalorizacio do cimbio que
incentivaria a produgiio para exportagio. £ fato que ao produtor interno
de bens exportdveis interessava o preco de venda de seu produto em mil-
ris, cabendo, pois, ao cimbio, um papel muito importante na determina-
¢do dec suas receitas. '® Como observa um contemporineo: “so long as

19 Até meados da década de 90, as desvalorizaces cambiais ccorridas foram, em
geral, capazes de elevar as receitas dos cafeicultores em mil-réis, mesmo facc 2 precos
descendentes do café no mercado internacional, o que levou a sc propalar entre os
cafeicultores: “... o absurdo aforismo de que cimbio baixo correspondia, automatica-
mente, a café alto” “o que os levava a viver’' ... ansiosamente consultando as oscila-
gOes das taxas cambiais, alarmados até com a possibilidade da valoriza¢io do mil-reis”.
Taunay (1945, p. 253).
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coffee is sold on a gold basis and is produced upon the basis of Brazil's
paper money, the matter of exchange is the vital element in the situation.
Low exchange... means booming times, for the coffee plunter. High
exchange. .. pinching poverty” [Anderson (1906, p. 5]

Embora nio seja o objetivo deste trabalho identificar as origens das
alteracdes nas receitas de exportagdo de diferentes produtes, no periodo
em estudo os dados relativos as variagdes anuais das exportagdes e do
chmbio apresentados na Tabela § sugerem que as desvalorizagdes cambiais
da década de 90 nio foram capazes de produzir uma expansio das receitas
de exportagio de outros produtos que nio o café. 2

3.2 — Precos do café e oferta de divisas

A adogio dos pregos de exportagio do café, em libras, como uma das
varidveis capazes de explicar a evolugiio da oferta de divisas no mercado
cambial da segunda metade do século XIX e primeiros anos do século XX,
baseia-se na aceitagio de dois pressupostos: varia¢des nas receitas de expor-
tagao do café explicavam, significativamente, as variacbes na oferta total
de divisas e variagfes nos precos do café, explicavam, por sua vez, as
variaghes nas receitas de exportagio do produto.

O exercicio da se¢do anterior deixou clara a inadequagio do primeiro
pressuposto para os anos 1890/1906: variacdes nas receitas de exportacio
do caté niio sdo capazes de explicar as variagbes na oferta total de divisas
pelas exportacbes na maior parte desse periodo. Se o objetivo a que se
propde o pesquisador € identificar os fatores responsdveis pela evolucio
do cimbio nesses anos, seria desnecessdrio o exame do segundo pressuposto.
A importincia atribuida em dilerentes estudos ao preco do café na deter-
minac¢io do cAmbio justifica, entretanto, uma discussdo das inter-relacbes
entre o preco do cal¢ e a oferta total de divisas observadas no perfodo.

.

A hipétese adotada, implicita ou explicitamente, nesses estudos é a de
que os precos do café € as receitas de exportagio se moviam na mesma
direcio: quando os primeiros subiam no mercado internacional, as receitas
de exportagio do produto e, conseqiientemente, a quantidade de divisas
oferecidas no mercado cambial aumentava, provocando uma valorizacio
do cimbio. Quando os precos do café diminuiam, reduziam-se tanto as
receitas quanto a quantidade de divisas oferecida em mercado, desvalori-
zando-se o cimbio. 2!

20 Sobre as inter-relacbes cntre precos do café, receitas de exportacio do café,
receitas de exportagio dos demais produtos e taxa cambial no perfodo 1857-1906, ver
Delfim Netto (1979, Cap. I, pp. 1-62).

21 Versiani, ¥. (1980, p. 315) sugere a possibilidade de que os efeitos das variacdes
dos pregos do café sobre a oferta de divisas pelas exportagies fossem ampliados pelo
comportamento do capital estrangeiro. Uma elevacio dos pregos desse produto provo-
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_Ora, os precos do café e as receitas de exportagio desse produto, em
libras, ndo s¢ moveram sempre na mesma direcio, no periodo 1890 /1906
(Tabela 4). Ao contrdrio, em oito dos 17 anos observados, precos e receitas
se moveram em dire¢des opostas.

