Licoes da década de 1890 para a de 1980 *

ALBkr1T FIsHT.OwW *#

Este trabalho analisa as crises de endividamento da Argentina e do Brasil na década
de 1890, discutindo o imporidncia da politica monetdria inlerna vis-a-vis os faiores
externos como causadores da desvalorizacdo e determinando o papel diferenciado dos
influxos rveduzidos de capital na Argentina em comparagio conm o Brosil. E ressaltada
w diferenca nia aceitac@o de titulos brasileivos ¢ argentines no meveado londrine e as
conseqiiéneias da avalingdo do mercade para o desafogo da divida, Também sdo compa-
varlos o5 ajustes internos que se fizevam necessirios na década de 1890 para se conseguir
o equilibric do balango de pagamentos, O estude termina tragando paralelos entre os
padrées clvlicos de desenvolvimento feriférico com financinmento éxternc da década de
1890 ¢ « dependeéncia du divide por purte dos paises em desenvolvimento nas décadas de
1970 e 1980,

1 — Introducio

O problema do endividamento dos paises em desenvolvimento na década
de 1980 fez ressurgir o interesse pelas crises financeiras do passado. Esta
busca de esclarecimento vem muito a propdsito, pois o que € wna novi-
dade na cxperiéncia de 1945 para ci, por causa de menores fluxos, na
sua maioria publicos, para os pafscs em desenvolvimento até 1970, tem

um amplo precedente cm periodo antetior.

Com efeito, a principal regido em que se localiza o problema atual — a
América Latina — ji foi cendrio de reperidos episddios de expansio
financeira, com retragio subseqiiente, com destaque para as décadas de
1820, 1870, 1890 e 1930. As de 1830 e 1850 ndo foram incluidas por causa
da concentragio de influxos nos FEstados Unidos nagueles anos e pela
reacio aos defeults dos anos 1820, De modo regular, inversamente asso-
ciado s longas flutuaches do investimento interno na Gri-Bretanha, o
capital estrangeiro flufua para paises periféricos para financiar obras de
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infra-estrutura, seguindo-se vma crise de superextensio ¢ um periodo de
calmaria. 1

A comparagio do atual declinio das rendas na América Latina com
a experiéncia da Grande Depressio é dbvia, e Diaz-Alejandro foi um
dos primeiros ¢ mais destacados participantes desta discussdo. Suas simpa-
tias cram bem claras, bem como sua inclinacio (embora algumas vezes
moderada) em favor das reacdes politicas adotadas entio, e de novo
recentemente, por muitos paises latino-americanos, confrontados com wma
situaciio internacional adversa: “Ein um mundo com mudancas inespe-
radas dos termos de intercAmbio, protecionismo imprevisivel e alta mobi-
licdade do capital, o compromisso com taxas de cimbio fixas, conversi-
hilidade ilimitada e regras moncetirias do lipo padrio-ouro me parccem
dristicas e arriscadas” [Diaz-Alejandro (1985, B 32) .

A década de 1890, e suas possiveis licdes, teve um escrutinio menos
pormenorizado. O trabalho recente de Chailes Kindleberger ajudou a
suprir esta lacuna. A sua conclusio de que, “de todas as crises nos
ultimos cemn anos, aproximadamente, [a crise de 1890-93] ¢ a que mais
s¢ assemelha as dificuldades por que o mundo estd passando em 1984",
justifica a0 menos um segundo exame [Kindlcberger (1978, p- 217) ]
Minha perspectiva, no cntanto, serd outra: pretendo focalizar apeas as
experiéncias comparadas da Argentina e¢ do Brasil durante o periodo,
como base para as observagdes finuis sobre a relevincia dos anos 1890
para a década de 1980,

A Seciio 2, a seguir, mosira, de modo bastante condensado, a histdria
das flutuagdes econdmicas dos dois paises ao final do século XI1X. Tanto
a Argentina como o Brasil, embora com diferencas importantes, experi-
mentaram periodos de prosperidade (booms) durante os anos 1890, se-
guidos por crises de endividamento ¢ maus momentos na década seguinte.
A Seciio 3 analisa a contribuicio relativa das politicas internas e dus
mudangas nas condicdes externas (especialmente os precos das commo-
ditics ¢ o acesso ao mercado externo) para os ajustes que se [izeram
necessarios. A Se¢iio 4 examina o comportamento dos mercados de capital
mais detalhadamente. Ha uma éniase especial na valorizacio dos titulos
argentinos e brasileiros no mercado londring e as implicacbes da reacio
do mercado sobre os novos fluxos de capital. A Seco 5 trata do ajusta-
mento interno nos dois paises ¢ do papel do declinio da renda real e
dos saldrios, como meio de [acilitar o aumento da producio para expot-
tagdo e para substituicio de Importacio, ¢ a reducio da demanda de
produtos importados. A Sccido 6 traga paralelos com a situacdo atual.

T Para uma discussdo deste processo, para wm periodo mais longo, ver Fishlow (1985 .
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2 — Histéria estilizada

2.1 — Prosperidade e crise

Houve, no ultimo quarto do século XIX, uma integracio progressiva
dos produtores periféricos de matérias-primas & economia interracional.
O capital britinico foi o ingrediente central nesse processo, financiando
a construgio de ferrovias que davam acesso a novas zonas de produgio
e permitiam que os paises recipientes vivessem além de seus meios através
de excedentes de importagito. A renda alta atrafa o trabalho imigrante
necessdrio para povoar paises ricos em recursos naturais ¢ alargar a fron-
teira econémica do mundo. Essa combinacio gerou, conseqiientemente,
um suprimento crescenie de exportacdes de produtos primdrios que justi-
[icaram os investimentos iniciais ¢ estabeleceram as bases para a continua-
¢io do crescimento econdmico nos paises periféricos e a rapida €Xpansao
do comércio internacional.

Contudo, os fluxos migratérios e de capital nio eram regulares. Os
investimentos de infra-estrutura exigiam longos periodos de gestacio até
serem rentavels. Os precos das commodities eram sujeitos a flutuacdes.
O suprimento de capital estrangeiro era suscetivel a perfodos de grande
entusiasmo e, € claro, a tempos de desapontamento. Esta longa oscilagio
foi bastante pronunciada nos anos 1880 ¢ 1890 na América Latina. Entre
1886 e 1890, cerca de /7 180 milhdes de solicitagdes para investimentos
em carteira na regiio citada foram registrados no mercado de Londres;
em 1891/95, o total comparavel foi de £ 26 milhoes. 2

A Argentina e o Brasil foram participantes ativos neste processo de
desenvolvimento periférico, sendo os maiores recipicntes de investimentos
na regiio. As estimativas sugerem que, em 1886/90, £ 63 milhdes de
cmissbes se destinaram 4 Argentina e £ 24 milhdes ao Brasil.3 Como
disse um proeminente historiador da Argentina, “os investimentos briti-
nicos durante a década de 1880 se expandiram a uma taxa espantosa para
os padrées da época e acima da que se registrou em qualquer década
subseqiiente” [Ferns (1960, p. 397)]. Existia, além disso, o investimento
direto nio registrado nas operacdes financeiras convencionais e, até mesmo,
compra local de titulos. Hi o caso especial de uma propor¢io conside
rdvel de cédulas argentinas expressas em moeda local e emitidas por
bancos hipotecdrios para crédito a produtores rurais e que circularam no
exlertor.

2 Segundo estimativas de opgbes de compra no mercado londrino, feitas por Matthew
Simon, republicadas em Hall (1968, p. 40).

1 Estimativas que sfo compariveis, grosso modo, com as de opghes de compra de
Simon foram tivadas, no caso argentino, de Ford (1962, p- 195} e, no caso brasileiro,
de Franco (1983, p. 41).
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Os resultados mais notdveis desse influxo substancial dc ca})ital apare-
cem diretamente nos fndices fisicos de construcio de estradas de terro:
a rede argentina quase dobrou, indo de 5.800 kin em 1886 para 12.500 ki
em 1891 [ver Ernesto Torngvist & Co. (1919, p. 117)]; no Brasil, o
aumento correspondente foi de 7.600 km para 10.60 km [ver IBGE
(1940, Apéndice, p. 1.3363 ]. O coroldrio da melhoria do transporte interno
fol uma expansio do comércio internacional, As exportagdes da Argentina
cresceram, em volume, a uma taxa anual de 997 enire 1886 e 1890,
mas enfrentaram precos aviltados. No Brasil, as reccitas nominais cresce-
ram a wina taxa semelbante, porém em ravfo de precos altos e nio de
maior quantidade. O aumento da producio de café da nova fronteira
ainda estava por vir, devido & decalagem entr¢ o plantio e a coiheita.!

O comércio exterior ndo foi a unica medida do aumento da atvidade
econdmica. Uma outra fol a imigracio. A imigracio liquida para a Argen-
tina atingiu um pico em 1889 de 220.000 — o mdximo aé 1914, depols
de manter uma média de mais de 100.000 nos guatro anos anteriores,
A imigracio bruta para o Brasil, ondc houve uma contrapartida sazonal
menor, chiegou ao midximo em 1891, com 217.003, tendo tide wma média
de 90.000 nos quatro anos anteriores.” Documentos da época também
dio noticia do aumento do investimento interno ¢ proclamam um periodo
de progresso econdmico.

No entanto, apesar destes sinais de prosperidade, a segunda mertade
da década de 1880 nio foi inteiramente tranqiiila nos dois paises. Para-
doxalmente, a situagio externa favordvel [acilitou experiéncias econdmicas
internas e agudas dissencdes politicas.

Na Argentina, a politica econdmica [oi francamente expansionista, che-
gando as raias do excesso. O pais havia abandonado o padrio-ouro em
1884, em {favor de um padrio monetirio nio-conversivel. Com isso, a
responsabilidade pelo equilibrio do halango de pagamentos passou da
oferta de moeda para a taxa de cdmbio. Na auséncia daquele elemento
moderador, prevaleceu o crédito ticil. A emissio de nolas aumentou de

4 Nio existem medidas diretas da producio para este periodo. As contas nacionais
da Argentina, estimadas pela Cowissio Feonodmica paa a América Lalina, (ém inicio
em 1900 [ver Dfaz-Alejandro (1970, Apéndicc, Tah, 19, p. 418)]. As estimativas de
Contador ¢ Haddad (1975) para o Brasil, emhora usadas algumas vezes, siio pouco
apropriadas, pois d&o simplesmente o valor nominal das imporragies deflacionadas por
um indice de paridade do poder de compra. Assim sendo, nio correspondem a volumes
comerciais reais e refletem amplamente os movimentos da taxa de cambio. Nie ¢ e
admirar, portanio, que seja apresentado um declinio no inide da década de 1890,
enquanto que, posteriormente, a politica deflaciondria produza um grande aumento de
producdo. Notem-se, também, as mudangas extraordinariamente grandes nos precos,
medidos pelo indice de paridade do poder de compra. Os dados de exportagio para a
Argentina sao estimativas revistas bascadas mais no mercade que em precos oficiais
[ver Dicguer (1972)1, enquanto os dades para o Brasil sie tirados de TBRGE (1940,
Apéndice, p. 1.358) .

