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Resumo

O artigo pretende discutir a interpretagdo de Celso Furtado, e de comentadores
posteriores, a respeito da vulnerabilidade monetaria e cambial das economias
periféricas integradas ao padrao ouro-libra e, em particular, do Brasil. O argumento
principal é que as assimetrias e ciclos financeiros internacionais nao foram
adequadamente tratados na andlise de Furtado sobre o Sistema Centro-Periferia,
embora suas hipéteses fornecam um arcabougo analitico fundamental para esta tarefa.
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Abstract

The paper studies Celso Furtado’s interpretation of monetary vulnerabilities and
external constraints of peripherical economies integrated to the international Gold
Standard, considering particularly the Brazilian case. Its main argument is that
international financial asymetries and cycles were not taken into account properly
in Furtado’s analysis of Center-Periphery System, although his insights provide a
fundamental analitycal framework for this task.
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1. Introducgao

Este artigo aborda aspectos da estrutura e funcionamento do padrao
ouro-libra, a partir de uma anélise critica da interpretacao de Celso Furtado,
e de comentadores posteriores, a respeito da vulnerabilidade monetéria e
cambial das economias periféricas integradas ao padrdo ouro-libra e, em
particular, do Brasil. A interpretagao de Furtado foi apresentada em detalhe em
Formacao Economica do Brasil, desdobrando-se em alguns escritos posteriores,
como Formacdao Econdémica da América Latina, e Teoria e Politica do
Desenvolvimento Econémico. Como outros aspectos da obra de Furtado, sua
visao sobre o funcionamento do padrao-ouro e seus impactos sobre o Brasil teve
impacto académico marcante e induziu algumas controvérsias, como veremos.

A visao de Furtado também teve grande originalidade internacional,
sendo uma das primeiras propostas sisteméticas de reavaliacao do padrao
ouro, sendo fortemente critica da teoria quantitativa da moeda.! Como
se sabe, diferentes versoes desta teoria foram usadas desde Hume (1752)
para sugerir a existéncia de mecanismos automaticos de ajustamento de
desequilibrios cambiais (superdvits e déficits), em virtude do impacto da
transferéncia de saldos cambiais (ouro ou outras reservas) sobre precos e
niveis de atividade. Concebida inicialmente para criticar politicas mercantilistas
interessadas na acumulagao de saldos ociosos de ouro, a teoria quantitativa
da moeda serviria posteriormente também a outros propositos ideoldgicos,
como responsabilizar sistematicamente a intervencao estatal por desequilibrios
monetarios e cambiais. De fato, como alegou Furtado, a opiniao metalista sobre
o funcionamento do padrao ouro, antes de 1930, tendia a culpar as autoridades
fiscais e monetarias presumidamente irresponsaveis dos paises periféricos pelas
crises cambiais e inflaciondrias que estes paises experimentavam ciclicamente.

O argumento de Furtado deslocou o foco de andlise para a configuragio
estrutural desigual do sistema centro-periferia. Assim como o fez na
discussdo da inflacdo latino-americana nas décadas de 1950 e 1960 (contra
a ortodoxia monetdria do Fundo Monetério Internacional), Furtado enfatizou
vulnerabilidades e desequilibrios estruturais das regioes periféricas que nao
se reduziam a irresponsabilidade ou arbitrio “emissionista” dos gestores
da politica econoémica. Seu ponto é que as assimetrias estruturais do
sistema centro-periferia desdobravam-se em uma dinamica ciclica da economia
internacional que incapacitava as economias periféricas a defenderem o regime
de cambio fixo, a cada rodada de deflacao das commodities primarias
e deterioragdo dos termos de intercambio. Coerente as interpretagoes
estruturalistas da inflagao latino-americana, de meados do século XX, como o

De fato, os argumentos de Furtado anteciparam muito dos argumentos revisionistas a respeito

das assimetrias do padrao ouro: a resenha de Eichengreen (1985) sobre a literatura revisionista a
respeito do padrdo ouro e, em particular, de suas assimetrias, cita apenas o texto de R. Triffin do
inverno 1946-47 e alguns textos de Alec Ford da segunda metade da década de 1950 como anteriores
as obras mais conhecidas de Ford (1962) e Triffin (1964), posteriores & sintese de Furtado.
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produto de estrangulamentos inerentes ao modo desequilibrado de crescimento
das economias periféricas na fase em que se voltaram a substituir importacoes
para o mercado interno, Furtado vinculou os desequilibrios monetarios e
cambiais na fase anterior a nada menos que & prépria “orientagao para fora”
das periferias, mais precisamente, aos desequilibrios inerentes a dependéncia
estrutural de produtos de exportacao sujeitos a crises recorrentes.

Em linhas gerais, considera-se aqui que embora os argumentos de Furtado
envolvam alguns equivocos e imprecisoes, sua mensagem fundamental é correta.
Ela carece, porém, de algumas qualificagoes, algumas das quais foram feitas
ao longo do debate académico sobre a vulnerabilidade externa da economia
brasileira antes de 1930. Além de abordar este debate, este artigo alega que
Furtado nao conferiu a importancia devida ao ciclo financeiro internacional
na avaliagao da dinamica do sistema centro-periferia durante a hegemonia
britanica, em parte por prender-se a caracterizacao cepalina das economias
centrais como orientadas “para dentro” e/ou dependentes primordialmente
de flutuagoes do investimento doméstico. Como veremos, esta caracterizacao
nao apreende adequadamente a dinamica ciclica da economia britanica, nem
os limites colocados ao ciclo financeiro mundial pela adesdo britanica ao
padrao-ouro.

Por outro lado, a avaliacao da vulnerabilidade ciclica das periferias, que
Furtado associou sobretudo aos ciclos de precos de commodities primarias,
também deve ser complementada por uma consideragao mais detida da
dindmica da dependéncia financeira, ou seja, do impacto de oscilagoes das
importagoes de capital em economias cronicamente endividadas, dependentes
da rolagem de seus passivos externos para financiar contas correntes deficitarias,
em virtude do déficit de servigos (quase sempre maior que o superavit comercial,
independentemente da fase do ciclo de prego das commodities). A consideragao
dos ciclos de financiamento externo é, alids, particularmente importante para o
caso brasileiro, pois a origem dos influxos de capitais nao foi sempre a mesma
da destinacao das exportagoes brasileiras, o que — particularmente antes de
1914 — podia provocar descompassos entre seus ritmos.

2. As Crises Cambiais Brasileiras no Padrao Ouro-Libra: Celso
Furtado e seus Criticos

Antes de discutir os argumentos de Furtado, nunca é demais enfatizar a
originalidade de suas contribuicoes a luz das interpretacoes prévias sobre as
crises cambiais brasileiras. Como Furtado frisava (e lamentava), a interpretagao
das causas da instabilidade cambial brasileira foi fortemente marcada pela
reproducao dos esquemas da teoria quantitativa da moeda. De fato, as crises
monetdrias e cambiais brasileiras foram explicadas por uma “patologia” (a
ser curada): a condugdo errdnea da politica monetdria doméstica. Pouca (se
alguma) referéncia se fazia a caracteristicas especificas da economia brasileira
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que explicassem sua instabilidade monetaria e cambial, tirante a peculiar
tendéncia dos politicos locais a desrespeitarem as normas universalmente
“sadias” de gestdo monetdria associadas & conversibilidade-ouro da moeda (as
“regras do jogo”).

A profusao de politicos e tratadistas que denunciaram a condugao errénea
da politica monetaria nacional, tendo por referéncia diferentes versoes da
teoria quantitativa da moeda, atesta a forte presenga politica e ideoldgica
dos defensores de alguma regra de conversibilidade metédlica da moeda
nacional, a uma taxa fixa de cambio: na Republica, os nomes de Rodrigues
Alves, Joaquim Murtinho, Leopoldo de Bulhdes, Calégeras, Ramalho Ortigao,
Inglés de Souza, Antonio Carlos Ribeiro de Andrada, dentre outros, sao os
de herdeiros da tradigao dos “metalistas” do Império, como Sales Torres
Homem, Rodrigues Torres (Visconde de Itaboraf) ou o Conselheiro Belizario. E
verdade que Furtado também teve alguns precursores naqueles que criticavam
a ‘“inelasticidade” da moeda atrelada a conversibilidade metalica — pelo
menos desde Souza Franco e Maud —, particularmente nos defensores da
reforma monetdria na transicao do II Império para o periodo republicano.
Alguns destes pioneiros, como Rui Barbosa e Amaro Cavalcanti em especial,
demonstraram certa compreensao das assimetrias internacionais que marcavam
o funcionamento do padrao ouro e sua relacdo com a ‘inconversibilidade’ da
moeda nacional. 2

Mas sem duvida foi Furtado quem, apoiado nos argumentos cepalinos que
ajudava a criar, articulou de forma mais sistematica e coerente a discussao da
instabilidade monetaria e cambial brasileira as caracteristicas de sua insercao
internacional. Apesar de apoiar-se no pensamento cepalino, vale advertir que na
analise dos desequilibrios externos da economia exportadora brasileira depois
da transigao para o trabalho assalariado (cap. 28 e 29 de Formag¢do Econémica
do Brasil, a partir de agora FEB), Furtado ndo se contentou a meramente
repetir as teses de Prebisch (1948) a respeito da deterioragdo secular dos
termos de intercimbio dos paises periféricos. Partindo da interpretacao de
Prebisch de que a deterioragao secular ocorreria ao longo de variagoes ciclicas
ascendentes e descendentes (estas mais pronunciadas que aquelas), Furtado

2 Ver Barbosa (1892) e Cavalcanti (1892). Para as idéias de destacados metalistas da Republica,

ver Caldgeras (1910), Andrada (1923) e Souza (1924) para outros. Sobre as controvérsias entre
metalistas e papelistas no Império, ver Fernandes (1974), e Andrade (1996). Na elogiiente
formulagao de Furtado: “O politico brasileiro, com a formagao de economista, estava preso por uma
série de preconceitos doutrindrios em matéria monetaria, que eram as regras do padrao-ouro. Na
moeda que circulava no Brasil via-se apenas o aspecto ‘patolégico’, ou seja, sua ‘inconversibilidade’.
E ao tentar aplicar a essa moeda ‘inconversivel’ as regras do padrao metélico — particularmente
aquelas que derivavam da teoria quantitativa — era levado a afastar-se mais e mais da realidade.
Ao historiador das idéias econdmicas no Brasil ndo deixard de surpreender a mondétona insisténcia
com que se acoima de aberrativo e anormal tudo que ocorre no pais: a inconversibilidade, os
déficits, as emissOes de papel-moeda ... Todos os esforgos se gastam numa tarefa que a experiéncia
histérica demonstrava ser va: submeter o sistema econémico as regras monetdrias que prevaleciam
na Europa. Esse enorme esfor¢go de mimetismo — que derivava de uma fé inabaldvel nos principios
de uma doutrina que nao tinha fundamento na observagao da realidade — se estendera pelos trés
primeiros decénios do século XX” (Formac¢ao Econémica do Brasil, p. 160).
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refinou a discussao dos ciclos, ao enfatizar a importancia dos fluxos de capital
— ainda que eles se mantivessem claramente subordinados, em sua proposta,
aos fluxos de comércio. A discuss@o da instabilidade ciclica das exportacoes
seria fundamental para explicar a “impossibilidade de adaptar-se as regras do
padrao ouro, base de toda a economia internacional no periodo que aqui nos
ocupa” (FEB, p. 155).