E evidente que a aceitagio da hipétese de que um aumento dos precos
do caf¢ implicasse um aumento na quantidade de divisas oferecidas em
mercado, e o decréscimo dos pre¢os causasse uma redugio nessa oferta
pressupbe um determinado comportamento da demanda face a alteracdes
nos pregos. A taxa de variacio de exporta¢io, em libras, do café, entre
dois anos quaisquer, ¢ € ¢ 4 1, ¢ uma fungio das taxas de variacio do
prego do calé, f, e da taxa de variagio das quantidades demandadas, q,
entre esses dois anos. Isto é:

r=p+ g9+ pg*

Se se considera o café como um bem normal, concluise que:

a) precos e veceitas de exportagio do café, em libras, crescerio entre
dois anos se:

2o <

by pregos e receitas de exportagio do café, em libras, diminuirio entre
dois anos quaisquer se:

e = el <1

caria um aumento da oferta de divisas pelas exportacbes e a conseqilente valorizagio
do caAmbio. Um cidmbio elevado, por sna vez, incentivaria a entrada de capital estran-
geiro, aumentando ainda mais a quantidade de divisas oferecidas e pressionande para
uma maior clevagio do cimbie. Sua sugestiio é fortalecida pelos dades e observagdes
de Wileman (1968, pp. §7-70) relativas & evolugio do investimento industrial estran-
geiro em empresas nio beneficiadas por garantia de juros, no periodo 1860/94. Sobre
este ponto cabe observar que a evolugic do cAmbio nos anos 1890/1906 ndo parece
explicar a entrada de capital estrangeiro no periode. Uma breve discussio a respeito das
inter-rclagtes entre movimento do cambio e investimento privado externo no Brasil
no periodo se encontra em Versiani (1983, pp. 1.054-60) .

22 gy — Biua _ 1 onde R, , e R, representam, respectivamentc, as receitas
R, de exportacio do café, em libras, nos anos ¢t 4-1 ¢ §;
P = Py 1 sendo P,,, € P, os precos médios anuais, em libras, do
P, café cxportado nos anos £t 4-1 e ¢;
p
g = Qi _ i onde Q; e Q. sdo as quantidades totais exportadas do
Q, café, nos anos ¢ e ¢-} 1.
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TABELA 4

Exportagoes brasileivas de café: 18901906

Quantidade Prego de Indicadores de Receitas de

exportada exportagio elasticidade- exportagio
(variaghes em libras prego da do café

Arnos percentuais (variacdes demanda em libras
anuais} pelcentilals pelo cafés (variagdes

anuais) percentuais
anuaisd)

g X 100 p X 100 p g-+p+peq
1890 — 8,54 2,81 3,04 —5,97
1891 517 —6,45 0,80 —1,62
1892 32,31 --5,20 6,21 25,44
1893 —25,35 32,03 (4,79 —1,44
1894 5,18 —8,5b 0,61 —3,81
1895 20,39 —10,96 1,86 7,19
1896 0,31 —12,47 0,03 —12,16
1897 40,32 —a(),17 1,00 —16,08
1898 —2,07 —14, 44 0,14» —16,21
1899 5,44 —0,84 6,48 4,55
1900 6,30 39,42 0,16¢ 30,64
1901 61,22 --21,26 2,29 26,95
1902 —10,86 —4,90 2,224 —15,23
1903 1,75 —4.49 0,39 —6,15
1904 —22,45 34,91 0,64 4,62
1905 7,94 —0,56 14,18 7,33
1906 29,06 —0,11 264,18 28,92

FONTES: As variacGes percentuais anuais das quantidades do eafé exportado e das receitas em libras
das exportagbes de café foram ecaleuladas & partir dos dades disponfveias no Anwudrie Estatistico de Brasil,
1939/40, pp. 1376-77. A série de precos usados para o céleulo das variagies percentuais de precos foi obtida,
pora cada ano, dividindo-se & receita total de exportagio do café, em libras, pela quantidade exportada,

* A elasticidade-preco da demanda ab pode, a rigor, ser ealeutada para pontos de ums mesma curva de
demanda,

B, ¢, d Osindicadores de elasticidade-preco foram caleulados em valor absoluto, eomo & usual, B inte-
ressante observar que nes anos de 1398, 1900 e 1902 o3 pregos e as quantidades variam no mesmo sentido.

Assim, precos € receitas se moveriam na mesma diregio sempre que a
taxa de variagdo da quantidade demandada de café fosse inferior i taxa
de variacdo do preco, desde que a taxa de variagio da quantidade fosse
suficientemente pequena para ndo perturbar as condices a e/ou b. Face
a uma curva de demanda inalterada, tais condi¢des implicariam uma
procura pelo café relativamente ineldstica em relagio aos pregos. Aceita
esta hipdtese nos anos 1890/1906, justificar-se-ia a utilizagio do preco
internacional do café¢ como uma das varidveis importantes na determinacio
da taxa cambial durante esse periodo.