3 0s dados de migrucio na Argentina sio de Frnesto Torngvist & Co. (1919, p. 15);
para o Brasil, ver Graham (1973, p. 33).
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756 milhdes de pesos em papel em 1885 para 245 milhdes em 1890, em
parte como conseqiiéncia da abertura de bancos de provincia em razao
de novas exigéncias menos rigorosas, Os gastos publicos também contri-
buiram para isso; os déficits do governo central aumentaram de 309,
das receitas em 1886 para quase 509, em 1888 e 188Y. Em reagio a estes
impulsos expansionistas, a taxa de cimbio passou a ter um agio, subindo
cde inicio rapidamente até 379, em 1885, depois com margens menores,
até sofrer nova pressio de alta em 1889 e 1890, A propria alta progressiva
do prémio sobre o ouro contribuiu para o aumento dos gastos do governo.
O sevvico da divida externa, que ji representava quase 409, das despesas
em fins da d2cada de 1880, estava vinculado ao ouro, enquanto as receitas,
até 1891, eram arrecadadas em papel. §

A Crise Baring, em novembro de 1890, fai precedida pelo que John
Williams, usando cxpressbes pouco caracteristicas, chamou de “deboche
financeiro ¢ monetario”. Qs observadores londrinos ¢ o mercado estavam
a par da inllagio na Argentina e da depreciagio da taxa de cimbio. Os
que possuiam cédulas de peso sofreram perdas de capital, sem nada poder
fazer. Mesmo assim, nio havia muita necessidade de austeridade no plano
interno, enquanto os [luxos de capital continuassem a subscrever os au-
mentos de despesas. Ferns descreve o governo do Presidente Juarez Celman
como “o menos qualificado que se possa imaginar para adotar as medidas
de severidade necessirias € a sociedade argentina de 1888/89 como a menos
passivel de suportd-las”. Eles ndo eram os unicos culpados. Os esforcos
do governo para obter um aumento do apoio financeiro no exterior,
a medida que a situaclo se deteriorava em 1889, se defrontavam com as
condigdes, por parte dos banqueiros estrangeiros, de adogio de um pro-
grama ortodoxo de estabilizacio. Contragiio, ainda por cima por imposi¢io
externa, ¢ra inaceitavel para uma lideranga politica que jd havia alardeado
a possibilidade de pagar o cmpréstimo de 1872 em pesos-papel, como um
meio imposto unilateralmente para o desafogo da divida. A oposigio
interna ao Presidente Celman aumentava, enquanto circulavam estorias
de corrup¢iio e ganhos privados auferidos com os empréstimos externos.
Uma proposta tardia de austeridade por parte dos argentinos iniciou nova
rodada de negociagdes internacionais, que vieram a fracassar novamente
pela incapacidade do governo no sentido de cumprir o prometido. Em
julho, houve um levante, ¢ Celman renunciou em 6 de agosto, dando
lugar a um novo governo que se comprometia a adotar uma politica
interna mais responsivel [ver Williams (1971, p. 114} ¢ Ferns (1960,
p. 441y ]

A Crise Baring estourou cm novembro de 1890, antes daguelas medidas
surtirem cfeito. A firma Baring Brothers fol uma vitima da fé excessiva
numa expansio argentina ininterrupta. Eles subscreveram e continuaram
a reter uma emissio de I888 para o servigo de abastecimento de dgua

% Para dados de fivangas pablicas, ver Ernesto Torngvist & Co. (1919, Cap. XII,

p- 276) 5 com relacio a emissio de papel-moeda, ver Ford (1962, p. 195) .
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de Buenos Aires que o mercado nio tinha condi¢des de absorver, devido
as ddvidas crescentes sobre a situagio argentina, A Baring foi levada
a uma insolvéncia indolor através de uma intervengio oportuna do go-
verno inglés, do Banco da Inglaterra ¢ da comunidade banciria inglesa,
Aquela solugiio, conquanto tenha evitado uma crise financeira interna-
cional de grandes proporcdes, nadu fez para manter o fluxo de recursos
para a América Latina, que praticamente cessou dai em diante. A Argen-
tina, em fins de 1890, enfrentava o espectro de um ajuste drdstico do
balango de pagamentos sem ajuda de financiamento. Dentro em pouco,
o pais foi forcado a suspender o servico da divida externa e a iniciar
negociagbes para discutir suas obrigagdes.

O caminho que o Brasil seguiu até o Empréstimo Consolidado de 1898,
que evitou o default, foi semelhante quanto 4 contribuigio da expansio
interna, mas diferente na severidade e no timing da reducio dos influxos
de capital. A politica econémica interna na década de 1880 COMECou com
uma base conspicua e conscientemente conservadora. Os déficits tiscais,
e eles existiram, especialmente entre 1882 e 1886, foram financiados pelas
dividas interna e externa, em ves de emissio de moeda. Por detrds disso
havia a filosofia do padrio-ourg, o objetivo imediato era a restauragdo
da conversibilidade cambial 4 paridade oficial de 27 pence por mil réis.
Enquanto a taxa de cidmbio permaneccsse abaixo daquele ponto, como
foi o caso, as regras do padrio-ouro exigiam uma retracio. monetiria
mterna. :

A aceleragiio da expansio econdmica na segunda metade da década fez
surgir a demanda por maior crédito. A isto se seguiu um debate interno
entrc os adeptos do padrdo-ouro e os que procuravam um suprimento
de moeda mais elastico, para atender as necessidades do comércio. A essas
correntes, veio somar-se uma outra, bem poderosa: a Abolicio da escra-
vatura, decretada finalmente em 1888, fez surgir novas pressoes de inte-
resses poderosos na agricultura, Eles queriam um acordo monetdrio que
nio apenas sustentasse um novo mercado de trabalho baseado em saldrios,
mas que também permitisse crédito barato para compensar as perdas
decorrentes da emancipagdo. Essas preocupacdes eram tanto mais graves
pelo aumento da incerteza politica que ameacava a continuidade do
Império: os conservadores adguiriram subitamente uma voz mais forte.
Por outro lado, o balan¢o de pagamentos forte por causa dos pregos favo-
riveis do café e de influxos de capital ocasionou um actimulo de reservas
¢ o fortalecimento da taxa de cimbio, que comegou a se aproximar do
par. A ocasiiio era propicia para uma politica monetaria mais ex pansionista,

Foi preciso esperar a Proclamagio da Republica em novembro de 1889
para que houvesse a conversio definitiva para a heterodoxia monetdria,
A conversibilidade da taxa de cAmbio deixou de ser o objetive principal

7 Para a discussio deste assunto, foi séguida a andlisc recente de France (1983)
sobre. a reforma monetdria da década de 1880. Ver também a opinifo daquela época,
mas ainda valida, em Calogeras (1960}
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da politica interna. As necessidades de desenvolvimento viriam a deter-
minar a oferta monetiria. A taxa de juros interna seria a medida de
sua conveniéncia. A taxa de cimbio, ligada ao balanco de pagamentos,
se ajustaria sozinha, & medida que crescia o potencial de exportagoes.
Sob a orientacio e a defesa do Ministro da Fazenda Rui Barbosa, o
suprimento de dinheiro expandiu-se 94%; em 1891. Foram tomadas medi-
das especiais de ordem [inanceira com relagio a inddstria. Foise criando
um ambiente de boont, no qual o crescimento real e a atividade especula-
tiva se fundiram no que veio a ser chamado de Encilhamento. ®

O milréis sofreu uma rapida desvalorizacio em 1890 e 1891, continuando
sua queda até 1898, A confianca externa estava abalada ndo apenas por
causa dessas politicas expansionistas da nova Republica, como por uma
sucessio de incertezas politicas que levaram 4 rentincia do primeiro presi-
dente republicano, Marechal Deodoro da Fonseca. E isso sem se mencionar
os efeitos negativos da Crise Baring sobre as avaliagdes da credibilidade
da América Latina c outras regides. Pouco tempo depois, comecaram as
rebelides abertas e sua repressio militar, em 1893 ¢ 1894, O que surpre-
ende é que, a despeito do acimulo de problemas tanto internos como
externos, o Brasil tenha conseguido evitar um default decisivo.

Até 1897, através de uma combina¢io de aumento dos impostos internos
e da cobranga de tarifas mais altas, além da coniinuacio, embora limitada,
do acesso a empréstimos externos, o governo atendeu a suas obrigagdes.
E o fez apesar do crescimento do servico da divida decorrente da depre-
ciagdo cambial. As necessidades de libras esterlinas do governo para efetuar
seus pagamentos externos foram mais que duplicadas entre 1392 e 1894,
chegando a represcntar mais de 1009, do superdvit comercial de 1894.
Um novo empréstimo externo em 1845 evitou o desastre, mas nio evitou
gque os encargos do servige da divida absorvessem um quarto do totil
das receitas do governo federal em 1897. O governo procurou obter novo
empréstimo, mas foi desencorajado por seus banqueiros londrines. O Bra-
sil sucumbiu em um default virtual, com um gemido, ao invés de um
estouro,

2.2 — A colucdo da crise ¢ o ajustamento

O problema da Argentina, por causa de sua ligagio direta com a Crise
Baring, foi objeto de atencio imediata por parte dos banqueiros londrinos.
A capacidade da Baring no sentido de liquidar seus interesses na Argentina
de maneira ordenada dependia da restauragio da confianga na economia
argentina e perspectiva de governoes responsiveis. Além disso, a continuacio
da lucratividade dos grandes investimentos britdnicos em ferrovias de-

% As conscqiiéncias 1cais relevantes do Encithamento foram enfatizadas em Fishlow
{1972y . Para uma andlise mais rccente, ver Levy (1980).
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pendia da reversdo da tendéncia de aceleracio do dgio do ouro, que reduzia
os lucros em libras esterlinas. Reuniuse imediatamente um comité inter-
nacional de banqueiros, presidido por Lord Rothschild. Com a auséncia
dos concorrentes franceses e alemiics, cujos represzntantes preferiam um
cmpréstimo menos generoso, chegouse a um acordo em marco de 1891.

O acordo previa que se concedesse um empréstimo de £ 15 milhdes
para que o governo federal pudesse continuar o atender ao servico da
divida por wm periodo de trés anos. A contrapartida argentina desses
recursos deveria ser usada em parte pelo governo para a redugio do
volume de moeda em circulagio. A logica desse tipo tle apoio externo
partia da idéia de que o default argentino era cssencialmente desenvol-
vimentista: um aperto tempordrio, gue se resolveria facilmente mais tarde
com o crescimento econdmico. Uma politica interna equilibrada apressaria
o fim do problema de liquides [ver Williams (1971, p. 123) 1.

Apesar do empréstimo Rothschild, os precos dos titulos argentinos
continuaram a descer, € a economia nio dava sinais de recuperacio real.
Havia duas explicacbes para isso: uma era que a politica interna da
Argentina continuava instdvel, com o surgimento de incertezas. Os pro-
prietarios de terras eram a favor da inflagio, pois suas dividas hipotecarias
eram fixadas quase todas em pesos, tendo o valor diminuido com a alta
dos precos internos. As desvalorizagdes também representavam ganhos, por
meio do aumento dos lucres com as exportagdes, de vez gue os saldrios
no pais nio acompanhavam totalmente a alta dos precos das exportacées.
Em meio a um declinio na produgio ¢ com una eleicio bem proxima,
a deflaciio no plano interno nio seria uma medida popular.