O argumento basico de Furtado é que a ordem internacional era de tal
forma assimétrica que uma economia especializada na exportagao de poucos
produtos primdrios era incapaz de permanecer no padrao ouro. Os mecanismos
de transmissao internacional da crise para os paises periféricos envolveriam
tanto o mercado de bens quanto os fluxos de capital. Haveria uma correlacao
positiva entre a variagao ciclica das receitas de exportacao e dos influxos de
capital: uma dupla bonanga (comercial e financeira) seria seguida por uma
dupla pentria assim que uma crise ciclica se verificasse nos centros industriais
que comandavam os ciclos internacionais. Estes ciclos seriam transmitidos
ao sistema econOmico periférico de modo além de seu controle, de maneira
que “a crise penetrava neste de fora para dentro e seu impacto alcancava
necessariamente grandes proporgoes” (FEB, p. 163).

Segundo Furtado, a retracao das inversdes no centro do sistema (a partir
da evolugdo do ciclo industrial doméstico) se traduziria em contragdo das
importacoes e liquidacao de estoques, acarretando em queda brusca do preco
das mercadorias importadas, constituidas principalmente de produtos primérios
fornecidos pelas economias dependentes. A melhoria dos termos de intercambio
(piora do ponto de vista da periferia), sobrepdr-se-ia comportamento favoravel
dos fluxos de capital: o aumento das necessidades de liquidez das firmas
levéa-las-ia a repatriar aplicacoes externas, enquanto o servigo de capitais
investidos a longo prazo “contribuia para reforgar a posigdo internacional
dos paises exportadores de capital nas etapas de depressao... a crise vem
acompanhada, para o pais industrializado, de contragao das importagoes, baixa
de prego dos artigos importados e entrada de capitais” (FEB, p. 159). Na
periférica, por outro lado, a crise seria experimentada inicialmente por meio
de uma queda no valor das exportagoes, sem que a retragao das importagoes
fosse rapida o suficiente para compensé-la em volume e, menos ainda, em valor
(pela piora dos termos de intercimbio). O movimento de capitais apresentaria
correlacao perversa com o comportamento das exportagoes e dos termos de
intercambio, acompanhando-os: a crise do comércio exterior viria “acumular-se
os efeitos da rigidez do servico dos capitais estrangeiros e a redugao da entrada
desses capitais... porque numa economia desse tipo a conta de capital da
balanga de pagamentos se comporta adversamente nas etapas de depressao”
(FEB, p. 158-9).

As experiéncias do centro e da periferia seriam, portanto, marcadamente
assimétricas no padrdo ouro: as flutuagoes que sofria a capacidade para
importar de um pais periférico tornavam inviavel sua adesao a conversibilidade,
em fungao de sua excessiva dependéncia da exportacao de produtos primarios
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e da instabilidade dos fluxos de capital importados. A varidvel primordial da
dindmica ciclica seria, porém, a receita das exportacoes. No caso brasileiro,
Furtado supunha que a dependéncia em relagao as exportagoes de café tornaria
o prego deste produto tao importante a ponto de determinar as variagoes
da taxa de cambio (cf. FEB, cap. 28, especialmente p. 163—4). Furtado dava
importancia menor ao comportamento ciclico das importagoes de capital por
considerar:

(i) que os servigos do capital externo ndo representassem uma carga

excessivamente pesada para as contas externas do pais, e
(ii) que, excetuando “conjunturas especiais”, “a entrada de capitais foi
sempre inferior ao servigo da divida” (FEB, nota 142, p. 159).

Ainda que Furtado argumentasse que as desvalorizagoes cambiais acabavam
por “socializar o prejuizo” dos exportadores, para ele elas seriam o resultado
de crises que se apresentavam “como um cataclismo, imposto de fora para
dentro” (FEB, p. 166) — portanto sujeitas a instabilidades alheias ao controle
dos gestores da politica econémica. Assim argumentando, Furtado superaria o
argumento reducionista dos tratadistas monetarios da Primeira Republica, para
os quais a instabilidade monetaria e cambial nao passava de uma manifestacao
do arbitrio “emissionista” do governo. E claro que Furtado ndo desconhecia
que a taxa de cAmbio era um foco de conflito politico/ideolégico por exceléncia,
tendo identificado pioneiramente a formacao de grupos de pressao favordveis
a politicas de estabilidade e/ou apreciagdo cambial (FEB, cap. 29). Mas
apesar de identificar o interesse dos exportadores em desvalorizagoes cambiais,
a interpretacao de Furtado para as crises cambiais brasileiras do periodo
nao postulou que a instabilidade cambial fosse um resultado deliberado por
politicas voltadas a satisfazer o interesse corporativo dos exportadores. Esta
interpretagdo nao é incomum: nas palavras de Villela e Suzigan (1973), por
exemplo, “as medidas de politica cambial visavam entre outras coisas. .. manter
a renda em cruzeiro dos exportadores e, particularmente, dos cafeicultores,
desvalorizando-se a taxa cambial a medida que se deterioravam os precos de
exportagao” (p. 310).3

A interpretacao de Furtado para a vulnerabilidade externa da economia
brasileira foi objeto de criticas, algo que nao nega mas, sim, confirma a
centralidade de sua contribuigao. Uma linha de critica questiona a presumida
correlacao entre as variacoes do preco internacional do café e a flutuagao

3 . . 21: ors . . .
Embora sejam mais comuns as andlises da politica cambial que relacionam o interesse dos

exportadores & desvalorizagao/depreciagao cambial, alguns trabalhos aprofundaram e qualificaram
a afirmagao de Furtado de que havia um bloco de interesses articulado a politicas de
estabilidade/apreciagao cambial. De diferentes maneiras, varios autores apontaram que o interesse
do governo federal em evitar os impactos financeiros negativos da depreciagdo cambial, em vista
do peso dos servigos da divida externa no orgamento, era reforgcado por um bloco favoravel
a estabilidade/apreciagdo cambial composto por empresas de servigos publicos urbanos, firmas
estrangeiras, credores externos, importadores e camadas médias urbanas consumidoras de produtos
importados. Ver Aureliano (1977), Saes (1977, itens 2.4, 3.3 € 4.3), e Saes (1983, cap. 5), Cardoso de
Mello e Tavares (1985), Kugelmas (1986, parte 2), Fritsch (1988), Perissinotto (1994) e Souza
(1995).
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da taxa de cambio. Argumentando que a taxa de cambio é influenciada por
uma “multiplicidade de varidveis”, Oliveira Versiani (1985) realizou exercicio
mostrando a insuficiéncia explicativa das tentativas de reduzir as variagoes
cambiais as do precgo do café, rejeitando a hipétese forte de inelasticidade-preco
da demanda internacional de café. Tomando o periodo entre 1890 e 1906 (que
incluiu um periodo de depreciagdo e outro de apreciagdo cambial), rejeitou
a hipdtese de que receitas de exportagao de café, quantidades exportadas e
precgos do produto tenham se movido sempre na mesma diregao; pelo contrario,
cairam juntos apenas em 1898 e 1902, subindo juntos apenas em 1900. Em 8 dos
14 anos restantes, “as variacOes percentuais nos precos foram acompanhadas
por variacOes percentuais maiores, e em sentido contrario, nas quantidades
demandadas. .. nos seis anos restantes a taxa de variacao das quantidades
demandadas foi inferior, e em sentido contrario, a taxa de variacao do prego”
(p. 612). Logo, ndo se pode utilizar o prego internacional do café como
varidvel univoca (ndo compensada por variagoes inversas da quantidade) na
determinacao das receitas de exportagao do produto e, dai, na determinagao
do valor das exportacoes brasileiras ou da taxa de cambio. Por outro lado, a
importancia das exportagoes de borracha na tdltima década do século XIX e
na primeira década do século XX complica ainda mais a questao, pois o boom
da borracha ndo acompanhou o ultimo ciclo do preco do café sob mercado
livre. Tudo o mais constante, as variagoes da participacao do café na totalidade
das receitas das exportacoes brasileiras tornam duvidosa qualquer tentativa de
tomar os precos do café como uma prozy das variagoes das receitas globais de
exportacdo e, por esta via, da taxa de cambio. 4

Ainda que ndo seja correto presumir que as variacbes da taxa de cambio
seguissem o preco internacional do café, cabe advertir que nao é verdade
que Furtado desconsiderasse a “multiplicidade de varidveis” representada nos
outros itens do balango de pagamentos. O argumento de Furtado é que as