Entretanto, os dados sobre a evolugio das quantidades de café brasileiro
demandadas anualmente por importadores estrangeiros, assim como 0s
dados relativos ao prego médio anual no comércio internacional apresenta-

Café e cimbio no Brasil: 1890/1906 611



dos na Tabela 4 para o periodo 189071906, s¢ néo permitem a mensuracio
rigorosa de coeficientes de elasticidade, deixam claro scr inadequado fazer
qualquer tipo de generalizaciio sobre o comportamento comprador de café
brasileiro:

@) em alguns anos a demanda se comportou analogamente 3 de um

bem inferior. Os precos, as quantidades demandadas e as receitas de €X por-
tacio cairam em (898 e 1902, enquante em 1900 todos subiram:

by variagdes percentuais nos pregos foram acompanhadas por variacdes
percentuais maiores, e em sentido contrdrio, nas quantidades demandadas
q

('isto ¢—=—> l)em oito dos 17 anos observados. Nesses anos, com exceciio

de 1897, precos e receitas de exportacio se moveram em sentidos opostos; 23

€) nhos seis anos restantes a taxa de variagio das quantidades deman-
dadas fol inferior, e em sentido contririo, 4 taxa de variagdo do preco,
sendo que em cinco desses seis anos, os precos e as receitas de exportacio
se moveram no mesmo sentido. 24

4 — Conclusoes

A evolugio do cimbio no periodo 1890/1906 nio pode continuar a ser
encarada como resultado de politicas explicitas de defesa do setor cafeeiro,
pois essa visdo ¢ incorreta ¢ perniciosa A compreensio do processo de
industrializagio brasileira no periodo. As alteracoes ocorridas no grau de
protegio concedido a indasirias domésticas pelo cimbio niio devem, por
exemplo, ser analisadas como efeitos secunddrios de medidas de politica
econdmica destinadas a beneficiar os caleicultores. Essa explicacio para os
movimentos do cimbio, tio do gosto dos cientistas sociais, origina-se, em
grande parte, de uma interpretacio falaciosa das idéias de Celso Furtado
sobre as causas e efeitos das desvalorizacdes do mil-réis nas ultimas décadas
do século XIX, apresentadas em sua obra cldssica, Formagdo econdmica do
Brasil. Uma interpretagdo correta € uma visdo critica dos argumentos de
Furtado ¢ tido ou mais importante por ser este seu livro uma leitura
basica obrigatéria para todos os que se interessam, de vwma maneira ou
outra, pela histéria econémica do Brasil,

¥ Uma pequena diferenca entre as tixas de variacio dos pregos ¢ gquantidacdes, 2,
associada a uma taxa excepcionalmente alta de variagio na quantidade, q, fazem

.- ¢ >1 embora g > 1 permitindo que precos € receitas se movam na mesma
P

direciio.
24 Uma variagio percentual dos precos de 32,039, cutre 1802 e 1893 foi acompa-

nhada de uma redugio das quaniidades de 26,4%,. Embora _qp_ <Lp ) g+ pg> L.
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Qualquer estudo que se proponha a analisar as origens da evolugio do
cimbio num determinado periodo deve levar em consideragﬁo a evolugio
da demanda e da oferta total de divisas. No que se refere a oferta, todas
as receitas em divisas devem ser consideradas e nio apenas aquelas obtidas
pela exportagio de mercadorias. E as variagoes de tais receitas oriundas
das exportagdes de calé nao explicam, adequadamente, sequer as variagoes
na oferta total de divisas totais geradas pelas exportacdes ao longo do
periedo, Embara a participagio do café nas receitas de exportagio tenha
se maniido alta cm todo o periodo, a participagio desse produto na
variacio das receitas totais de exportagio ndo foi sempre significativa.
Assim sendo, fica clara a impropriedade de se usar a receita de exportacio
do caté como uma das varidveis capazes de explicar a evolugio do cAmbio
nos anos 1890, 1906,

A suposicdo de que pregos e receitas de exportagio do caté, em libras,
se movessem na mesma direcio, adotada em trabalhos recentes, também
ndo ¢ vilida para ¢ perfodo. A reacio da demanda aos precos em vigor
no comércio internacional nesses anos ndo permite ainda generalizacdes
a respeito do comportamento do comprador do café brasileiro face a alte-
ragdes Nos precos.
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