Mas o empréstimo de £ 15 milhoes, emnbora considerado generoso pelos
wedores, também se tornou insuficiente, depois dos ingressos voluntarios
de capital muito maiores que antecederam a crise. Estes, no periodo
1888/89, atingiram a média anual de £ 40 milhdes e, em 1890 somente,
£ 15 milhoes. A solugio Rothschild correspondia apenas aos juros devidos
pclo governo federal, excluindo as necessidades de moeda estrangeira dos
governos das provincias e dos investidores privados estrangeiros. Com
relagdo ao total do servigo da divida, o empréstimo sé representava cerca
de um ter¢o das obrigacdes da Argentina. Deste modo, niio poderia evitar
o declinio dramdtico das importacdes, de mais de 0, em 1891, com
uma queda correspondente da renda real. Na verdade, o empréstimo
aliviou as pressbes imediatas sobre o governo federal para que aumentasse
sua participacdo na renda interna, com base em um aumento de Impostos
e/ou reducio dos gastos. O acordo Rothschiid, portanto, nio cvitou uma
onda de sentimento antibritinico e a pecha de causadores da depressio
interna,

Muita gente, e nio apenas argentinos, achava que um default mais
tradicional teria sido preferivel. Assim escreveu o consul americano em
Bucenos Aires:

“Nio waeio que o governo tenha, ou chicgue a rer por virios anos,
0s Tecursos necessarios para honrar o servico de suas obrigacies, com
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todas as economias que ele possa obter ¢ todos os superdvits que possa
acumular por meio de aumento de tarifas e da carga tributaria. Nio
creio gque ele vi se encontrar em uma situagio muito melhor do fim
de trés anos de moratdria, para voltar a pagar juros de sua divida em
cédulas e titulos, do que se encontra agora. A moratdlia, gue parece
ter sido, em principio, destinada a ajudar a firma falida de Baring
Brothers & CGo., ou melhor, os credores daquela casa, so fez, com relacio
4 Argentina, adiar o dia do pagamento e da liquidacio final, aumen-
tundo desnecessariamente a divida consolidada do pais. Teria sido um
alivio geral para o governo se cntrasse em default de uma vez ¢ logo
tivesse se colocado em posicio de receber propostas de seus credores,
deixando a Baring Brothers ir simplesmente & faléncia. Pois, na minha
opinido, a tnica esperanca da Argentina ¢ um escalonamento do total
de sua divida ou wmn refinanciamento da mesma a uma taxa de juros
mais haixa.” ?

Essa foi, certamente, a opiniio do novo ministro das Financas do
governo Saenz Pefia, eleito em 1892, Contrair novas dividas nio era consi-
derada uma wmaneira apropriada de pagar as dividas ancigas, ainda mais
com o novo empréstimo consolidado sendo vendido com grande desconto.
A determinacio do ministro Romero no sentido de terminar o acordo
antigo logo se concretizou com o novo acordo de 1893, o Arreglo Romero.
Ele veio a substituir um periodo determinado de servico da divida redu-
zido pela capitalizacio dos juros do acordo de 1891, Durante cinco anos,
os pagamentos de juros deveriam ser reduzidos em uma média de 309,
: a amortizacio suspensa at¢ 1901, Além disso, a divida em default das
provincias deveria eventualmente ser consolidada nas mios do governo
central, o que termincu sendo feito com desconto, e as garantias das
estracdas de ferro canceladas. Embora o Arreglo tenha sido recebide, de
inicio, com frieza tanto em Buenos Ailres como em londres, o acordo
foi mantido ¢ serviu de basc para o servigo posterior da divida,

O desalogo da divida foi talvez tio importante do ponto de vista poli-
tico como do econdmica. O acordo n3o economizou grande coisa, O
servico da divida completo, incuinde as garantias das ferrovias ¢ os
titulos internos em ouro, poderia ter chegado a 10 milhdes de pesos-ouro
ou mals de 2 milhdes de libras csterlinas. Portanto, o Arregio foi menos
generoso que o empréstimo consolidado. (O ex-ministro das linangas, Vi-
cente Lopez, atacou o plano, comentando: “A andlise. .. demonstra que,
na realidade, nio hd motivo para continuar a exibir a nacgio como falida,
em frente a nossos credores estrangeiros”. A resposta dava énfase a um
ganho ligeiramente malor, mas, o que era mais importante, i necessidade
daquele alivio para cquilibrar as contas do governo federal. 1" Mesmo

9 Reporis from the consuds of the United States, vol. XXXVIIL, . 453, Washington,
1892,

10 Ver discussio em Review of the River Plate, 16-9-1893, 1. 11
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em condigdes de defandt desenvolvimentista, a capacidade financeira do
setor publico era primordial. E, se os estrangeiros pudessem pagar, ao
invés dos argentinos, por meio de empréstimos, tanto melhor.

Os credores concordaram porque o mercado rejeitou a solucio do
empréstimo: o empréstimo consolidado a 69 fol vendido com desigio
de até 50%, em virias ocasides. Assim, o custo dos juros do empréstimo
excedia, de muito, a taxa de aumento das receitas do governo, levando a
um aumento da carga tributiria a qual Romero se opunha. Na verdadc,
0 governo argentine nio usou os titulos consolidados integralmente. Em-
bora uma eventual melhoria econémica pudesse ter alterado as relacdes
cruciais entre a taxa de juros efetiva e a expansio da atividade econdmica,
no auge da depressio de 1893 cra melhior manter a Argentina andando
do que arriscar nm default declarado. Os credores tinham esperanca de
um acordo sobre as dividas das provincias, que representavam cerca de
709 da divida nacional. Por nio estarem sendo pagas, foram a causa
principal do alivio do balanco de pagamentos conseguido pela Argenting
durante a década de 1890. Entre 1897 ¢ 1900, o governo federal assumiu
a divida das provincias, em titulos do tesouro com renda de 4%, avaliados
a menos de 609 de seur valor nominal. Aquele ganho, que sé foi formal-
mente admitido bem depois da crise, valeu muito mais do que o Arreglo. 11

A recuperagio econdmica eventual, que restaurou a credibilidade da
Argentina, foi alimentada pelo aumento das cxportagoes € uma balanca
comercial largamente positiva. Depois de 1893, foram conseguidos supe-
ravits todos os anos até o fim da década de 1890, culminando com uma
diferenca de mais de 509 das exportagoes sobre as importacdes em 1899,
Os rdpidos aumentos dos volumes eram reforcados pela alta dos precos
das exportacdes, gue subiam de 7 2 109, por ano, segundo cstimativa
de virias fontes. O progresso das contas comerciais foi tal que os paga-
mentos dos jures recomecaram integralmente em 1897, um ano antes
da data estipulada pelo Arreglo. Os empréstimos estrangeiros também se
recuperaram, mas nunca foram suficientes para compensar o servico da
divida pelo resto da década. Somente no inicio do século XX ¢ que houve
outro boom, com transferéncias positivas de recursos através de superavits
de importacGes.

Enquanto isso, a politica interna cra convenientemente conservadora,
restringindo a demanda agregada e as importagdes, O volume das emissdes
de moeda permaneceu virtualmente constante apos 1893, As financas
publicas foram mantidas sob controle, com os déficits diminuindo em
relagdo as receitas. As fontes internas de tributacio cresceram, uma vez
que, se nos fins da década de 1880 os impostos de importacio € de expor-

110 governo federal trocou 86 milhdes de pesos-oure cm titulos de 49 por 151,8
milhfes de pesos-ouro em titnlos das provincias, scgundo o Relatorio do Ministério das
Financas (1899) , citado por Peters (1978, p- 40 .
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tagio representavam bewm mais de 709 dus receitas, em 1899 esta propor-
¢ao havia sido reduzida para 502, apesar do crescimento comercial, '

Em 1900, a Argentina ja tinha wvma situacio solida o bastante para
voltar ao padric-ouro. L o {ez nio a paridade anterior, mas a uma que
refleria a taxa de cambio em vigor. De fato, a conversibilidade passou
a ser adotada, para evitar a valoriza¢io continua do peso, em detrimento
dos interesses da exportagio de produtos agricolas.

() problema da divida no Brasil, como j& vimos, {icou bem atrds do da
Argentina, A sua solucio foi menos dramidtica e dependeu mais de me-
didas internas. O servico da divida foi mantido sem interrupgio através
dos anos criticos do inicio da década de 1890, que se seguiram a Crise
Baring. Quando a possibilidade de uma moratéria foi aventada em 1897,
os banqueiros do Brasil, os Rothschild, 4 semelhanca do gue haviam
feito na Argentina, preferiram um novo empréstimo consolidado para
cobrir a continuagio dos pagamentos de juros, em lugwr de um desafogo
da divida. O empréstimo consolidado de 1898 totalizou muis de £ 8 mi-
lhdes, cobrinde despesas do governo previstas para o pagamento de juros
da divida externa durantc trés anos. A amortizacio dos empréstimos
também foi suspensa por 13 anos, o que reduziu ainda mais os paga-
mentos necessarios. Por sua vez, ¢ Brasil concordou em nfio contrair
nenhum empréstime novo, interno ou externo. A situacdo dos mercados
linanceiros tinha melhorado tanto nos fins da década de 1890, e tamanha
foi a reacdo otimista €0 problema do Brasil, que os titulos foram vendidos
ag par, “um sucesso financeiro sé igualado uma ver antes na histéria
do pais” [ver Calogeras (1939, p. 303, n. do )] "

A contrapartida interna do acordo, como no plane argentino de 1841,
era o compromisse brasileiro de retirar de circulacio notas Jdo Tesouro,
em propor¢gio 4 emissio dos titulos consolidados. Estes deveriam ser
depositados cm trés bancos estrangeiros no Rio de Janciro e destruidos,
& nao ser que, nestc mcio tempo, a taxa de cAmbio houvesse subido
para tornar valida sua conversiio. Isto quer dizer que receitas que estariam
sendo destinadas ao pagamento da divida externa seriam usadas para
diminuir a ofcrta menetdria, que parecia ser a responsivel pela deplorivel
sitnagio cambial. A finulidade do empréstimo era compensar o aperto
cambial e ndo subscrever o déficit do setor publico. Assim, o aumento
da receita era o objetivo da politica governamental. Os impostos internos
subiram e foram estendidos a novos produtos. As estradas de ferro do
governo lederal passaruin para empresas privadas, em regime de con-
cessdo, e foram votadas novas sobretaxas em ouro sobre as tarifas alfan-
degarias.

2 Os dados sobre a distribuiciio de receitas ao finy da década de 1880 foram tirados
de Randall (1977, Vol. 2, b, 221y para 1899, ver Ernesto Torngvist & Co. (1919
pp. 2880y,

1} 0s dados sobre empréstimos externos, publicados emi IBGE (1940, Suplemento,
p. 1.423), indicam que houve duas vendas unteviores. ao par, em 1825 ¢ 18530,
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Este programa deflaciondrio foi dirigide pelo Ministro da Fazenda
Joaguim Murtinho. Um contempordnco simpitico & sua gestio o elogia
por “nio ter cedido nem um instante e (por ter} desafiado a impopula-
ridade {das medidas), que chegaram ao ponto de rebeliio, a tim de
deixar o Brasil em cendicdes de se apresentar de cabega erguida diante
de seus credores” [ver Caldgeras (1960, p. 5293 ). As politicas de arrocho
fiscal ¢ monetirio do Ministro Murtinho cram um reflexo coerente de
sua arraigada filosolia spenceriana. Ele era um grande adepro do {uissez-
faire ¢ da destruiciio oportuna de atividades protecionistas, nio-naturais,
A liberdade de concorréncia deveria prevalecer “atraveés de faléncias de
negécios, para a selecdo natural, revelada pelo desaparecimento <o inferior
e permanéncia do superior” [ver Graham (1968, p. 246) |. A crise deveria
ser proporcional aos excessos que fizeram com que o tratamento fosse
necessario. O pensamento de Joaquim Murtinho for fortemente influ-
enciado por um inglés cujo livro havia sido publicado com criticas 2
heterodoxia brasileira, pregando, em vez disso: “Fun dos empréstimos ou
das gavantias. Fim dos déficits. Mais estabilidade do cdmbio” [ver Wileman
{1971, p. 266) ] 14

Esta diretriz politica e os grandes saidos comerciais que comecavam a
aparecer em 1900 garantiram o sucesso da estabilizagio da taxa cambial,
Mas houve também um custo, no sentido do enfraquecimento da atividade
interna, pontuada por uma grave crise hanciria cm 1900. A abolicao
das {acilidades adicionais de cmissio de notas do Bunco da Repablica,
em 1899, o cxpds & suspensio de pagamentos cm apenas um ano, quando
depositantes ansiosos procuraram retirar seus fundos. Comao o case argen-
tino, a valorizacio da taxa de cimbio teve um efeito negativo para
os exportadores ¢ estimulou a resisténcia, A conversibilidade {oi resra-
belecicda em 1906, para Hmitar os excessos detlaciondrios. O halango de
pagamentos favordvel atrain nove surto de investimentos estrangeiros,
na ultima grande expansiio da exportacio de capital untes da I Grande
Guerra.