Neste particular, Oliveira Versiani (1985) rejeita como regra geral que as varia¢des na receita
do café determinassem as variagdes nas receitas gerais de exportagdo; como proporgao da variagao
global das exportacgdes explicada pelas variacbes das receitas de café, os indices variam em
uma amplitude que vai de 3,5% em 1860-69, 99,7% em 1870-79, 89,1% em 1880-89, e 34,63%
em 1890-1906: “... se o decréscimo das receitas de exportagdo nos anos 1896-98 se explica
significativamente pelo desempenho das exportagoes de café, a recuperacao da virada do século se
deve a todos o produtos, café, borracha e demais (a borracha liderou as variagdes entre 1903-05)":
p. 604-9. Para uma discussdo dos diferentes complexos econdémicos regionais e seus produtos de
exportagao, ver Cano (1975, cap. 1). Discutindo os trés ciclos de prego do café no periodo de
mercado livre (de 1856-57 até o Convénio de Taubaté de 1906), Delfim Netto (1959), Peldez
(1971), e Peldez e Suzigan (1976) também rejeitaram a hipétese de forte inelasticidade-preco da
demanda internacional de café: nas conjunturas de declinio dos pregos do café, o aumento das
quantidades exportadas freqlientemente compensava (pelo menos em parte) o impacto negativo dos
pregos unitdrios sobre as receitas totais de exportagao de café (tirante as demais exportagoes). De
diferentes maneiras, outros autores sobreestimaram o comando das varia¢des do preco internacional
do café sobre as variacGes da taxa de cambio: cf. Versiani (1980, p. 15-17): “... Variac¢Ges nos meios
de pagamento e nos precos do café explicam estatisticamente a maior parte das oscilagoes na taxa
de cambio, desde 1860 até os primeiros anos do século XX. Aparentemente, era o mercado de café
que em geral impunha seus movimentos ciclicos ao mercado cambial. E provavel, além disso, que os
fluxos de capital estrangeiro reforgassem aquela tendéncia. Os pregos do café eram geralmente vistos
como um indice do estado e das perspectivas da economia, de modo que um aumento nos pregos
funcionava como estimulo ao investimento externo ...”; ver também Cardoso (1981, p. 96-97).
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demais varidveis ou acompanhavam ou nao contrarrestavam a influéncia das
exportagoes. Quanto a itens de despesa, argumentava que as importacoes
nao se ajustariam tao rapidamente a uma queda das exportacoes e que o0s
servigos de capitais estrangeiros eram uma partida dificilmente compressivel.
Quanto a itens de receita, Furtado considerava outras varidveis (além do prego
do café, as quantidades exportadas de café e outros produtos primarios, e
o comportamento dos fluxos de capital, por exemplo), mas acreditava que
as demais determinantes das receitas cambiais tendiam a variar conjunta, e
perversamente, com as flutuagoes do preco do café — hipdtese que, como vimos,
Oliveira Versiani refutou no que tange as receitas de exportacdo. Por sua
vez, para Furtado, os influxos novos de capital sequer chegariam, a nao ser
excepcionalmente, a compensar os servicos do estoque ja existente de passivos
externos; ademais, os novos influxos presumidamente se correlacionariam
positivamente com a variacao das exportacoes, tendendo a contrair-se junto
com elas no momento em que os paises centrais, entrando em recessdo e
transmitindo seus efeitos aos paises periféricos, reduzissem tanto sua demanda
por importagdes quanto suas exportacoes de capital — além de repatriarem
capitais a curto prazo. A critica a Furtado, portanto, ndo deve apoiar-se no
argumento de que ele nao considerara toda a “multiplicidade de varidveis” que
influenciava o balanco de pagamentos e a taxa de cambio. A discussao deve ser
direcionada & verificacdo das hipéteses que defendia quanto ao comando das
variacoes do prego do café sobre a totalidade das receitas de exportagao, como
sobre o comportamento dos fluxos de capital.

Para fazer justica a Furtado, entretanto, deve-se lembrar que o autor
associava a tendéncia de desequilibrio externo a economia exportadora baseada
na exploracao do trabalho assalariado. Na economia baseada no trabalho
escravo, segundo ele, a limitacao dos fluxos monetarios ao comércio exterior
e a inexisténcia de um mercado interno relevante impediriam o funcionamento
do multiplicador da renda monetaria que, posteriormente, faria com que a
demanda de importacdes tendesse a crescer mais que as exportacoes. ®

Como na crise iniciada em meados da década de 1870 o pais ainda néo
transitara para o trabalho assalariado, a avaliacdo do argumento de Furtado
deve partir da década de 1890. No entanto, na grande crise cambial da década de
1890 — a conjuntura por exceléncia na qual se deveria esperar o comportamento
perverso entre influxos de capital e termos de intercambio, segundo Furtado —,
o que é marcante é o lag temporal entre a retracdo dos fluxos de capital e a
retracdo das receitas com exportacdes de café, e ndo sua simultaneidade.

5 . . . .
“Como se apresentara esse problema na antiga economia exportadora-escravista? Quando existiu

em forma pura, essa desconheceu por natureza qualquer forma de desequilibrio externo. Sendo
a procura monetdria igual as exportagdes, é evidente que toda ela poderia transformar-se em
importagdes sem que por essa razdo surgisse qualquer desequilibrio. E quando a procura monetéria
tende a crescer mais que as exportagoes, que comega a surgir a possibilidade de desequilibrio. Esse
desajustamento estd intimamente ligado ao regime de trabalho assalariado, como é facil perceber”
(FEB, p. 157).

Apenas a titulo de aproximagdo & dindmica anterior a 1890, cabe lembrar que na segunda
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De fato, as evidéncias nao apdéiam o argumento de Furtado: os pregos
internacionais do café nao explicam as variagoes nos movimentos de capitais
na década de 1890, na qual o mil-réis sofreu um movimento de depreciacao
cambial cumulativa a partir de 1890, embora os pregos internacionais do café se
mantivessem elevados pelo menos até 1894-5. Isto se explica porque os influxos
de capital sofreram uma significativa retracao depois do boom dos ultimos
anos da década de 1880 e da crise do Barings Brothers em 1890, provocada
por fracassos com investimentos na Argentina que contrairam os mercados
internacionais de capitais, especialmente para a América Latina, por alguns
anos. A partir de 1895-96, a queda dos pregos do café reforgou os impactos
negativos da contracao financeira, porém em uma seqiiéncia rigorosamente
inversa a que Furtado sugerira — para ele, a crise transmitida pelos centros a
periferia afetaria inicialmente os mercados de exportagao e, em seqiiéncia, nao
seria compensada, mas reforgada pelo comportamento de retragao dos influxos
de capital. Surpreendentemente, Furtado néo fez sequer algum comentario ad
hoc para proteger seu argumento em face do lag temporal entre a retracao dos
influxos de capital e a retracao das receitas com exportagoes.

Mas se a simultaneidade ciclica presumida por Furtado entre o
comportamento perverso dos fluxos de comércio e financiamento nao se verificou
na década de 1890, isto ndo parece ser suficiente para corroborar tentativas de
inverter o argumento de Furtado — propondo, ao invés da correlagao positiva
(e perversa) entre retracao de fluxos de capital e comércio, a existéncia de uma
correlagdo negativa (e benigna) entre seus movimentos (como propds Franco
(1988, 1990) e Franco (1991)). Resenhando argumentos a respeito da correlagao
entre exportacoes de capitais e termos de intercambio para a Gra-Bretanha,
Franco (1991) argumentou que:

“No caso de uma correlagdo positiva, tem-se que as exportagdes de capital
(britdnico) teriam certo cardter compensatério (para os pafses periféricos
importadores de capitais), ou seja, se expandiriam em resposta a dificuldades na
conta corrente provocadas por movimentos adversos nos termos de intercambio,
financiando esses desequilibrios...Isto vem a ser, do ponto de vista dos paises

metade do século XIX, as conjunturas caracterizadas por grandes influxos de capital — tomando
como prozy da disponibilidade de capitais externos as novas colocagoes de titulos da divida publica
externa, para as quais os dados s@o menos duvidosos — foram o biénio final da década de 1850 e
a primeira metade da década de 1860, a primeira metade da década de 1870 e, finalmente, a
segunda metade da década de 1880. Estas conjunturas coincidiram aproximadamente com as fases
ciclicas de crescimento das exportacbes de capitais britanicas, de maneira que as entradas de
capital no Brasil eram sen@o parte de um boom internacional (cf. Bougas (1955), e Abreu (1985),
sobre dados da participagdao brasileira no boom, e Cottrell (1975, cap. 3), para a identificagao
dos ciclos de exportagdo de capitais britdnicos). Por outro lado, as fases expansivas dos ciclos
dos precgos internacionais do café foram os de 1856-7 a 1863-4, 1868-9 a 1873-4, e de 1886-7 até
1894-5. Sendo assim, a exce¢do da década de 1890, as conjunturas de aumento dos pregos do café
coincidiram aproximadamente com as fases expansivas da entrada de capitais, e vice-versa para as
fases de retragdo. Este resultado deve ser relativizado, porém, pois as fases expansivas dos pregos
internacionais do café ndo coincidiram sempre com fases de melhoria dos termos de intercambio:
a média dos termos de intercambio foi melhor entre 1863-66 e entre 1874-84 do que no interregno
1867-73, mas foi este interregno que coincidiu com a segunda fase expansiva dos precos do café. Para
séries histéricas de termos de intercAmbio: Gongalves e Barros (1982) e IBGE (1987, p. 551-553).
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periféricos, uma relagdo negativa entre termos de troca e entradas de capital, o
que desautoriza a visao furtadiana ao menos ao nivel do balango de pagamentos da
Gra-Bretanha. . . Em resumo, parece nao haver uma articulagao perversa consistente
entre termos de troca e movimentos de capital. E preciso notar que este resultado
nada tem de surpreendente, pois afinal boa parte das entradas de capital nesses
anos era composta de empréstimos publicos federais de natureza compensatéria,
isto é, obtidos em func¢do de dificuldades cambiais correntes ou antecipadas. Por
definicao, este tipo de entrada articulava-se de forma benigna com o estado das
contas comerciais, pois tinha como propdsito mais ou menos explicito financiar
periodos dificeis. Mesmo que as entradas auténomas se articulassem perversamente
com os termos de troca, nao seria possivel construir um argumento a priori em
favor da articulagao perversa” (p. 30-31 e 69-71, itdlicos do original).

Surpreendentemente, este argumento desrespeita evidéncias estatisticas para
a década de 1890. Quanto ao comportamento dos fluxos autémomos de
investimento na década de 1890, eles retrairam-se entre 1891 e 1895, para
recuperar-se em 1896 precisamente quando os termos de troca assumiram
tendéncia declinante, isto é, os fluxos autonomos de capital de risco nao se
articularam perversamente com os termos de troca. O contrario é verdade
para os fluxos compensatérios: quando a tendéncia declinante dos termos de
intercambio consolidou-se a partir de 1896, fluxos compensatérios novos se
comportaram perversamente até a negociacio do funding de 1898.7

Tabela 1

Evolugao dos termos de intercAmbio e investimentos diretos, Brasil 1891-1899
Anos 1891 1892 1893 1894 1895 1896 1897 1898 1899
Rel. de troca 82 83 100 91 88 76 61 58 54
IDE 1132 -166 -306 -84 221 2406 2388 3867 7832

Nota: Para a relacao de troca o ano base é 1893 = 100.
Os valores para o IDE estao cotados em UK £milhares

e sdo ajustados para desconto médio de 15% seguindo a
proposta de Franco (1991, p. 52), pois os dados brutos de
Castro (1978) representam autorizacdes para investimento
(e ndo gastos efetivos); os anos com desinvestimento sdo
tratados sem desconto. Todos os dados de IDE devem ser
tratados com cautela, pois nao se conhece a magnitude
da sobre-estimacdo dos lancamentos efetivos.

Fonte: IBGE (1987, p. 551-552), Castro (1978, p. 83),

e Franco (1991, p. 54).

7 De fato, os influxos registrados para 1896-7, na prépria estimativa de Franco (1991, p. 40), foram

parcialmente resultado das entradas defasadas do empréstimo compensatério de 1895, e ainda assim
eram insuficientes para compensar sequer os servigos anuais do estoque de divida. Surpreende que
estas evidéncias estatisticas sejam desrespeitadas por ele, porque Franco (1991, cap. 3), fez um
louvével esforco para consolidar novas estimativas para o balango de pagamentos entre 1870 e 1900
— de maneira que nao se pode criticd-lo por desconhecé-las.
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O problema tedrico do argumento de correlacio negativa (e benigna) é
que, diante da iminéncia da insolvéncia externa, nao se pode supor que os
financiamentos compensatorios respondessem automaticamente a piora dos
termos de intercambio. Reduzindo o argumento ao absurdo, ele valeria se
o governo federal brasileiro dispusesse de algo como a facilidade de um
overdraft junto a casa Rothschild, que o permitisse sacar a descoberto
novos recursos liquidos sempre que a necessidade surgisse. Na realidade,
o acesso do pafs importador de capitais a liquidez internacional nao era
automadtico e imediato. Se fosse, nao haveria, a rigor, assimetrias monetérias e
financeiras relevantes entre os paises exportadores e importadores de capital,
no que tange a capacidade de induzir fluxos internacionais de capitais e
gerenciar a distribuicao da liquidez internacional. Quanto a esta capacidade
de gerenciamento da liquidez internacional, a existéncia de assimetrias
internacionais é inquestionavel: enquanto manipulacoes autonomas de taxas
de desconto podiam induzir influxos de capital a curto prazo nos paises
exportadores de capital, o acesso de paises periféricos a aportes “emergenciais”
de liquidez, em situacoes de crise, era freqiientemente condicionado pela
imposicao das opinides dos credores a respeito das formas de conducao da
politica econémica adequadas a solvéncia externa. De fato, era necessario passar
por todo um demorado ritual de negociacao de condicionalidades para a emissao
de novos titulos federais associados a programas de consolidacao — funding —
da divida externa publica, antes que influxos compensatérios pudessem vir a
contrabalangar a piora dos termos de intercambio e, na hip6tese de Franco, a
retragao das entradas voluntérias e autonomas de capital.

Sendo assim, tomar os recursos originados de renegociagoes da divida como
um canal benigno de atenuacao das assimetrias internacionais é distender a
credulidade para além do razoavel. Ao contrario, as ocasioes de consolidagao e
reescalonamento da divida eram determinadas pela iminéncia da insolvéncia
externa a que o pais devedor era levado em fungao das vulnerabilidades
envolvidas em sua insercao financeira e comercial internacional, geralmente
em condigoes de flagrante enfraquecimento de sua posi¢ao negociadora diante
dos credores. Com efeito, a imposi¢cao de condicionalidades para o funding da
divida externa e a renegociacao limitada das condigoes impostas manifestam a
vulnerabilidade externa do pais devedor no momento em que as assimetrias
internacionais apresentavam-se de uma das formas mais explicitas possivel,
no quadro das relagoes internacionais do periodo — na forma de interferéncias
externas na conducdo soberana das politicas econémicas de Estado. 8

8 Sobre a relag@o entre finangas internacionais e diplomacia, antes de 1914, ver Feis (1930), e Cain

e Jopkins (1993). No caso do funding de 1898, uma das condicionalidades impostas foi a hipoteca
das receitas da alfandega do Rio de Janeiro, a ser estendida a outras alfindegas caso a solvéncia
externa nao fosse recuperada. A semelhanga deste esquema de tributagdo indireta com esquemas
fiscais caracteristicos de relagdes império-colonia tipicas do periodo ndo deve ser subestimada.
E embora o negociador brasileiro do funding loan de 1898, o presidente eleito Campos Salles,
conseguisse negociar relaxamento dos termos originalmente propostos pelos banqueiros ingleses, o
acordo final foi assinado em condig¢des fortemente coercitivas: documentos analisados por Pallazzo
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A verdade é que mesmo com um lag temporal, a retracao dos termos de
intercambio e das receitas de exportacao reforgou os impactos negativos da
contracdo financeira no biénio 1896-97. A situacdo de iminente insolvéncia
financeira externa acentuou a depreciacdo cambial e forgcou o pais a
renegociacao da divida publica externa em 1898, em uma posicao de
grande inferioridade diante dos credores internacionais. Assim, embora a
simultaneidade ciclica proposta por Furtado entre deterioragao dos termos de
intercambio, retracoes das receitas de exportagoes e influxos de capital nao
tenha se verificado na década de 1890 exatamente da forma como ele propunha,
o argumento bésico de Furtado nao é de todo incorreto. Ou seja: as assimetrias
internacionais no padrao ouro eram marcantes o suficiente para incapacitar uma
economia periférica como a brasileira a preservar-se de desequilibrios externos
abruptos, que lhe eram transmitidos em funcao da instabilidade ciclica dos
fluxos de capitais e comércio de que dependia.

3. Novas Qualificagoes ao Argumento de Celso Furtado

O problema da concepgdao de Furtado ndo é enfatizar as caracteristicas
assimétricas das relacgoes entre pafses centrais e periféricos no padrao ouro. O
problema estd mais em nao qualificar suficientemente seu argumento genérico
(a transmissao da crise de economias céntricas presumidamente voltadas “para
dentro” em direcao as economias periféricas voltadas “para fora”) com uma
analise mais detida de caracteristicas particulares da hegemonia britanica e da
insergao brasileira nesta ordem internacional. No que tange a crise cambial da
década de 1890, por exemplo, Furtado desconsiderou que nao se pode identificar
o lugar de destinagao das exportagoes brasileiras, particularmente as de café, e
o lugar de origem dos fluxos de capital para o Brasil.

Até 1914, o predominio das exportagoes de capitais britanicas nos influxos de
capital no Brasil era inquestiondvel e, como mencionado, elas sofreram grande
descontinuidade depois do boom da segunda metade da década de 1880.°
A preferéncia dos ingleses pelo chd, porém, fazia com que a importancia do
mercado britanico para as exportagoes de café nao acompanhasse a importancia
do mercado de capitais londrino como fonte das importagoes brasileiras de
capital. Desta maneira, nao se pode (como fez Franco em sua critica a Furtado)
inferir sem qualificagbes o sentido da correlacdo entre fluxos de comércio e
capital no Brasil da presumida correlagao predominante na Gra-Bretanha.
Ainda que uma crise financeira no mercado londrino afetasse a demanda
britanica de commodities, as exportagoes brasileiras, particularmente café,

(1986) e Bueno (1995) atestam que as liderancas politicas brasileiras — Prudente de Morais e
Campos Salles a frente — temiam que uma moratéria unilateral pudesse levar a uma intervencao
armada. Ou seja, a cooperagdo negociada era temperada pela ameaga de coer¢ao militar, como o
préprio Campos Salles (1908, cap. 5) admitiu em suas memdrias.

Y ¢t Rippy (1959), Stone (1977) e Abreu (1988). Para a crescente ascendéncia norte-americana

posterior & Grande Guerra, cf. Singer (1977), Valla (1978) e Stallings (1987).
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poderiam ser sustentadas caso outros mercados mantivessem a expansao por
mais tempo. Com efeito, além das exportagoes de borracha, isto explica o lag
entre a retracao dos influxos de capitais e a retracao das exportagoes de café
na década de 1890.'° Se o mercado britanico fosse o principal mercado de
destinacao das exportacoes, a simultaneidade da contracao das exportacoes de
bens e das importacoes de capital — postulada por Furtado para explicar a
vulnerabilidade externa da economia brasileira — teria se verificado na crise da
década de 1890. Ao contrério, o impacto de choques externos nos mercados
de bens e capital nao se verificou como propunha a estilizacao tedrica de
Furtado, porque a insercao comercial brasileira tinha caracteristicas peculiares
nao redutiveis & caracterizacido genérica como economia periférica. 1!

Porém, uma maior simultaneidade na retragado das receitas comerciais
e financeiras marcaria as crises cambiais posteriores a década de 1890.
Breve alusao a duas particularidades destas crises ajuda a explicar esta
simultaneidade:

(i) a crescente globalidade das crises econémicas e

(ii) a fragilidade financeira dos esquemas de valorizagao do café.

De fato, uma caracteristica marcante das crises internacionais iniciadas em
1913-14, 1920-21 e 1929-30 foi sua simultaneidade global — ao contrario da
crise da década de 1890, quando o sobre-folego da expansao norte-americana
sustentou a demanda e o preco internacional do café a despeito da grande
retracao dos influxos de capital observada na virada da década. Nas trés
outras crises internacionais citadas, as reversdes nos continentes europeu
e norte-americano ocorreram quase simultaneamente. Se na conjuntura
imediatamente anterior a Grande Guerra esta simultaneidade pode ser
explicada pela posicao devedora da economia norte-americana, nas crises da
década de 20 pode ser explicada por sua posi¢ao credora.