Assim, tanto a Argentina como o Brasil emergiram da crise dos anos
1890 para a ortodoxia do padrde-ouro, na primeira década do século XX.
Depois de ameacados de defawdt, nos dois casos, o que loi evitado pela
pronta ajuda dos hancos de investimento Initénicos, cles deram uma
volta completa, vestaurando sua credibilidade ¢ os ingressos de capital.
O ripido aescimento econdmico, que antecedeu a 1 Guerra Mundial,
completa a historia,

B osua defesa da ortodoxia, Wileman (1971, p. 163) cvitica causticamente Rai
Barbosa ¢ outros pela “tendéncia perigosa de ver o Brasil commo uma comunidade
excepcionalmente privilegiada, & qual as regras ordinirias nfio sc aplicam, .. ”
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3 — O papel dos fatores internos e externos nas
causas das erises

O histérico resumido que apresentamos serve de pano de fundo para
a andlise guantitativa que farcmos nesta secio, comparando a influéncia
da politica interna e circunstincias externas que levaram a Argentina €
o Brasil 4 beira do default. Ambas sio relevantes e nio se pode simples-
mente apontar para evidéncias de uma politica interna expansionista,
como prova de sua importincia. Um grande ingresso de capital implica
necessariamente excedentes de importagio e gastos acima das possibilida-
des. Culpar os paises indiscriminadamente por um aumento de demanda
gque absorve uma oferta maior ¢ nio levar em conta a ligagio existente
entre os equilibrios interno e externo. Naturalmente, isto niio signitica
que a demanda nio possa nunca ser excessiva ¢ descambar para um
endividamento insustentivel.

Idealmente, deverimum ser diretamente focalizadas as origens dos déticits
de conta corrente e a alocacdo da poupanca externa. Mas a escassez de
dados nio permite tal andlise. No entanto, o problema pode ser repre-
sentado de maneira interessante, avaliando-se a contribuicio relativa dos
fatores interno e externo na determinacio da variagio das taxas de cdmbio
nos dois paises, Alids, {fo1 neste sentido gue John Williams examinou o
problema argentino, em seu tratamento clissico de muitos anos atrds,
recentemente reestudado por Mario Teijeiro. O mesmo problema foi
estudado por Gustavo Henrique Burroso Iranco, para o caso brasileiro,
em um noveo tratamento da época em questido. A taxa de cimhio sobressai
como o elemento de ligagio cntre ¢ balunco de pagamentos e a economia
interna, por ser vma medida da consisténcia da politica interna.

A avaliagio feita por Williams {1971, p. 137) sobre o papel da politica
monetdria foi decididamente antibulionisia e, portanto, contra a maioria
da opinifio publica argentina da época: “Nio hd a intencio, em nenhum
caso, de negar que a emissio excessiva de papel foi uma causa importante
para a sua cepreciagio, mas tdo-somente de insistir que esta ndo foi,
de modo algum, a Unica causa e que, ao contrario da opiniio de muitos
escritores argentines, o balanco de pagamentos foi também wma causa
importante da depreciacio da mocda — na minha opiniio, a causa mais
importante”, Teijeiro (1979, p. H) 1% contesta esta conclusiio, afirmando

que ‘... o fendémeno da taxa de cimbio ¢ essencialmente um assunto
monetirio. ., uma gueda do financiamento externo teria s¢ retletido

essencialmente no nivel das importagdes que estavam sendo financiadas
até entdo...". A visdo yue Franco (1983, p. 142) tem do Brasil ¢ a
mesma de Williams, ou seja, de “que o fater determinante da desvalori-

5 Agradeco a Juan Carlos de Pablo por ter chamado minha atencio para cste
trabalno inédito.

G
=3
D

Licoes da déeada de 1890 fprara o de 1980



zacio cambial fol a sucessio de grandes déficits no balango de paga-
mentos, a partil' de 1890. cuj;t ol‘igem 5 .sil.ua, principuhncutc, 114 retri-
¢io dos movimentos de capital para o Brasil”.

A solucdo da questio depende da especificagiio e da estimativa econo-
métrica do conjunto de relacionamentos que estdo em sua hase. A oferta
monetdria, através de seus efeitos sobre os gustos internos, as taxas de
juros e a inflacio, nio pode, é claro, ser ignorada. Mas, do lado do
balango de pagamentos, pondo-se i parte a variacio dos fluxos de capital,
existe também a flutuagio da quantidade exportada e dos precos inter-
nacionais, No Apéndice, um modelo macroecondmico simples ¢ usado
para formalizar estas intcrrelagdes e mostrar com clareza como estas
varidveis influenciam as taxas de cimbio nominais. E mais dificil, exceto
de modo residual, introduzir os eleitos da mera especulacio, que também
entrou, pelo menos a curto prazo, na determinacio das taxas de chmbio
de mercado. Existem ainda os problemas potenciais de simultaneidade,
resultantes da influéncia reciproca da taxa de cAmbio sobre as varidveis
independentes, objeto de anilise posterior.

A Tabela 1 apresenta os resultados estatisticos obtidos a partir de
uma especificacio em forma redurida relacionando as taxas de cambio
nos dois paises com a oferta monectdria, estimativas da conta liquida
de capital menos o servigo da divida, receitas de exportacio (ou relacdes
dc troca) e precos no atacado na Gri-Bretanha. Em primeiro lugar, sio
enfocadas as estimativas dos minimos quadrados, com descobertas bastante
interessantes: os sinais estio absolutamente corretos ¢ as elasticidades se
encaixam na faixa esperada. Percebe-se, especialmente, que a resposta aos
pregos no exterior ¢ aproximadamente unitiria, Nio apenas sio os R?
altos, como os coeficientes individuais sio significativos, No caso do Brasil,
os valores dos coeficientes nfio sio muito sensiveis, caso sejamn usadas
as exportaches ou as relagdes de troca para medir os efeitos exodgenos
sobre as receitas cambiais; quunto & Argentina, o coeficiente dos precos
externos se torna ndo-significativo. Também ndo faz muita diferenca se
se substituir uma por outra as diferentes séries historicas existentes de
tomércio exterior do Brasil. 18

Tomando como huase estas estimativas, pode-se partir para diversas con-
clusbes importantes ¢ substantivas. Em primeiro lugar, existe uma dife-
renga clara nu explicagio das taxas de ¢Ambio nos dois paises. Na Argen.

18 Ixistem dividas guanto a4 precisiio dos dados sobre o comdércio do Brasii nesee
periodo. Normano {1935, pp. 194-5) e Calégeras (1939, p. 325) apresentam estimativas
que divergem dus do Anudrio Estatistico que foram usadas {4 partir de 1901, ba uma
coincidéncia entre as trés fontes). As estimativas do Anwdrio — tipicamente interme-
didrias — silo elas mesmas defeituosas por causa da inclusio apavente dos metais
preciosos na pauta de mercadorias, Ver Lago (1982), que faz corregbes apenas para um
periodo anterior. As cquagdes foram reestimadas por mcio de duas séries alternativas

de cxportacio, para os anos em que eram disponiveis, O resultado-chave — a insignifi-
cincia dos ingressos liquidos de capital — nao ¢ alterado; comn efeito, nos dois casos,

o coeficiente ¢ menos significativo.
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tina, a \'al"fagﬁo nos recursos liquidos disponiveis, como resultado do
endividamento externo, entra como uma varidvel significativa, Mas, no
Brasil, ndo. Em ambos os paises. a oferta monetiria interna é altamente
significativa, embora na Argentina a elasticidade seja bem menor que L.
Mesmo no Brasil, com uma elasticidade maior quando se usa o fator
receitas de exportagdo, o enredo bulionista é incompleto: do mesmo
modo que na Argentina, a variacio em receitas reais de exportacio ¢
um fator adicional bastante significativo.

TABELA 1

Resultados das regressoes

Varidveis independentes

Varidveis frirade 2
dependentes Receitas TBUEOS Dferta dEmZ?wilstal Prego ? o
reans d_-e . iner-  monetira®  servigo exierno®
eportaLie’ o i
divida
Argentina Agio em ourps
{1884=100}
Minimos
guadrados
1884/1900 —0,54 0,64 —0,0018  —1.18 0.95 249
{5,31) {11.28) {3.84) {2.64)
1884/39 —0.,50 0,51 —0,0013  —0.18 0.9 1,89
(218} (6,7G) {2.07) 10,23)
Yaridyeis
instrumantais®
1885/1900 —0.82 073 —0.0011 .22 0.91 2.0
13,84 (2,21) 10,25} (1.7
Brasil Mil-réis por libran
Minimos
quadrados
1871497 0,53 0.87 00051 —0.B6 .92 1,95
13.00) (8.13) (0,97) 12,33}
18771974 —0.16 0.60 —0.0028 —1.20 0,95 1,97
{1,75) {6,323 {0,83) 12,41}
Varidveis
inst:umentaist
187797 —1.31 1.63 —0.014 157 0,78 1.57
{1,38) (1.80) (0.29) (1.7

a Fxpressos em logaritmes,

b Instrumentos: tempo, exportagdes reais com defasagem, ofeita monetéria com defasagem, pregos extemos,
¢ Residuos corrigidos pelo processo de médias mdvers de primeira ordem.

<L Residuas corriqidos pelos processos auta-regressiva de um perfode e de médias mdveis de primeira ordem,
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Estes resultados confirmam a énfase que Williams atribui ao balanco
de pagamentos como um fator que contribui para a depreciagio na Argeil-
tina. O revisionismo de Teijeiro parte da hipotese de que a taxa de
cdmbio ¢ determinada cxclusivamente pela politica monetaria. Ele ainda
afirma que as mudancas na conta de capital s6 se refletem em mudancas
na importacio, cm uwma base de ] por L. Assim sendo, a sua regressio
estimada deriva de uma abordagem puramente monetdria, sem levar em
conita hipoteses alternativas. Apesar de ter significincia estatistica, cste
teste ¢ inadequado para o exame do papel das flutuagdes na conta de
capital.