De fato, antes da guerra, a reversao do tultimo ciclo de exportagoes de
capital do padrao ouro-libra classico foi especialmente aguda, pois rivalidades
diplomaticas e a expectativa de conflito militar levaram, desde meados de
1912 (antes, para a Alemanha), a elevagbes competitivas de taxas de juros,
repatriagoes de capital e a liquidacao de reservas em moeda externa, em

10 Cite-se um reconhecido especialista: “(em 1887) os precos em moeda nacional subiram mais
(quase 60%) do que os pregos internacionais (cerca de 30%). Os cafés plantados neste ano (e,
evidentemente, os plantados em 1886, onde o aumento de preco foi de apenas 11%) tornaram-se
adultos em 1891... Quando os aumentos de produgdo chegaram ao mercado (1890), ja nao
encontraram o mesmo ambiente de euforia da procura, pois a economia européia sofria novo
movimento depressivo. Como, entretanto, a economia norte-americana, protegida pelas barreiras
da tarifa MacKinley, manteve-se ainda em prosperidade até 1893, os pregos sustentaram-se em
nivel relativamente elevado, apesar do aumento macigo de oferta em 1891/2” (Delfim Netto 1959,
p- 19).

1 Para uma discussdo das defasagens na transmissdo da crise internacional entre 1888 e 1893,
ver Kindleberger (1984). Nao surpreende que, buscando testar a correlagdo econométrica entre
as variagOes dos influxos de capital e as variagoes dos termos de intercaAmbio para todo o periodo
1870-1900, Franco (1988, 1991) e Fritsch e Franco (1992) nao encontraram um padrao de correlagao
estatisticamente significativo (ao contrario da hipétese de correlagao perversa simultanea sugerida
por Furtado), pois as correlagdes se mostraram muito varidveis no periodo como um todo.
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vista de duvidas quanto a sua conversibilidade futura. No final de junho de
1914, a contragao abrupta das exportagoes de capitais britanicas sobrepos-se
ao movimento prévio de perda de reservas de ouro nos EUA e acentuou
a crise financeira estadunidense. Quando a atividade industrial e financeira
estadunidense se recuperou sob o impacto do crescimento das exportacoes para
a Europa no inicio de 1915, chegou tarde para impedir a queda de prego
das commodities em 1913-14. Em 1920-21, inversamente (como no final da
década de 20), os EUA ndo mais absorveriam, mas transmitiriam tensoes
internacionais: no inicio e no final da década, a escassez internacional de ddlares
foi experimentada sob o impacto de repatriagdes de capitais para os EUA que
induziram elevagoes competitivas de taxas de juros, internacionalmente, e que
de inicio afetaram particularmente os mercados de commodities, depois do boom
do imediato pés-guerra. A simultaneidade e abrangéncia dessas crises, afetando
tanto mercados de destino das exportacoes de commodities quanto mercados
de origem das importagoes de capitais, impactaram severamente uma economia
dependente do contexto internacional como a brasileira. 2

A dependéncia brasileira era acentuada pela tendéncia interna a
sobre-acumulacdo na incorporagio de terras para a lavoura cafeeira. Analisando
a crise da economia cafeeira (cap. 30 de FEB), Furtado identificou como o
motivo basico da crise do modelo econémico para fora a existéncia de um
“desequilibrio estrutural entre oferta e procura. .. (inerente as) caracteristicas
préprias de uma atividade econémica de natureza tipicamente colonial, como
era a produgao de café” (p. 182). Segundo ele, este desequilibrio resultaria de
que a demanda internacional de café era relativamente ineldstica ao aumento
da renda nos paises importadores e a reducao de pre¢o no varejo, enquanto o
investimento em ampliagao da capacidade de oferta era muito eldstico a pregos
favoraveis. Sabe-se também que o prazo de maturagao da planta criava uma
defasagem de cerca de cinco anos entre a sinalizagao corrente dos pregos de
mercado para o investimento, e a entrada em operagao da nova capacidade de
produgao. Desta maneira, a maturacao e/ou o auge de produtividade de novas
lavouras freqiientemente ocorria depois da reversao do contexto internacional
favoravel que havia estimulado os investimentos, forcando para baixo os precos
com a expansao descontrolada da oferta. '3

A tendéncia ao desequilibrio estrutural era reforgada sempre que os pregos
internos do produto fossem mantidos elevados em conjunturas de depreciacao
cambial (como na década de 1890), ou gragas & operagdo de programas de

12 Para anglises da transmissao internacional da crise financeira em 1913-14, ver Brown (1940,
cap. 1), Cecco (1974, cap. 7), Yeager (1976, cap. 16), e Eichengreen (1992, cap. 3); quanto as crises
da década de 20, especialmente para o advento das conjunturas de escassez de délares, Brown (1940,
cap. 20-1, 24, 27-28), Kindleberger (1937, cap. 2-3, 5-6), Yeager (1976, cap. 16-17), Aldcroft (1978,
cap. 3, 10-11), e Eichengreen (1992, cap. 4, 7 e 8).

A existéncia desta defasagem é um aspecto central da explicagdo dos ciclos de prego do café
por Delfim Netto (1959), para quem o surgimento do “problema do café no Brasil”, em meados
da década de 1890, ocorrera porque a grande depreciagdo cambial naquela década criara uma
defasagem entre os pregos internos e internacionais do produto e induzira ao alongamento do ciclo
de investimento em novas plantas: cf. p. 15-28.
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sustentagao dos pregos através do financiamento da retengdao de estoques
excedentes, ou seja, dos esquemas de “valorizagdo” depois de 1906. Ao
preservar precos remuneradores gragas a retencao de excedentes, os programas
de valorizacdo do café acabavam postergando a crise, mas reforcando o
desequilibrio estrutural a longo prazo ao estimular a superexpansao da
capacidade de producao. '

A medida que eram financiados com capitais externos, os programas de
valorizacao do café também tendiam a reforcar a correlacao positiva e perversa
entre retracdo de influxos financeiros e receitas comerciais. Ao discutir o
financiamento dos programas de valorizagdo do café a partir de 1906, Furtado
apresentou o problema (FEB, cap. 30): enquanto permanecesse a conjuntura
de crescimento vegetativo da demanda internacional de café e a expansao do
financiamento externo, a execucao dos programas de valorizacao conciliaria
a sustentacao dos precos e a expansao da oferta, a custa da acumulagao de
crescentes estoques reguladores de café (e, complementemos, de crescentes
estoques de divida externa). Se, posteriormente, uma conjuntura de crise
internacional fosse transmitida para o pais na forma de uma reducao da
demanda internacional de café, com maior probabilidade poderia verificar-se
uma retragao das exportacoes de capital para o pais — a medida que surgissem
dividas quanto a solvéncia externa do programa de valorizacdo do café, em
particular, e do pafs, em geral. '

Assim, através do programa de valorizagao do café, a retragao das receitas de
exportacao e a dos influxos de capital se reforcariam mutua e simultaneamente.
De fato, buscando testar a correlagao econométrica entre as variagdes dos
influxos de capital e as variagoes dos termos de intercambio para todo
o perfodo 1900-1930, Fritsch e Franco (1992) encontraram um padrdo de
correlagao positivo, estatisticamente significativo, que reforca a hipotese de
correlagao perversa sugerida por Celso Furtado, particularmente nos periodos
bem identificados de boom e crise das experiéncias brasileiras com o padrao ouro

14 “O equilibrio entre oferta e procura dos produtos coloniais obtinha-se, do lado desta tltima,

quando se atingia a saturagdo do mercado... Em tais condigbes, era inevitavel que os produtos
coloniais apresentassem uma tendéncia, a longo prazo, a baixa de seus precos. Manter elevado
o preco do café de forma persistente era criar condi¢bes para que o desequilibrio entre oferta e
procura se aprofundasse cada vez mais... Desta forma, por mais bem concebida que tivesse sido a
politica de defesa dos pregos do café, a longo prazo ela surtiria certos efeitos negativos” (FEB, p.
182-3).

15 Descrevendo a crise de 1929: “E facil compreender a enorme forga perturbadora potencial que
representava para a economia esse tipo de operacdo. O financiamento desses estoques havia sido
obtido em grande parte de bancos estrangeiros. Pretendia-se, dessa forma, evitar o desequilibrio
externo. Vejamos o que em realidade se passava... A coincidéncia da afluéncia de capitais
privados e da chegada dos empréstimos destinados a financiar o café deu lugar a uma situagao
cambial extremamente favordvel, e induziu o governo brasileiro a embarcar numa politica de
conversibilidade. Deflagrada a crise no ultimo trimestre de 1929, ndo foram necessarios mais que
alguns meses para que todas as reservas metédlicas acumuladas & custa de empréstimos externos
fossem tragadas pelos capitais em fuga do pais. Dessa forma, a aventura da conversibilidade do
final dos anos 20 — a qual em tltima instancia era um subproduto da politica de defesa do café —
serviu apenas para facilitar a fuga de capitais...” (FEB, p. 184-6).
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e com esquemas institucionalizados de valorizacdo do café (Fritsch e Franco
1992, p. 21-2).

Para concluir o item, deve-se voltar a enfatizar a correcao da mensagem
basica de Furtado, que em muito supera as interpretacoes dos tratadistas
financeiros da Primeira Republica: as assimetrias internacionais no padrao
ouro eram marcantes o suficiente para incapacitar uma economia periférica
como a brasileira a preservar-se de desequilibrios externos, abruptamente
transmitidos nas conjunturas em que se manifestava a instabilidade ciclica
dos fluxos internacionais de capitais e comércio. Ao contrario do argumento
ortodoxo, as crises cambiais nao resultavam da falta de vontade dos governantes
em respeitar os canones do padrao ouro, ou seja, a transmissao de instabilidades
externas nao dependia do grau de “arbitrio monetario” interno. Pelo contrério,
a criagao de instituigoes (Caixa de Conversao ou Estabilizagdo) que eliminavam
este arbitrio ao vincular as variagoes da oferta de moeda a disponibilidade
de reservas internacionais tornava impossivel defender a taxa de cambio em
uma crise internacional, a despeito da vontade dos governantes em respeitar
escrupulosamente esta regra restritiva de criagao monetaria. O respeito a
esta regra monetaria era contraproducente porque acentuava, de um lado,
o comportamento especulativo e pro-ciclico do sistema bancério privado, e
por outro lado inibia os governantes de propor esquemas de financiamento
que visassem conter o impacto das crises internacionais, experimentadas
assimetricamente, porque os bancos centrais localizados nos centros financeiros
internacionais tinham arbitrio e poder o suficiente para transmitir pressées
para os elos mais fracos da cadeia. Mas se o esquema explicativo de Furtado
fornece elementos que permitem pensar as crises econdomicas do periodo de
maneira menos restritiva do que fizeram os tratadistas ortodoxos, ele nao
destaca devidamente o papel da dependéncia financeira na vulnerabilidade
econdmica brasileira. '6