Especilicamente, ao serem aplicados ao caso argentinoe em 1888 /91,
quando o #gio do ouro subiu de 48 para 2879, os coclicientes da equa-
¢ao 1 da 'labela 1 alocam menos de 609, da depreciagiio 4 influéncia
da oferta monctaria e mais de 469, & reducio drdstica do ingresso de
capitais; o aumento real das exportaches naquele mesmo periodo desloca
os resultades, apenas modestamente, na oulra diregio. Naturalimente,
dentro daquele intervalo de tempo, poderia ter prevalecido uma estrutura
causal dilerente, possivelmente dando até maior significincia aos deslo-
camenitos tmpostos pelo sdabito declinio da disponibilidade cambial. A
preocupacio com o excesso de moeda que havia na ¢poca nio ¢ fora de
sentido, mesmo porque a politica interna estava sob controle, nio acon-
tecendo 2 mesma coisa com os fluxos de capital. Contudo, essa explicagio
¢ s metade da historia,

O padrdo dos rvesiduos nos diz mais. O nivel real do dgio do ouro
em 1890, antes da Crise Baring, ¢ muito mais baixo que o previsto; em
1891, muito mais alte (com diferenca de mais de um erro-padrio em am-
hos os anos). Assim que a noticia se espalhou, houve uma forte reacio
do mercado, em contraste com o otimismo excessivo de antes. O acordo
Rothschild de 1891 nito contribuin muito para trangiiilizar os espectr]a-
dores em moeda estrangeira. Alids, também nio se percebeu nenhuma
influéncia do Arreglo Romere em 1893 A causa principal da valorizagio
que ocorrcu cventualmente foi a melhoria sustentada das receitas de
exportagdo e uma olerta monctdria estdvel. Os fluxos liquidos de caixa
do investimento cstrangeiro permaneceram negativos a partir de 1890

No caso do Brasil, o nivel do tluxo liquido na conta de capital ¢
estatisticmmente insignificante em sua inlluénga sobre as flutuagdes da
taxa de cimbio. Conurariando a generalizacio de Franco, baseado na
experiéneia argentina, a Crise Baring nZo ¢ um fator decisivo. Pensando
bem, o resultado até que surpreende, pols, enquanto o Brasil recebeu
um grande ingresso de capital em 1888 ¢ 1889, o pico no pais niao ¢
tio pronunciade como no caso da Argentina; o ano de 1883, por exemplo,
¢ (3o importante quanto o de 1889, Do mesmo modo, a extensio da
mudanga na conta de capital durante o periodo 1888/91 ndo fol tdo
marcante como para a Argentina, sendo esta muito mais dependente da
importagio de capital. O saldo liguido da conta de capital da Argentina
varia desde 1509, das importacdes registradas até menos um terco. No
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Brasil, a variacio ¢ cerca de metade disso: o saldo liquido vai de menos
de 1009, até menos 15%,. Ao mesmo tempo, a quantidade de moeda
no Brasil mais do que triplica, enquanto na Argentina ela ¢ o dobro.

Por outro lado, os empréstimos externos continuaram a ser contraidos
na década de 1890, em 1898 ¢ em 1895/97. De fato, os fluxos de capital
permaneceram positivos s vésperas da consolidagio. No caso do Brasil,
o balanco de pagamientos se beneficiou mais do comércio que de fluxos
irregulares de capital, o que é novamente consistente com a oOCasido do
default do pais, ocorrido em fins dos anos 1890, devido 4 queda dos pregos
do café, muito mais do que 4 diminuigio do ritme dos investimentos em
1890/91, como na Argentina.

A crise externa brasileira, no inicio da década de 1890 foi muito menos
grave. A taxa de cAmbio se depreciou, mas a atividade econdmica per-
sistin, tendo at? se aceleradoe. Se, por um lado, a imigragio liquida para
a Argentina foi negativa em 1891, enquanto as importagoes declinavam
de mais de 509, no Brasil os [luxos demogrificos mais do que dobraram,
possivelmente refletindo saidas da Argentina. Nos anos seguintes, at¢ 1898,
o Brasil atraiu niveis de imigraciio mais altos que antertormente, com
propor¢dces recordes do movimento total para os Estados Unidos, a Argen-
tina ¢ o Brasil. Uma série da exportacio de maquinas e equipamentos
para o Brasil, pelos paises industrializados, mostra que as vendas foram
maiores no periodo 1841/96 que em periodos anteriores ou postcriores.
A queda nos picos de compras em 1890791 foi de apenas 154 7

Quando o Brasil foi, finalmente, forcado a recorrer ao empréstimo
consolidado em 1898, o fez depois que a crise internacional ja havia
passado. Alids, a crise foi sui generis: diminui¢do dos pregos do café
devido ao excesso de oferta. O Brasil foi um dos pafses que mais contri-
buiu para o problema: suas exportaces j4 haviam, em 1897, se expandido
para o nivel de nove milhdes de sacas, de uma capacidade anterior de
cinco a seis milhdes. As receitas, em libras esterlinas, cairam, no mesmo
periodo, quase um tergo. Por este motivo, a depreciagio continuou, mesmo
depois que os efeitos da diminui¢gio do investimento estrangeito e do
grande aumento da oferta monetiria ji haviam sido neutralizados, nos
meados da década de 1890, O Brasil havia se especializado em uma mer-
cadoria que ndo participou da alta geral de precos relacionada com a
recuperacdo ciclica, ndo conseguindo [icar em condicdes de aumentar
sua divida até que o preco do caté se estabilizou apos 1903 e comegou
a subir a partr de 190%. Isto e mais o boom da borracha garantiram
uma tendéncia de alta nas receitas de exportagio de antes da I Guerra
Mundial.

A estrutura dos residuos da equagiio da taxa de cimbio corrobora os
efeitos limitados de contdgio da Crise Baring. Existe uma subestimagdo
substancial — mais que um erro-padric — da taxa de chmbio real, com

17 Para a séric de exportagbes de miquinas industriais para o Brasil, e libras ester-
linas constantes, ver Suzigan (1986, pp. 554-78).
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relagio ao valor previsto para 1890 e 1891. A taxa real permanece ligei-
ramente abaixo do valor previsto para 1892, O aumento muito grande
da oferta monetdria, sancionado pela Republica, deve ter contribuido
para fazer o milréis se desvalorizar ainda mais. Apesar das incertezas
politicas que cercaram a Proclamagiio da Republica, os mercados nio
especularam contra o Brasil, desde que o pais continuasse com capacidade
de honrar o servico da divida. Além disso, cste atraso ajudou a manter
as importacbes de bens de capital mais baratas, justamente guando a
politica interna era expansionista e contribufa para o estilo de ajusta-
mento brasileiro mais intensivo de substituigio de importagdes, como
veremos com mais detalhe na Seciio 5.

Estas regressdes consideram a oferta monetiria como exodgena. Mas,
como ja cnfatizei nu Secio 2, houve uma influéncia reciproca cxercida
pela taxa de cdmbio sobre a emissio de notas, derivada da necessidade
de o governo cobrir o aumento do servico da divida, medido em moeda
nacional. A comunidade empresarial local também pressionava por mats
crédito, para compensar a depreciagio cambial. Estas razdes ajudam a
explicar a incapacidade dos governos de ambos os paises de mudar suave-
nente, ou a tempo, para uma politica monetiria mais restritiva, cm
resposta as dificuldades do Dbalanco de pagamentos. A promessa que a
Argentina fez no sentido de destruir papel-moeda, como contrapartida
do Empréstimo Rothschild de 1891, nio foi cumprida. No Brasil, as
medidas draconianas nio foram postas em pritica antes que a taxa de
cdmbio comegasse a se valorizar novamente depois de 1898, No entanto,
a reagdo da oferta monetdria 4 taxa de cimbio nunca foi muito regular
ou assegurada. Os governos procuraram aumentar suas fontes de renda,
tanto por meio de sobretaxas as importacdes como com novos tributos
internos. E o Brasil teve a possibilidade de contrair novos empréstimos
no exterior.

As séries trimestrais de taxa de cAmbio e oferta monetiria no Brasil
permitem um exame mais minucioso deste problema de causalidade, A
Tabela 2 mostra os resultados dos testes de causalidade Sims na relacio
reciproca entre moeda e taxa de cimbio (embora a relacio embutida
dentro de um inodelo maior exigisse, para ficar perfeita, uma anilise
multivariada, nfo existe a informaciio necessdria em base trimestral}. Para
o longo perfodo de 1882 a 1905, os testes sdo consistentes com uma
estrutura causal, com influéncia unidirecional da oferta monetaria sobre
a taxa de cambio. Os valores fururos das taxas de cimbio dio uma
contribuicio estatisticamente significativa para a cxplicagio da moeda
nominal, contribuigio essa que cstd conspicuamente ausente na regressio
inversa.

Note-se, no entanto, que a influéncia explicativa da oferta monetaria
sobre as taxas de cimbio nessas equacgdes ¢ modesta: o R? s atinge (0,18, 18

1R Fsta explicagio limitada da varidncia contrasta com o R* de 0,8 obtido entre
moeda e renda nominal no artige original em que Sims (1972) lanca sen método.
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TABELA 2

Brasil: testes de causalidade, moedn ¢ taxas de cdmbio

Teste £ para coeficientes futuros

Equacies de regresséo 1862.3/19056 .4 1686.114902 .4
Moeda sobre taxas de cambio §,44" 1,23
Tasas de cémbio sobre moeda 1,34 0,93

NOTAS: * = significancia a0 nivel de 0.01. Os dadss eram em logaritmos e pré-filrados por um processo auto-regressive em dois
periedus. As equacdes incluiam uma consiante, varidveis duwmmy sazonais e uma tendéncia secular, além dos valores correntes, oite com
defasagens, e guatro valores Miures da veridwel independents.

Os sinais dos efeitos sdo consistentes na estrutura das defasagens, com
excecio do efeilo inverso estaristicamente significativo no terceiro tri-
mestre defasado ¢, novamente, um efeito inverso no oitavo. A soma das
elasticidades ¢, no entanto, implausivelmente alta. Estes resultados tri-
mestrals corroboram a idéia de que a relacio tuxa de cimbio/oferta
monetdria nio & como propdem os bulionistas, uma simples relacio com
duas varidaveis, sendo também fortemente influenciada pela evolucio dos
[luxos de capital € as reccitas de exportacio.

Para o intervalo mais curto, que vai de 1888 a 1902, englobando o
periode de mais interesse, a conclusio €, no entanto, indeterminada,
Nio existe, em nenhum dos casos, uma influéneia futura significativa
sobre a outra varidvel. Este resultado misto confirma a possibilidade de
uma interagio mais complexa durante pelo menos algum periodo da
década de 18Y0. No entanto, é dificil introduzir esta endogeneidade no
modeclo, de maneira significativa, dadas as limitacoes dos dados disponiveis
e dos graus de liberdade.

Além da simultanecidade da oferta monetdria, ha ainda o problema
da influéncia das mudangas na taxa de cimbio sobre os fluxos de capital
e as receitas de exportacio. O investimenio estrangeive nos dois paises,
embora influenciado por circunstineias locais, foi também aferado pelas
condigtes e pela reagiio da Grd-Bretanha s oportunidades gerais interna-
cionais relativas ao fluxo de capitais. Além disso, a persisténcia notdria
de investimentos, tanto na Argentina como no Brasil, a despeito da depre-
ciacio, é um argumento contra a relagio absolutamente reciproca. O
efeito oferta da taxa de cimbio para as exportacdes argentinas e o fato
de o Brasil nido ser um price taker no mercado caleeiro introduzem outras
fontes de vieses potenciais.

Uma solugio por varidveis instrumentais, como a que foi aplicada por
Cardoso (1983) em sua andlise das taxas de cAmbio, ¢ uma maneira de
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tratar tal simultancidade. Deve-se admitir, no entanto, que a falta de um
conjunto mais amplo, evidente ¢ disponivel de varidveis exogenas deri-
vadas de um modelo completo torna os resultados um tanto arbitririos.
Instrumentos diferentes levam a estimativas dilerentes. Usando como
instrumentos valores defasados de algumas das supostas varidveis, ¢ pos-
sivel aproximar os coeficientes dos resultados dos minimos guadrados,
mesmo que com muilo menos significincia estatistica. Essas equacdes sio
também mostradas na Tabela I. Infelizmente, elas niio conseguem replicar
a conclusio dos minimos quadrades, isto ¢, de uma difcrenca significativa
no papel dos fluxes financeiros lgquidos nos dois pafses. Nio se deve,
no entanto, exagerar a importancia desta lacuna, pois novas evidéncias
vém corroborar a distingfio entre as experiéneias do Brasil e da Argentina.