4. Consideragoes Finais: Para uma Enfase na Dinamica da
Dependéncia Financeira

Embora identificasse o impacto do financiamento externo na fragilidade
dos esquemas de valorizacdo do café, Furtado claramente enfatizava a
vulnerabilidade comercial brasileira na explicacao das crises externas: o papel
que a dependéncia de financiamento externo assumia em sua explicagao das
crises cambiais era nitidamente colocado em segundo plano. Com efeito,
ainda que considerasse que, excluindo conjunturas excepcionais — constituidas
“por periodos em que se contrairam grandes empréstimos publicos para fins
nao-econdmicos: Guerra do Paraguai, consolidacao da divida etc. — a entrada de
capitais (era) sempre inferior ao servigo da divida”, acreditava que “o servigo de

16 Naturalmente isto ndo pode explicar-se pela caréncia de dados, pois a publicagdo de Bougas
(1955) era documento de instituigao oficial brasileira.
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capitais estrangeiros nao chegou a constituir uma carga excessivamente pesada
para a balanga de pagamentos do Brasil, na segunda metade do século passado”
(FEB, p. 159). Quanto ao problema no século XX, nao hd comentédrio algum
em Formacgao Economica do Brasil em que Furtado pelo menos justifique a
desconsideracao do impacto da divida publica em particular ou do estoque
de capital estrangeiro no pais, em geral, sobre a vulnerabilidade externa da
economia brasileira antes da Grande Depressao. Quanto a seu comentario sobre
o século XIX, os encargos financeiros externos mostraram-se, na realidade,
bastante significativos nos anos imediatamente anteriores a negociagao do
funding de 1898 (Villela e Suzigan (1973); Franco (1991)).

Aparentemente, Furtado se prendeu exageradamente ao esquema cepalino
tradicional para diferenciar as flutuacoes ciclicas no centro e na periferia e, ao
fazé-lo, nao equilibrou corretamente a discussao das hierarquias comerciais e
financeiras. De fato, a estilizacdo de que partiu para discutir as assimetrias
no padrao ouro diferenciava as economias de crescimento hacia adentro e
as economias de crescimento hacia fuera, uma estilizacdo que claramente
privilegiava as relagoes comerciais. Ainda que Furtado viesse a agregar o
papel dos fluxos de capital ao esquema tradicional, isto nao alterou o fato
de que o movel da dinamica ciclica articulava-se as orientagoes de mercado
das economias. As economias periféricas apresentariam a época do modelo
exportador uma dinamica dependente porque suas flutuagoes ciclicas seriam
determinadas, de fora para dentro, pelas flutuagoes ciclicas das economias
céntricas (pois se orientavam para a satisfagdo de necessidades exdgenas
de consumo). Inversamente, as flutuagoes das economias céntricas seriam
endogenamente determinadas pelos investimentos industriais — por sua vez,
presumivelmente associados & satisfacdo das necessidades domésticas. Assim,
na economia céntrica, a diminui¢ao das importacoes, a redugao do prego das
commodities importadas, a repatriacao de capitais e a contragao de novas
exportagoes de capital resultariam da retragao dos investimentos domésticos, a
medida que a conseqiiente retragao da demanda agregada forcasse as firmas
a liquidar estoques de bens e de aplicagoes internacionais. Deste modo, a
transmissao da crise para a economia periférica afetaria simultaneamente
os mercados de bens e os fluxos de capital, e o desequilibrio de balango
de pagamentos (conseqlientemente, depreciagdo cambial e inflagdo) era parte
inseparavel do modo como sua dinamica ciclica era articulada aos mercados
externos. A instabilidade financeira na periferia era tomada entdo como
uma espécie de subproduto da dependéncia comercial e da evolucao do ciclo
industrial doméstico dos pafses centrais. 17

17 ~ T .
“Se se observa a natureza dos fendémenos ciclicos nas economias dependentes, em contraste

com as industrializadas, percebe-se facilmente porque aquelas estiveram sempre condenadas a
desequilibrios de balanga de pagamentos e & inflagdo monetéaria. O ciclo na economia industrializada
estd ligado as flutuagdes no volume de inversdes. A crise se caracteriza por uma contragdo brusca
dessas inversdes... A simples noticia de que teve inicio a crise, os importadores... suspenderdo os
seus pedidos, o que acarreta a brusca baixa dos precos das mercadorias importadas, que neste caso
sao principalmente os produtos primérios fornecidos pelas economias dependentes. Por outro lado,
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Observou-se atras que, ao propor este esquema a andlise das assimetrias no
padrao ouro, Furtado desconsiderou a divergéncia entre o lugar de destinacao
das exportacoes brasileiras de café e o lugar de origem dos influxos de capitais
no Brasil, o que complicava a aplicacao da estilizagao cepalina ao periodo.
Outra complicacao mais ampla é que a estilizagdo cepalina sobre as flutuagoes
ciclicas dos centros nao encontra respaldo na literatura especializada a respeito
dos ciclos econdmicos britanicos, pelo menos depois de 1870. '3

De fato, a literatura especializada nas exportagoes de capitais britanicas
considera atualmente que suas flutuagoes tendiam a antecipar as flutuacoes
das exportagoes de bens e do nivel doméstico de atividade, pelo menos depois
de 1870, de maneira que a dinamica financeira internacional subordinava o
ritmo de seus fluxos de comércio exterior. O paralelismo ciclico, financeiro e
comercial, caracterizava-se, do ponto de vista da Inglaterra, pela influéncia das
exportagoes de bens e servicos sobre as variagoes da renda e das importagoes,
e pela influéncia das exportagbes de capitais prévias sobre as exportacoes de
bens e servigos. Ainda que as exportacoes de capitais tivessem algum efeito
anticiclico associado & competigdo de fundos para inversdes internas (ambas
tendiam a se correlacionar negativamente como proporgao do PIB ao longo
do ciclo, mas ndao em termos absolutos),? as exportacoes de bens e servigos
acompanhavam pro-ciclicamente as exportagoes de capitais. Deste modo, as
exportagoes de capitais tendiam a antecipar as variagdoes macroeconomicas,
“crescendo antes das exportagoes e da renda nas expansoes, e retraindo-se antes
delas nas contragoes, sendo a lideranga sempre de um ou dois anos. Assim, as
perdas de ouro nas expansoes derivadas das exportagoes de capital eram em
parte compensadas pela subseqiiente melhoria da conta corrente, enquanto nas
contracoes a piora da conta corrente podia ser tolerada porque as exportacoes
de capital tinham antes se retraido”. 2°

a contracdo dos negdécios provocada pela crise reduz a liquidez das empresas, induzindo estas a
langar mao de quaisquer fundos de que disponham, inclusive aqueles que se encontram no exterior.
Dessa forma, a crise vem acompanhada, para o pais industrializado, de contragdao das importagoes,
baixa de pregos dos artigos importados e entrada de capitais” (FEB, p. 158-159).

18 Segundo Cairncross (1953, p. 195-6): “o inico boom em que a elevagao do investimento doméstico
foi muito mais pronunciada que a elevag@o no investimento externo foi o de 1900... Todos os outros
booms de 1870 em diante parecem ter sido transmitidos através de exportagdes direcionadas para
a América e outros centros de investimento externo... Em vista das fortes articulagbes entre a
Gra-Bretanha e o desenvolvimento estrangeiro, era inevitdvel que as indudstrias exportadoras fossem
sensiveis ao ritmo geral de desenvolvimento dos paises ‘novos’ e que qualquer aceleragdao seria
comunicada através das exportacoes para o mercado interno e para o investimento doméstico.”

19 s s s s gl P . ~ . . .

Em meio as intermindveis controvérsias a respeito das relagbes entre investimento interno e
externo motivadas pela obra de Cairncross (1953), ver em particular as evidéncias apresentadas
por Stone (1971). Uma resenha dos argumentos elaborados antes e depois de Cairncross (de Taussig
a Lewis, passando por Rostow e Thomas) é feita por Kindleberger (1984, cap. 14).

20 Ford (1989, p. 233). Argumenta-se freqiientemente que a associagdo entre exportagdes de capital
e exportagdes de bens (particularmente bens de capital) enfraqueceu-se progressivamente a medida
que avangos da industrializagdo e do protecionismo estadunidense e europeu implicaram maior
concorréncia comercial: “Depois de 1870, a Inglaterra nao tinha mais o monopdlio da produgao
mundial de bens de capital, e assim os recursos dos empréstimos levantados em Londres podiam
ser usados para comprar maquinaria, por exemplo, tanto da Alemanha quanto dos Estados Unidos.
Mas o aumento das exportagdes americanas ou alemaes geraria uma elevagao das respectivas rendas
nacionais da qual uma pequena parte pode ter sido gasta com importagoes desde a Inglaterra”:
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Considerando que a literatura especializada nos ciclos econémicos britanicos
no periodo classico de sua hegemonia monetédria e financeira esteja correta,
os esquemas cepalinos estilizavam indevidamente as flutuacoes ciclicas da
economia britanica, na época classica do “modelo exportador” das economias
periféricas: o principal centro do sistema, a economia britanica, nao era tao
hacia adentro como parecia, nem os fluxos de comércio dependiam tanto da
evolugao dos mercados de consumo interno quanto de suas exportacoes de
capital. 2!

Tabela 2
Crescimento dos investimentos externos (estoques) dos principais paises exportadores
de capital, 1870-1914

Pais 1870 1885 1900 1914

Reino Unido 4900 7800 12100 19500
Franca 2500 3300 5200 8600
Alemanha  n.d. 1900 4800 6700
Estados Unidos n.d. n.d. 500 2500

Fonte: Woodruff (1966), cit. in
Walter (1993, p. 108).

n.d. = nao disponivel d. = desprezivel
(US$milhdes)

Ademais, como a balanca comercial britanica era estruturalmente deficitaria
ao longo das flutuacgoes ciclicas, o que determinava o superavit do balango de
pagamentos era as rendas externas advindas de sua projecao no sistema de
financiamento e intermediagdo comercial internacional. Isto nao se limitava
a Inglaterra: as contas externas da Franca e da Alemanha (e apenas elas)
seguiam um mesmo padrao antes de 1914. Com maior ou menor intensidade,
os trés paises auferiam um grande superdavit de transagbes correntes no
qual o peso das rendas de servigos “invisiveis” (lucros, dividendos, juros,
fretes, comissdes de seguros e outros servigos) crescia relativamente as rendas
advindas da exportacao de mercadorias, compensando os déficits comerciais
que experimentavam (a Inglaterra ao longo de todo o século, a Franca a partir

Cottrell (1975, p. 47). Na verdade, o mecanismo através do qual a Inglaterra compensou o
progressivo aumento da concorréncia industrial foi mais complexo, envolvendo uma complexa teia
de pagamentos multilaterais na qual a importancia das regiées de império formal e das zonas de
influéncia mais informais era crescente, em particular da India: ver Hobsbawm (1968, cap. 7 e 9),
Cecco (1974, cap. 2 e 4), e Kenwood e Lougheed (1971, cap. 6).