4 — Avaliacdo do mercado de acdes

A diferenciagiio mencionada ¢ ebservada com mais nitidez na analise feita
pela Bolsa de Londres dus perspectivas dos dois pafses durante o periodo
estudado. Os Grédficos 1 e 2 registrum os precos trimestrais dos titulos
dos governos argentino e brasileiro, das debéntures ¢ acées das ferrovias
entre o {inal de 1883 e 1900.

O colapso argentino € dramdtico em todas as categorias, notando-se,
especialmente, o declinio dos titulos do governo, a partir de {ins de
1889. A Crise Baring nfo foi precedida apenas por uma reviravolta na
confianga; mais do que isto, a deterioragio anterior dos precos de emissoos
do governo impediu gue a Baring Brothers vendesse grande quantidade
de titulos de uma empresa de abastecimento de dgua de Bucnos Aires
e ficasse ainda mais insolvente. Ha sinais de uma pequena recuperacio
em 1891, relacionada com o Acordo Rothschild, seguida de nove declinio.
A maior parte das sérics nfio alcanca o ponto mais baixo antes de 1893,

O desempenho do Brasil ¢ bem menos ciclico, pois os pregos se movem
dentro de uma faixa muito mais estreita. A queda dos precos no inicio
dos anos 1890 precede a Crise Baring, no mesmo ano, e dura até 1893,
Dai por diante, s6 a série dos precos dos titulos do governo deixa aparecer
a consolidacio que veio mais tarde, em 1898. A avaliacdo que se fez das
perspectivas das ferrovias, especialmente no caso das debéntures, foi quase
sempre independente das dificuldades do pais nas dreas fiscal e cambial.

A Tabela 3 upresenta os resultados de uma andlisc mais formal da
variabilidade comparativa dos pregos das acdes das ferrovias argentinas
e brasileiras. Forum escolhidas trés linhas particulares, hem estabelecidas,
cujos lucros e dividendos eram independentes de garantias do governo,
que outro$ projclos mais novos e de maior risco continuavam a exigir.
Portanto, seus precos deveriam scr menos afetados por preocupagdes acerca
de receitas insuficientes do governo, podendo servir como uma medida

316 Pesq. Plan. Econ. 17(3) dez, 1987



Grafico |

PRECOS DOS TITULOS ARGENTINOS
Dodos Trimestrais, 1883.4 — 1900.4
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mellior da reacio diferenciada dos investidores quanto #0s retornos nos
dois paises. Um teste Jde volatilidade excessiva de Shiller ¢ usado para
descrever as avaliagdes do mercado. A primeira coluna mostra o desvio-
padrio do preco real de mercado (P); a segunda mostra o desvio-padrio
do preco (P*), calculado com previsio perfeita a partir do fluxo de divi-
dendos futuros rcais, descontados para o valor presente. 19

Mercados eficientes, onde o prego real esperado ¢ igual ao preco racional
ex post (P*), deveriam corresponder a uma varidncia menor das stries
reais de precos do que as séries construidas, por causa de erros de previsio.
De fato, aqui, como em outras aplicagdes, a reciproca ¢ verdadeira, Os
valores na coluna 1 excedem, de forma regular e substancial, os da

M A cxposicio original do teste dos limnites de varidncia encontra-se em  Shiller
119815,
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Grafico 2

PRECOS DOS TITULOS BRASILEIROS
Dados Trimestrais, 1883.4~ 1900 4
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coluna 2. Nio estamos interessados em testar a eficiéncia formal da Bolsa
de Londres em fins do século XIX; existem problemas ligados 4 aplicacio
simples do método, especialmente em periodos de uma pequena amostra,
como tem sido usado aqui.?* Em ver disso, desejamos enfatizar como
estes precos especificos, observados ao longo da tltima oscilacio do século
XIX em direcio do capital estrangeiro, eram muito mais varidveis que
seu fluxo relativamente estdvel de dividendos poderia levar a esperar,
A implicacio € que existiam outros fatores a ser considerados, além da
avaliagdo continua e cuidadosa dos lucros em potencial.

Os analistas dos processos histdricos ciclicos vém insistindo, hd muito
tempo, nos excessos cumulativos e nas falsas expectativas. Os resultados
estatisticos sio mais consistentes com a estéria de Charles Kindleberger,

2¢ Para uma critica recente ao artigo de Shiller, com referéncias a outros, bem como
& resposta de Shiller, ver Marsh e Merton (1986, P 483).
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Taprra 3

Teste das margens de varidncia — 1883.4]1900.1 2

ol al?)
Argentina
Buenoz Ayres Great Southem 3 77
Buencs Ayres & Rosario 470 7.0
Biasil
Sdo Paulo Railway 12 17
Estados Unidos
Pennsylvania Railway 7.8 14
Pennsylvania Railway {sem tendén-
via» 0,08 0,008

FONTES: Precss nominais: Jhe Fconomist. dividerdos da Argentine Railway: Lewis, [. Brish rzifways in Argentine, 18571314,
dividendos da Brazilian Railway: Graham (19681 dividendos da Pennsylvania Railway: Peor's Mapus! of Rariroads: ¢ deflaor dos
Precos por Atacado Britdnicos: Mitchell (1980).

a 0s dados de dividendos foram wsades para o periedo até 1914 para calcular £°.

b Eliminagdo da tendéncia secular pela divisio dos valores reais pelos valores estimadas exponencislmente de precos e dividendos,
A gliminagéo da tendéncia secular ndo loi necesséria para as demais séties.

em Manias, panics, and crashes, do que com as hipdteses de que os mer-
cados utilizam acuradamente todas as informacdes i sua disposicio todo
o tempo. Os investidores alemies, guando deixaram de subscrever os
empréstimos argentinos em 1888, foram talvez capazes de formar especta-
tivas racionais, o que evidentemcnte nio aconteceu com os investidores
britdnicos, de menos sorte. 2!

Os titulos estrangeiros tinham um problema especial de informagio.
Havia uma grande diferenca entre os que estavam por dentro ou por
fora. Eram os que estavam por dentro que nio apenas manipulavam o
que os investidores que estavam por fora deverium saber sobre o estado
real dos neg6cios (especialmente em uma época em que 4 imprensy
financeira nem sempre era independente), mas que tamhbém influencia-
vam resultados por suas préprias decisdes. Quando os bancos de investi-
mento puseram & disposicio recursos adicionais para evitar o default
do Brasil, protegeram suas reputacdes e fizeram subir o valor dos titulos
brasileiros. A Baring Brothers, quando estendeu crédito a Argentina, de
1888 a 1890, o fez na esperanca de se heneficiar direramente de uma
avaliagio melhor do mercado.

Esta reagiio exagerada dos mercados, seja através de modismos ou de
otimismo interesseiro, ndo se restringiu aos titulos argentinos, embora

21 Fste, naturalmente, é o tilulo da histéria recente das crises financeiras, de autoria
de Kindleberger (1978), A referéncia ds previsdes alewmids se encontra ma . 100,
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aguela mudanca de entusiasmo seja evidente na volatilidade (¢ PICCos
altos registrada na Tabela %. Para a Sio Paule Ruilway, bem como pzira
a Pennsylvania Railroad, a ostilucio ciclica dos precos das aches também
excedeu, de muito, a variaciio real dos lucros. Os lancamentos no cstran-
geiro sofreram uma reducito generalizada depois de 1880, sem uma diseri-
minagio correta dos valores subjacentes. Embora nio houvesse uma falta
total de distinges, ndo ¢ muito clara a maneira como a realocagio dos
porttdlies ocorreu. Por outro lado, Van Oss observou a solides dos titulos
europeus apds a Crise Baring: “A procura desenfreada, ors de titulos
sul-americanos, ora de titulos curopeus, € seu impacto sobre as cotucdes
tém siclo um dos fendmenos mais interessantes a ocorrer nos mercados
de acdes nos ultimos anos”. Por outro lado, existe uma referéneia i
venda, pelos ingleses, de titulos americanos bons, a {im de poder arcar
com os  ‘maus cmpréstimes latino-americanos”, i espera de  melhores

hep

precos, =2

E importante assinalar que os cilculos da Tabela $ nio dio nenhum
sial de uma reagio mais forte e injustificada dos precos das acoes da
530 Paulo Railway, do Brasil, do que da Pennsylvania Railroad, dos Esta-
dos Unidos. Apesar dos multos comentirios surgidos na ¢poca, o cleito
contigio decorrente da proximidade do Brasil com a Argentina nio parece
ter sido muito severo. O resultado estatistico é consistente com a capa-
cidade do governo brasileiro no sentido de recorrer aos bangueiros estran-
geiros no inicio da década de 1890, O problenta do Brasil nio fol a Crise
Baring, e sim a queda nas receitas de CXPOrtagio.

Finalmente, deve-se notar a variabilidade muito maior calculada para
08 precos racionais ex post das aces argentinas, em comparacio com
outras estradas de ferro. Conio serd visto na Secio 5, o ciclo real foi
muito mais severo naquelc pais. O mereado nido errou uo ser mais ciclico
do que com relacio a outros titulos, mas parcce, no cntanto, ter ido
além do que seria justificivel.

A Tubela 4 apresenta uma outra medida comparativa da volatilidude
da reagio do mercado londrino. Mostra os desvios-padrio dos retornos
spot sobre os dois instrumentos da divida — titulos do governo e debén-
tures das ferrovias privadas — na Argentina, no Brasil e nos Estados
Unidos, wis-d-vis o ponto de releréncia dos British Gonsols. A ordem
de classificagio ¢ a esperada: a variabilidade muior ¢ a dos ttulos do
governo argentino, seguida pelos do Brasil ¢, hem perto um do outro ¢
NMuito menores, os Litulos publicos americanos e britinicos. Todas as
diferencas enire estas varidncias, exceto a exigua dilerenca dos titulos
americanos e britdnicos, sfio estatisticamente significativas ao se usar o

22 Van Oss (1895, p. LXXVD) ¢ Kindleberger, Mamnias. .., p. 133, citando Sprague
(1068, p. 132y .
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Tasrra 4

Desvios-padrdo Jdos rendimentos das taxas de juros — 1883.411900.1

Tiwlo Desvio-nadrio
**Britich Consols' 0,00148
Argentina
Titulos do governe® 0,0232
Buenas Ayres Great Southern 0,00828 {atc 1890.2)
0,00219 {1831.1 a 1900.1)
Buenos Avres & Rosario 0.00337
Brasil
Titwlos de governg 0,00976
Sio Paulo Railway 0,00293
Estados Unides
Titelos da governo 0.00170
Pennsylvania Railway 0.00090

FONTE: Precos nominais: The Foonpmist.
o Ajustados para reducho tempardria nas taxas de turos de acords com o Aregle Aamers de 1893

tcste F convencional ao nivel de 0,01. A variacio cntre os papéis privados
¢ muito mienor que para os titulos publicos, nio havendo grande diferenca
entre as emissdes brasileiras e as argentinas, e ambos o0s casos miliLo
maiores que a apresentada pela Pennsylvania Railroad.

Estas grandes fluruagdes nos pregos dos titulos nae eram completamente
disfuncionais, pois serviram de importantes sinalizadores. A sdbita queda
dos precos dos titulos argentinos mobilizou o socorro externo, primeira-
mente sob a forma do Empréstimo Consolidado de 1891 e, quundo este
se mostrou inoperante, do Aireglo Romero de 1893, Em face do fait
accompli das perdas de capital, os investidores [oram incentivados a
aceitar acordos que poderiam melhorar sua posi¢io. O desafogo da divida,
se pudesse ser util para melhorar a avaliagio do mercado, valeria a
pena ser tentado. Os bancos de investimentos, cujo comprometimento
direto era reduzido, poderiam servir de intermediirios, como o fizeram
na alecacdo das perdas decorrentes de erros de investimentos entre os
paises e os tomadores de titulos. Deste modo, eles minimizaram o sacrificio,
rclegando-o 2o passado. Algumas vezes, no entanto, obrigagdes passadas
eram lembradas: guando as renegociagoes fracassavam, os bancos se cncar-
regavam de reduzir o acesso do pais aos mercados de capirtal,

O proprio mercado serviu de drbitre decisivo do sucesso daquele tipo
de politica, Seu fracasso em tornar vilido, em 1891 e 1892, o expediente
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escolhide por Rethschild de capitalizar os juros contribuin para a hoa
vontade em se pensar em wm acordo mais favordvel para a Argentina,
Ao contrério disto, a recep¢iio mais entusiasta do Empréstimo Consolidado
feito ao Brasil em 1898, ao par, em parte devido i politica interna drasti-
camente deflacionaria que aumentou as perspectivas de mejhora no ba-
lango de pagamentos, eliminou a nccessidade de se recorrer a esfor¢os
INdis generosos.

Fsta discussioc da avaliacko do mercado de titulos emitidos pelo Brasil
¢ pela Argentina leva a duas conclusdes bisicas. A primeira ¢ a mistura
de racionalidade e irracionalidade do desempenho dos mercados, pois,
embora eles niio fossem nunca perfcitamente eficientes, como suas reagoes
exageradas demonstram, faziam, entretanto, importantes distingées entre
aqueles que pediam emprestado e as vdrfas classes de titulos. A Crise
Baring atingiu duramente a Argentina, acontecendo o pior com os titulos
do governo. A segunda conclusio ¢ u relacio importante entre o harémetro
do mercado e a intervengio do banqueiro de investimento: as avaliacbes
abertas facilitavam concessoes de credores para devedores e ajudavam a
LrazeT 0 SOCOTTO para mais perto da capacidade de pagamento. Este meca-
nismo Institucional funcionou nos anos 1890, sem uma estrutura formal
de governo, para facilitar os ajustes internos necessarios para que a Argen-
tina e o Brasil reagissem a circunstincias externas desfavoriveis,

5 — Ajuste interno

O ajuste nio podia ser evitado. Depois que o fluxo de capital diminuiu
o ritmo, cra preciso que a Argentina ¢ o Brasil melhorassem suas balancas
comerciais. No caso argentino, a primeira fase foi uma reducgio dramitica
das importagdes em 1891, para praticamente a metade do nivel do ano
anterior. 56 em 1904 viria a ser ultrapassado o nivel de importacdes de
1890. £ quase certo que aquele declinio tivera relacio com uma grande
reducio da renda; os dados sobre imigracio sio certamente consistentes
com uma revirada de grandes propor¢oes na atividade econdémica. Desde
entio, 4 medida que os efeitos benéficos dos investimentos anteriores
comecaram a se fazer sentir, o aumento gradual das exportacdes desem-
penharam o papel de melhorar a situacio de aperto cambial. A depre-
ciagio da taxa de cidmbio nio foi o fator principal dc estimulo a novas
exportacdes, mas compensou largamente a baixa dos precos mundiais de
alimentos e matérias-primas.

A substituigio de importagdes, no entanto, foi sem duvida beneficiada
pela nova estrutura de pregos relativos. Os pregos internos das importacées
subiram de acordo com o agio do ouro, apenas um pouco amainados
pela pequena baixa dos precos de exportagio dos produtos manufaturados
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LritAnicos. Além disso, guando se ez sentir uma necessidade maior de
recursos para 0 governo, as tarifas alfandegdrias foram aumentadas, acres-
centando mais uma margem de lucros para a atividade industrial local.
Isto aconteceu, em grande parte, devido ao fato de os saldrios nominais
nio teremu acompanhado o mesmo ritmo. Os calculos dos salarios reais
na Argentina confirmam uma grande diferenca, dependendo de a série
nominal ser deflacionada pela taxa de cimbio ou por um indice do
custe de vida. Uma pesquisa rccente enfatiza este ultimo fator e, dai,
uma melhoria no padrio de vida, em contraste com a idéia convencional
de uma deterioracio significativa [Conde (1979, Cap. 4, p. 211y ). Mas,
do ponto de vista da empresa, 0 que conta ¢ a relagio saldrio/produto.
A comida barata conservou os salarios nominais baixos, apesar do ritmo
imigratorio ter desacelerado, favorecendo a industria.

Nio parece haver duvida de que houve um progresso significativo no
setor industrial argentino entre 1890 e¢ 1895, mas o problema ¢ saber a
sua dimensdo. Ja dizia um comentarista argentino sobre o setor industrial:
“Infelizmente, por falta de dados, nio podemos expressar em numeros
o avango notavel registrado no giiingtiénio 1890/95” [Dorlman (1942,
p. 201) j. O retorno da prosperidade ao setor rural, no fim da década,
reduziu o ritmo da industrializacio, criado pela crise cambial. A Argen-
tina obteve uma vantagem comparativa, ao especializar-se em exportagio
de produtos primdrios. As contas de produgio por setor, depois de 1900,
mostram que a participa¢io da industria de transformacgdo daquele ano
foi mais ou menos a mesma que em 1910 e, alids, apenas ligeiramente
inferior 4 dos fins da década de 1920. %

Fol preciso mais de 10 anos de grandes superdvits comerciais para que
a Argentina, nos anos 1840, voltassc a ser bem recebida nos mercados
de capital mundiais, o que ocorreu ainda a tempo de participar do
ultimo surto britinico de investimento estrangeiro antes da I Grande
Guerra. O capital externo mais uma vez representou uma grande parcela
do investimento total, embora sem davida menor do que havia sido ante-
riormente. Houve menos excesso desta vez e nie se repetin a debacle.
As relacdes divida/exportacio {[oram reduzidas a proporgdes razodveis,
gragas ao crescimento econdmico.

O ajuste brasileiro, como a propria crise, teve um carater diferente
e ndo precisou ser restritivo no inicio da década de 1890, De fato, durante
algum tempo — como tinha acontecido antes na Argentina — uma politica
interna expansionista coincidiu com a importagio continuada de miquinas
e equipamentos. Enquanto a participagio argentina nas exportacdes bri-
tinicas de equipamento ¢ material para ferrovias foi reduzida a menos
da merade de 1886/90 para 189Y1/95, a participacio brasileira mais do

2 Para o cilculo das percentagens, ver Randall (1977, p 240).
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que dobrou. 1 O aumento significativo da importagﬁo de hens de capital

no inicio da década de 1890 foi aplicado na producio interna de manu-
taturados, especialmente éxteis, em substitui¢io 4 sua importacio.® As
tarifas subiram em 1890 e 1891, com a imposigio de cotas em ouro,
caindo dai em diantc e passando a ser uma percentagem do valor da
importacio, apesar das sobretaxas, langadas por necessidade fiscal, o que
fol mais que compensado pela depreciacio cambial. Murtinho teria acdqui-
rido muito menos pritica no assunto “industrializagio nio-natural”, quan-
do tomou posse em 1898, se ndo houvesse ocorrido tanta expunsio no
comego da década,

A primeira vista, este surto industrial parece ter ocorride com uma
estrutura de precos relativos menos favordvel que no caso argentino. A
relagio entre pregos internos, pelo indice do cusio de vida de Lobo, ¢
o preco das importagdes nio registra um grande aumento, 26 A corres-
pondéncia proxima entre os dois indices nio ¢ uma evidéncia definitiva.
O indice de T.obo inclui relativamenie poucos produtos (nove, dos quais
trés eram importados) ¢ nio reflete com precisio os precos de produtos
manufaturados ou os saldrios internos.

As observacdes de Wileman (1971, pp. 166-7), feitas naquela época,
e seus dados ilustrativos sio mais convincentes: “Hd sempre um intervalo
consideravel entre a elevagio do prego do ouro e das exportagdes ¢ a
do preco da mao-de-obra ¢ dos valores locais, como aluguéis, alimentos
etc; e ¢, sem duvida, esta sublda dilerenciada dos precos que confere
vantagens positivas tio grandes a producdo e & exportacio, ao reduzir
scus custos rcais € elevar seus lucros... Para dar um exemplo, desco-
brimos que o preco da mio-de-obra das fdbricas da Uniio Fabril do
Rio Grande havia subido, de 1889 a 1893, de 1.500 para 2.358 réis, o
equivalente a 33,1 por cento, enquanto que os precos do ouro e das
exportacdes haviam tido win aumento de 151 por cento™. 27 Notese que
os saldrios tendiam a manter-se balxos, a despeito da expansio econémica,
por causa do fluxo continue de imigrantes. Esta oferta elistica de mio-
de-obra e a continuagio da oportunidade de importar bens de capital,
assim como da reducio da importacio de bens de consumeo, criaram um
clima favordvel aos investimentos das empresas brasileiras.

A crise posterior de balango de pagamentos do Brasil reforcou esta
industrializacdo, embora a retdrica politica de Murtinho ndo tendesse a

2 Estes dados se basefam nas estatisticas do comércio britdnico apresentadas por
Zalduendo (1974, p. 8L .

25 Para wm estudo detalbade da industrializagio neste periodo, bem comeo sua inter-
pretacio, ver Surigan (1986) , do qual foram usados os dados de importagio de maquinas.

26 O indice deserito em Lobo et alii (1971) . Cardoso (1983, p. 171} pde em grafico
uma série de pregos relativos baseada naquele indice, que mosira tendéncia decrescente
durante a decada de 1890, Suzigan (1986, Apéndice 2) tmubém o utiliza para medic
os precos relativos das importacoes,

2T Wileman (1971, p. 173) calcula que, cm 1893, um terco do lucro bruto da firma
possa ser atribuide ao declinio dos salarios reais.
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sugerir isto. Os superdvits comerciais quc se fizeram necessarios apds o
Empréstimo Consolidado de 1898 foram cotseguidos nio so por meio
do crescimento das exportacdes, como tambim pelas restrigdes 4 mpor-
tagio; enwe 1898 e 1902, as importagdes (em libras esterlinas deflaciona-
das) tiveram uma queda de mais de 1097 e se situaram muito abaixo
do nivel do inicio dos anos 1890, Para que a politica deflaciondria pudesse
ter sucesso, fol preciso um aumento das receitas tarifarias, o que forneceu
uma basg para wma protecio ainda maior, gque anulou parcialmente
uma valorizaciio cventual da taxa de cadmbio. Entre 1900 ¢ 1902, o total
das arrecadacdes sobre a importagio, reforcadas por uma sobretaxa de
cota-puro, subiu 2097, enquanto que os impostos internos sobre o consumo,
responsaveis por parcelas significativas da receita apds 1898, tiveram uma
gueda de quase 109, =9

Como fol dito, o Brasil teve uma malor capacidade de sustenrtar sea
siwrto de atividade industrial, iniciado na década de 1890, porgue o calé
oferecia oportunidades de exportagio menos favoraveis que o frigo e a
carne da Argentina. Jid no inicio do século XX, havia um consenso, cada
vez maior, de que o caf¢ tinha excesso de oferta, levando o Brasil, em
1906, a desenvolver esforqos no sentido de sustentar seu prego internacional.
A riqueza de Sio Paulo, oriunda do café e que ja se havia diversificado
em investimentos industrials e outros, foi atraidy de modo crescente para
o setor de transformacio, considerado uma aplicagio rentavel a longo
prazo. Com o aumento do desenvolvimento industrial, que se verificou
depois de 1902, aquele estado logo se esiabelecen como principal regido
da produciio industrial brasileira e latino-americana. Em 1907, um censo
industrial pioneiro ¢ incompleto colocava $io Paulo logo atvds da cidade
do Rio de Janeiro; ji cm 1919, o censo apontava Sic Paule como o
principal centro industrial, responsivel por mais de um ter¢o do valor
agregado nacional.