21 Para as evidéncias a respeito dos lags e articulagbes entre exportacdes de capitais e bens,
investimento e producdo domésticos na economia britanica, cf. Cairncross (1953), Ford (1962,
1963) e Ford (1989), Stone (1971), Cottrell (1975) e Eichengreen (1983, 1992). E importante frisar,
porém, que, desde os primeiros textos da Cepal, Raul Prebisch diferenciava o centro britanico
antes de 1914, dos EUA no periodo entre-guerras, exatamente pela maior extroversdo financeira e
comercial que caracterizava a Inglaterra, apontando inclusive para a importancia que as exportagoes
industrias tinham em seu dinamismo econémico, embora nao avaliasse como se relacionavam com
o comportamento do investimento doméstico. Mais tarde, a importancia que Prebisch dava as
exportagoes industriais inglesas foi frisada por Furtado, no primeiro volume de suas memdrias:
Furtado (1977, p. 77).
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de meados da década de 1870 e a Alemanha, de meados da década de 1880).
Este superavit corrente nao financiava predominantemente a acumulacao de
reservas de ouro mas, a cada ciclo de crédito, a acumulagao crescente de ativos
internacionais, através de reinvestimentos externos que expandiam, com certa
defasagem, o préprio superdvit corrente com seus rendimentos financeiros. 22

Este padrao de extroversao financeira dos paises credores tinha conseqiiéncias
macroeconOmicas globais. Como os paises credores auferiam superavits
crescentes na conta corrente em virtude do saldo de servicos, drenando recursos
do resto do mundo, a reciclagem da liquidez mundial dependia do ritmo de
expansao de suas exportagoes de capital. Ou seja, a provisao de liquidez mundial
era diretamente influenciada pelo resultado do balanco de pagamentos dos
paises exportadores de capital ou, mais exatamente, pelo comportamento ciclico
de suas exportagoes de capital. Enquanto estas exportagoes se elevassem, a
probabilidade de ocorréncia de crises era pequena, embora crescesse a medida
que empreendimentos mais arriscados fossem financiados. Quando, porém,
as exportagoes de capital se contraiam, gracas a eclosao de alguma crise
financeira localizada, ou ao esforco dos bancos centrais dos principais paises
credores visando repatriar recursos para defender taxas de cambio (elevando
taxas de juros bdsicas), a tendéncia de contdgio macroecondémico global era
irresistivel. A contracao dos empréstimos, em particular se associada & elevacao
das taxas bésicas de juros nos centros do sistema, repatriava capitais e contraia
nao apenas a liquidez mundial mas, freqlientemente, o prego de commodities
exportadas por paises devedores, o que empurrava alguns para a insolvéncia. A
imagem de suavidade dos ajustes de balanco de pagamentos marca a nostalgia
do padrao ouro, mas nao passa de um dos mitos que cerca sua mencgao. Crises
cambiais e financeiras eram eventos recorrentes, principalmente nos paises
periféricos. E claro que revolugoes, golpes de Estado, guerras, azares climaticos
ou mera irresponsabilidade administrativa e corrupgao também podiam levar
paises periféricos a inadimpléncia. Mas mesmo a Inglaterra passou por ataques
especulativos contra a paridade ouro da libra esterlina que s6 foram superados
gracas ao apoio de outros paises. 23

Além de estilizar erroneamente as flutuagoes ciclicas da economia britanica,
o papel central que as exportagoes de capitais e bens tinham nesta economia

22 Para os dados do balango de pagamentos da Inglaterra, Franca e Alemanha no periodo, ver
respectivamente Mitchell e Deane (1962); Caron (1971); e Mitchell (1975).

23 Nas crises de 1873, 1890 e 1907, por exemplo, a cooperagido emergencial para o fornecimento
conjunto de reservas fez da Inglaterra ndo um lender, mas um borrower of last resort dependente de
empréstimos externos. O favor foi retribuido, por exemplo, na crise alema de 1898: ver Eichengreen
(1989, p. 300-304). O poder de drenagem de fundos liquidos ( “drawing power”) desfrutado pelo
Banco da Inglaterra, através de elevagdes da Bank Rate, foi documentado por Lindert (1969), op.
cit., estimando as assimetrias na capacidade de influenciar taxas de cambio bilaterais em virtude
de diferenciais de taxas de redesconto. Eichengreen (1987) qualificou a nogao de que o Banco
da Inglaterra era, na sugestao de J. M. Keynes, o condutor unilateral de toda uma orquestra
internacional, demonstrando que o Banco da Inglaterra tampouco era capaz de negligenciar
mudangas politicas nas taxas de juros para redesconto bancério na Franga e na Alemanha, apesar
de efetivamente iniciar a maioria dos movimentos conjuntos (provocando alteragdes nos diferenciais
das taxas de redesconto que transferiam a pressao financeira e cambial para o resto do mundo).
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“para fora” (e em menor escala para Franga e Alemanha), e a configuragao
dos ciclos financeiros globais no padrao ouro-libra, o enfoque cepalino do
sistema centro-periferia foi muito criticado (as vezes exageradamente) sob
a alegacdo de que as economias céntricas e periféricas ndo eram economias
voltadas para o “consumo” em geral, para a satisfacdo de necessidades
“internas” ou “externas” & Nagao, nem integradas principalmente pelas relagoes
comerciais através das quais as “necessidades” que orientavam a produgao eram
satisfeitas. Eram economias cujos interesses privados dominantes voltavam-se
a acumulacao de capital, a valorizagao de patrimonios financeiros, e eram
integradas de forma hierarquizada ao sistema capitalista mundial através de
relagoes financeiras e comerciais. Neste sentido, uma conhecida critica feita aos
esquemas dualistas cepalinos, por autores vinculados a teoria da dependéncia
ou influenciados pelo marxismo, é que a dependéncia das economias periféricas
nao foi construida unilateralmente “de fora para dentro” através de relagoes
comerciais entre Nacoes desiguais; as relacoes de dependéncia eram também
construidas “por dentro” a partir da articulagao de capitais estrangeiros
ao modo de desenvolvimento e acumulagao de capital interno as economias
periféricas. Faltando aos esquemas cepalinos uma andlise mais precisa dos
movimentos enddégenos de acumulacao de capital presentes nas economias
periféricas, faltava também uma anélise de como as relacoes de dependéncia
eram construidas “por dentro”, através da articulagao de interesses do capital
estrangeiro com os esquemas domésticos de gasto. 24

Para entendermos o modo como a penetragao de capitais estrangeiros
implicava em acentuar a vulnerabilidade cambial experimentada pela economia
brasileira no periodo analisado — e como se articulava ao ciclo de pregos do café
—, € necessario entender a forma de insercdo destes capitais na economia em
questao. De antemao, cabe frisar que sua insergao direta no sistema produtivo
era limitada, tanto nas lavouras agricolas quanto na origem da industrializagao.
De fato, o desenvolvimento das lavouras cafeeiras no sudeste do pais nao se fez
sob comando do capital estrangeiro, mesmo quando se difundia o trabalho
assalariado nas zonas novas do Oeste paulista. Seguindo-se ao declinio das
lavouras no Vale do Paraiba fluminense e paulista, o desenvolvimento da
acumulacao de capital na regiao que mais prosperava no final do século XIX
(o “Oeste” histdrico, norte geografico de Sao Paulo) se fez sob lideranga de
um grupo de familias locais que acumulara capitais no comércio de muares
e, posteriormente, na lavoura agucareira, diversificando capitais inicialmente
para a lavoura cafeeira e depois para as ferrovias e demais facetas urbanas da
economia cafeeira paulista. 2°

24 Ver, por exemplo, Oliveira (1972, 1977), e Tavares (1974). Embora os problemas relativos &
compreensao dos ciclos financeiros sob hegemonia britanica persistissem, o problema da articulagao
financeira da dependéncia “por dentro” dos paises periféricos foi parcialmente sanado em andlises
cepalinas da década de 1960 e 1970, como as Furtado (1969) e Sunkel e Paz (1970), em parte
reagindo ao surgimento da chamada teoria da dependéncia.

2t Monbeig (1952),Saes (1977), Cardoso de Mello (1982) e Perissinotto (1994). A principal
inversdo estrangeira no periodo inicial da expansao cafeeira paulista foi a ferrovia Santos-Jundiali,
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No tltimo quartel do século XIX, membros das zonas “pioneiras” do novo
oeste paulista (além do “Oeste Velho” original, isto é, a regido de Campinas)
expandiam plantagoes crescentemente com o recurso a trabalhadores livres
imigrantes, induzindo a difusdo das relagoes de assalariamento no interior de
Sao Paulo e a ampliagdo da demanda interna por produtos manufaturados.
Mas os estimulos criados ao crescimento urbano e industrial ndo modificaram
a localizagao preferencial do capital estrangeiro em atividades afastadas do
sistema produtivo. As inversdes na constituicdo direta de firmas de capital
estrangeiro financiavam predominantemente setores de servicos, relacionados a
“face urbana” do sistema produtivo agricola articulado ao comércio exterior e
ao proprio crescimento das cidades. Assim, a difusao do progresso técnico por
meio do investimento direto externo vinculava-se a um estilo de penetracao
que reforcava a orientacao agro-exportadora de uma economia periférica.
Mas praticamente nao criava ou economizava divisas, ao concentrar-se na
producao de bens e servigcos non-tradable: o estoque de capital investido na
industria de transformacao voltada ao atendimento do mercado interno ou ao
beneficiamento de produtos primdrios (exportados ou nao) foi estimado em
apenas 7% do estoque total em 1914, embora aumentasse nos anos 20. 26

Se nao implicava em definir diretamente a orientagao dos investimentos
produtivos na economia brasileira, a distribuicao setorial dos investimentos
diretos estrangeiros reafirmava os padroes assimétricos das relacoes econémicas
internacionais do periodo, concentrando-se no setor bancario e de seguros, casas
de exportacao e importagao, companhias de navegagao, portos, construgao e
operacao ferrovidria, e, finalmente, infra-estrutura urbana (gds, eletricidade,
transporte urbano — bondes —, telégrafos e obras urbanas). O predominio de
capitais ingleses antes de 1900 era inquestionavel, havendo maior diversificacao
posteriormente, notadamente norte-americana (EUA e Canadé, paifs de origem
do grande conglomerado de servigos urbanos da Light). Depois da virada
do século, declinaram relativamente os investimentos em infra-estrutura de
navegagao e seguros, ou seja, aqueles voltados ao transporte da produgao
exportada e estritamente relacionados ao ritmo de incorporagao de novas terras
na “marcha para o oeste” do café, ascendendo investimentos em infra-estrutura
urbana e nas casas financeiras e de comércio exterior.