Ao contririo da Argentina, que podia contar sempre com um aummnento
dus exporizcbes para voltar a prosperar, o Brasil achousc novamente
com dificuldades de balan¢o de pagamentos as vésperas da | Guerra Murn-
dial. $0 um novo empr¢stimo consolidado, em 1914, conseguiu evitar
um default formal. Esta volta & penuria cambial nfio seria a ultima e,
nestas condicdes, nio & de sarpreender que a politica de substituicio
de imporiacies tenhs enconurado melhor ucolhida no Brasil que na
Argentina,

28 Para o deflacionamento das importagdes cm libras esterlinas, foi utilizado o
indice dos precos das importacdes (precos britdnicos no atacado até 1901Y, assinalados
em Suzigan (1986, p. 381) . Os dades sebre veccitas do governo sio de Villela e Suzigan
(1975, p. 404y .

2¥ Suzigan (1986) apresenta wna discussiio detalhada cas origens do capital industrial,
em que lucros comerciais de imigrantes tanmibém desempenham papel importante. Sobre
o rapide avan¢o de Sio Paulo para uma posicio de destaque na indéstria, ver tambem
Villela e Suzigan (1975, pp. 330-44) .
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6 —— Ligbes do passado

As experiéncias do Brasil e da Argentina durante a década de 1890 suge-
rem quatro conclusées, que se relacionam com os problemas atuais da
divida dos paises em desenvolvimento.

A primeira ¢ que a diferenca entre as crises na Argentina e no Brasil
enfatiza a importancia de fatoves especificos, dentro de uma situacio
externa comum. Embora os dois paises tenham participado do mesmo ciclo
internacional, seus padrdes de reacio foram bem distintos. Os caminhos
que levaram ao problema do endividamento, como também os esforcos
para resolvé-lo, foram diferentes. As discussdes atuais por vezes deixam
de considerar tais sutilezas, amontoando-se todo tipo de pais sob uma
Unica rubrica: os latino-americanos, os africanos, importadores e expor
tadores de petréleo, exportadores diversificados e produtores de commod-
ities. E, o que ¢ preocupante, as andlises tipicas sio excessivamente uni-
versais, enquanto a atual politica da divida alardeia uma abordagem
caso A caso. O excesso de demanda é apontado invariavelmente como
culpado pelo desequilibrio externo, obrigando a um ajuste de grandes
proporg¢des e a curto prazo no balange de pagamentos, nio importando
0 custo em termos de produgio e renda interna. Somente agora, depois
de virios anos de perdas lastimdveis de crescimento, ¢ que estd comecando
a haver maior sensibilidade para com as condicdes estruturais diversas
dos paises endividados. Sejam quais forem os motivos para um trata-
mento comum, faz sentido uma maior atengio individual aos paises. De
fato, o problema com a abordagem caso a caso, que parece ser a politica
atual, ¢ que a andlise se processa de maneira universal: antes de rudo,
os ajustamentos no balan¢o de pagamentos, e a qualquer custo.

Uma segunda licdo, relacionada com a primeira, vem da reacio histd-
rica ao default iminente. As instituicdes financeiras internacionais dos
fins do século XIX reagiam ripido e flexivelmente. Dois elementos devem
ser destacados: a4) em primeiro lugar, os bancos de investimento reco-
nheciam a importdncia da capacidade de pagar do pais devedor ao fazerem
arranjos para o reescalonamento da divida (us avaliacdes do mercado
ajudavam a persuadir os credores da necessidade de sc fazer concessdes
adequadas) ; e b) cm segundo lugar, os paises endividados tinham fortes
incentivos para cooperar no esforco para se chegar a wm entendimento.
Paises periféricos, como a Argentina e o Brasil, eram integrados i eco-
nomia internacional em crescimento ¢ poderiam ter esperanca de um
retorno aos mercados de capital, sob os auspicios dos mesmos bancos de
investimento. Hoje, esses paises ndo contam com a compreensio da gravi-
dade dos seus problemas de endividamento — o que estd sempre para
ser resolvido pelo crescimento dos paises da OCDE e um pouco mais
de austeridade —, tendo, ao mesmo tempo, de enfrentar a falta de novos
ingressos de capital, com as restricies dos bancos comerciais a novos
compromissos. Os acordos privados parecem ter funcionado, no passado,
mais eficientemente que em nosso regime mais formal de tratamento mul-
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tilateral da divida. Eles garantiam um pragmatisino ¢ uma sensatez que
serian bem-vindos nos dias de hoje.

A terceira conclusio ¢ que o ajustamento na Argentina e no Brasil foi
feito mais suavemente no passado. Havia as tendéncias favoraveis da
imigracio e da utilizacio de novas terras, tendo ¢ crescimento regular
permitido uma expansio continua da capacidade de exportar da Argentina,
o gue gerou os superavits antes de novos ingressos de capital. No Brasil,
o grande aumento da produgio de calé coincidiu com pregos favordveis
e em ascensio na primeira década do século XX, Deste modo, o periodo
de austeridade fol mais passageiro. E, talvez em parte por este motivo,
foi também mais facil politicamente sustentar a reversio na transferéncia
de recursos que se fazia necessaria. As expectativas acerca dos aumerntos
continuos da renda real eram mais limitadas, em um mundo profunda-
mente ciclico; a prosperidade nunca durava, mas, por outro lado, sempre
se podia esperar sua volta. O ajuste foi medido ao longo de uma fasc
decenal declinante do cido de Kuznets e ndo em uns poucos anos. Os
paises endividados de hoje tém menos motivos para confiar na regulari-
dade da recuperacio da economia global, tendo ainda de enfrentar socie-
dades impacientes, que exigem padrdes mais elevados de desempenho
econdmico.

A observaciio finul resulta deste exame da década de 1830: as estratégias
desenvolvimentistas, no Brasil e na Argentina, comecaram a divergir na
quela época, gquando o primeiro passou a optar pelo crescimenio industrial
enquanto o segundo conseguiu aproveitar as enormes vantagens absolutas
€ comparativas na agricultura. A sabedoria convencional e a renda real
alta dos argentinos fizeram-nos desprezar as tentativas brasileiras de subs-
tituicdo de importacdes. (Mhando-se para o passado, parece quc a opgiio
brasileira nio foi tio pouco razoavel. Ha justificativa, como diria Carlos
Diaz-Alejandro, para inovagio, intervencio e experiéncias no plano inter-
no, quando a ortodoxia simples deixa de dar respostas satisfatdrias face
a grandes mudang¢as no campo econdmico.

Apéndice

Um modelo macroecondmico simples de equilibrio simultineo interno e
externo pode ser usado para relacionar taxas de cimbio, renda, precos
internos e taxas de juros a umn conjunto de determinantes exdgenos. 3V

30 Fste modelo se diferencia em dois aspectos de um semclhante claborado por
Cardose (1988) e por cla usado como base para analisar us taxas de cibio brasileiras
durante o periodo 1862/1906. Ao contrdrie delu, eu nio reduzo a demanda de impor-
tacdo 2 oferta interna ¢, portanto, nfio necessito de uma variavel salivio interno. Na
melhor das hipdteses, os dades sio precirvios (um questionivel indice de custo de vida
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Comego com uma relagdo convencional de equilibrio interno enge
nivel de renda real e raxas de cimbio reais, medida em moeda nacional
por unidade de moeda estrangeira, e taxas de juros reais:

= (555 (1)

¥ ¢ positivamente relacionada a uma taxa de cimbio mais alta {isto &,
depreciada), de vex que o saldo liquido de exportacoes se eleva, e também
inversamente relacionada a taxas de juros mais altas, através da sensibi-
lidade dos gastos em investimentos.

A equagdo seguinte ¢ uma equacio padrio de demanda de moeda,
relacionando a demanda real de saldos monetdrios 4 renda real e ao
custo de oportunidade de reter moeda, sendo a raxa de juros neminal
a soma da inflacio 4 taxa de juros real:

Moe € . Iﬁ’
= s(r ) @

A equagio (3) ¢ a identidade do balanco de pagamentos:
Ex R .
P..X P, . M(Y, _?f_) L F — iD= 0 )

As exportagdes sio agui consideradas exdgenas. Esta simplificacio se
justifica quando hi relativamente pequena substitutibilidade na producio
¢ longas defasagens em resposta a sinais de preco passados, como é o
caso do café. As importagdes crescem com a renda e cacm com uma taxa
de cimbio depreciada. F ¢ empréstimo externo liquido, enquanto (D é
juros sobre a divida passada,

A eguagio (4) estubelece uma relagio entre os pregos internos e a
taxa de cdmbio, 05 precos externos e a renda:

P =1 (P EXR Y) (1)

A paridade do poder de compra nem sempre se verifica em virtude de
movimentos divergentes nos precos dos produtos nio comercializados com
o exterior, que dependem do tamanho da renda real em relacio a capa-
cidade instalada. Isto dd espago para quc alteragBes na taxa de cimbio
real assegurem o equilibrio conjunto interno e externo.

Este modelo determina as quatro varidveis endogenas ¥, EX R, r e P

P.X . : .
para valores dados de Moe, P , P* e (F — iD) (as reccitas de expor-

1

tem que ser usado) e os salirios nominais sio duvidosamente considerados como exé-
genos. Por outro lado, esta versiio coloca a conta de capital em um lugar procminente,
que parece mais apropriade num contexto do im do século XIX,
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tagdo sdo aqui deflacionadas por um indice de precos de importagdes e,
deste modo, convertidas a uma medida da capacidade de importar).
Por causa das limitagdes de dados, a unica varidvel dependente dispo-
nivel para teste, mas que ¢ relevante para nossos propésitos, ¢ a taxa de
cimbio nominal. Sua relacio com as varidveis exogenas # clara. Uma
oferta maior de moeda leva a gastos e/ou precos internos mais altos,
que por sua vez contribuem para um déficit no balango de pagamentos;
portanto, a relacho com as taxas de cdmbio nominais ¢ positiva. Uma
capacidade de mmportar maior leva a uma taxa de cimbio menor (valo-
rizaday, uma ver que ela produz um excesso de oferta de divisas, Os
pregos externos relacionam-se inversamente as taxas de cAmbio nominais
através da mudanga na competitividade interna e, portante, da demanda
por importacdes. Finalmente, um aumento em empréstimos liguidos do
servigo da divida opera exatamente como uma expansio das exportagdes.

Abstract

This paper analyzes the debt crises of Argenting and Brazil in the 1890s. It discusses
the impartance of domzstic monetary policy versus external factors in jwovoking deva-
luction and establishes the differential role of redured capital inflows in Argentina
velative (o Brazil. The paper emphasizes the different accepiance of Argentine and
Brazilian securities on the London market and the econsequences of market valuation
for debt relief. [t also coutrasts the domestic adjusiments reguived in the 18905 to
wchieve balance of fiayinents equilibriwm. The paper eoncludes by drawing perallels
between e cvelical pattern of peripheral, externally financed development in the
18905 and developing country reliance on debt in the 19705 and 1980s.
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