Um ponto crucial para entender a articulagao entre a forma de insercao
setorial do capital estrangeiro e a vulnerabilidade externa da economia
brasileira é que, como estes investimentos nao geravam ou economizavam
divisas diretamente em vista de sua distancia do sistema de produgao,
as remessas de lucros das firmas estrangeiras pressionavam o balango de
pagamentos do pais sempre que os booms de exportacao de capitais retraiam-se

construida sob iniciativa de Maud, mas incorporada e inaugurada por capitais ingleses em 1868.
26 discussdo de referéncia sobre as empresas estrangeiras no Brasil antes de 1914 é feita por
Castro (1978). Ver também Graham (1968, cap. 2-5), Saes e Szmrecsdnyi (1985) e Suzigan e
Szmrecsdnyi (1993).
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ciclicamente, a medida que influxos novos nao compensassem o encargo dos
servigos do estoque acumulado.

Estas conjunturas de crise financeira nao eram determinadas, como sup0s
Furtado, pelo comportamento das exportacoes e, mais particularmente pelo
preco internacional do café. Como vimos, as evidéncias para a década de
1890 indicam que a retracao dos investimentos diretos nao correspondeu ao
comportamento favoravel do movimento dos pregos do café e do conseqiiente
boom de investimentos em novas plantacoes no periodo. Levando em conta
certas oportunidades abertas por esta expansao agricola, isto seria de se
estranhar, pois ainda onde o investimento externo nao estivesse diretamente
ligado ao ritmo de incorporacoes de novas terras, investimentos urbanos
poderiam aproveitar os efeitos multiplicadores da expansao da renda monetdria
do setor agricola sobre as cidades, assim como parte dos investimentos locais
fizeram (favorecidos também pelos efeitos inicialmente expansivos da reforma
monetdria e financeira republicana). O fato é que a retragao dos investimentos
externos no inicio da década de 1890 esteve menos associada ao comportamento
da lavoura cafeeira que as suas fontes de fundos: ao integralizarem o capital
nos centros financeiros europeus, particularmente Londres, os investimentos
sofreram o impacto da contracao das subscrigoes para as firmas voltadas aos
mercados latino-americanos, em vista do contagio da crise de credibilidade
trazida pelo fracasso do Barings em operagdes na Argentina. Como se
discutiu antes, o mesmo padrao ocorreu, com impacto ainda mais integrado
mundialmente, nas crises de 1913-4 e no inicio ou no final dos anos 1920.

Por sua vez, uma vez iniciada a reversao financeira, o movimento de
depreciacao da taxa de cambio tinha efeitos contrarios sobre a rentabilidade
dos investimentos da lavoura, de um lado, e sobre os investimentos diretos
ou aplicagoes de carteira nos titulos da divida externa publica, de outro,
mas em ambos os casos reforcando os determinantes da crise. O ponto que
se quer enfatizar aqui nao diz respeito apenas ao inicio da crise financeira
internacional (freqlientemente choques financeiros externos alheios ao controle
doméstico), mas sim aos mecanismos que a reproduziam através da dinamica
da taxa de cambio. Os movimentos ascendentes e descendentes da taxa
de cambio tinham efeitos diferenciados no setor exportador e no setor de
servicos non-tradable. A depreciacdo cambial aumentava o prego do café
em moeda doméstica, reforcando os efeitos positivos de uma conjuntura
internacional favordvel ou compensando (parcialmente ou nao) os efeitos de
uma conjuntura desfavordvel. Um movimento de apreciacdo cambial tinha
efeitos contréarios. Para os investimentos diretos externos no setor de servigos,
por outro lado, a depreciacao cambial implicava em redugao do valor do
estoque de ativos denominados em moeda nacional quando cotados em moeda
externa, em reducao do valor dos fluxos de receitas esperadas registrado em
moeda externa e, quando era o caso, de uma elevacao de custos derivados da
utilizacao de insumos importados. Em suma, a depreciagao cambial tinha efeitos
favoraveis sobre a rentabilidade dos investimentos voltados para exportagao e,
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inversamente, efeitos prejudiciais sobre os investimentos na oferta de bens e
servigos non-tradables, onde se encontrava a destinagao setorial preferencial do
capital estrangeiro.

Nestas condigoes, um movimento de depreciacao cambial nao era
auto-corrigido. Inversamente, tendia a tornar-se cumulativo: enquanto reforcava
os impactos de um choque financeiro externo no sentido de desestimular novos
investimentos diretos e, portanto, limitava os influxos de capitais capazes de
contrarrestar a tendéncia de depreciacao cambial, estimulava um processo de
sobre-investimento em novas plantagoes, cuja maturagao futura tendia a forgar
para baixo os pregos do café e reduzir as receitas cambiais derivadas das
exportagoes.

Mas o impacto da retragao dos influxos de investimento direto era muito
reforgado pela tendéncia de redugao das aplicagoes em titulos da divida ptblica.
Um movimento de depreciagao cambial tinha efeitos negativos sobre as contas
do governo federal. A principal fonte de receitas federais até o final da década
de 1930 era o imposto de importacao, mas a depreciagao cambial encarecia e
desestimulava importagoes. Por outro lado, parte das tarifas era calculada em
moeda nacional a partir de uma taxa fixa de cimbio (imputada sobre o valor
internacional do bem) que ndo acompanhava a depreciagdo da moeda nacional,
ou seja, que nao aumentava o valor do imposto em propor¢ao a elevagao
do valor da importagdo em moeda nacional. Simultaneamente, os encargos
da divida externa, pré-fixados em libras esterlinas, aumentavam em moeda
nacional & medida que ela se depreciava, debilitando a capacidade de pagamento
e exigindo maior exacao tributdria interna e/ou redugao das transferéncias para
as unidades da federacdo. 27

Para os gestores das financas publicas, portanto, ndo interessava desvalorizar
a moeda nacional, em franco contraste com o interesse dos exportadores
(Kugelmas 1986). Como uma depreciagdo cambial tornava os titulos da
divida publica uma aplicagao menos segura, também nao era do interesse dos
credores internacionais (cf. Perissinotto (1994), e Souza (1995)). Com efeito,
especialmente para aqueles que nao se interessavam por ela e gostariam de
vé-la revertida com iniciativas politicas claras, a depreciagao cambial era vista
como resultado da condugao irresponsavel da politica monetaria e fiscal: a

27 Nas palavras de Vieira (1947, p. 237-8): “A estabilizagdo cambial representava para as finangas
publicas da Nagdo um imperativo... o pagamento das dividas externas da Nagdo, devido a
queda constante do cambio, exigia um esforgo de tributagdo mais que proporcional, em relagao
aos compromissos assumidos, e esta sobrecarga tributdria facilitava antipatias politicas... Em
1890, o Brasil, a fim de remeter para o exterior, em pagamento de dividas externas federais,
£1.105.787, teve de despender 11.768:000$000; em 1900, pelo envio de £2.416.313, teve de
despender 61.335.000$000; desse modo, enquanto o aumento de remessas foi de 118%, entre as duas
datas, o aumento da despesa foi de 421%.” Celso Furtado fez uma boa discussao do problema: cf.
FEB, p. 168-9. Esforgos para introduzir tarifas alfandegédrias em ouro foram realizados por Rui
Barbosa e Joaquim Murtinho, mas em termos parciais e temporérios, e seu efeito sobre as finangas
publicas era limitado porque encareciam as importagoes. Na I Republica, em geral, os aumentos
de tarifas alfandegarias respondiam mais a necessidades fiscais do que a objetivos protecionistas,
embora iniciativas isoladas de protegao tenham sido temporariamente implementadas pelo governo
federal: ver Villela e Suzigan (1973), Suzigan (1984) e Topik (1987).
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moeda presumidamente se depreciaria em fungao do aumento de sua quantidade
em circulagao, e o arbitrio emissionista resultaria da incapacidade do governo
federal em controlar seus gastos nos limites de suas receitas, ameacando a
capacidade de pagamento de suas dividas e afastando novos aplicadores.

Independentemente do sentido de causalidade entre déficit orcamentério
e depreciacao cambial, sua correlagao € inegdvel: resultando do arbitrio
emissionista ou outras causas, a depreciagao cambial tendia a reforcar o déficit
orcamentario, a tornar menos seguros os titulos da divida publica, a afastar
aplicadores externos e, por esta via, a acentuar o movimento auto-cumulativo
da taxa de cambio.

Por outro lado, ao estimular novas plantagoes de café e, assim, ampliar
a superproducao de café, a depreciacao cambial dificilmente poderia ser
revertida meramente através de mecanismos comerciais. De fato, a retomada
do financiamento externo era necessaria para retirar a economia brasileira do
circulo vicioso em que ela era jogada a cada crise financeira internacional.
Embora apresentar dados que corroborem a afirmacao esteja além do escopo e
propésito deste artigo, nao é dificil mostrar que, depois de 1898, até o final da
década de 1920, as recuperagoes ciclicas da economia brasileira dependeram do
estancamento das depreciacoes cambiais possibilitado por fundings da divida
externa que, por sua vez, preparavam o espago para novas entradas de capital
e para a melhoria geral das condigoes de crédito (Villela e Suzigan (1973);
Fausto (1978)). Logo, as andlises do perfodo devem dar maior importéncia aos
movimentos financeiros na abordagem do desequilibrio externo da economia
brasileira do que é tipico do esquema de explicagao de Celso Furtado, sem
abandonar a nogao essencial de que as assimetrias do sistema centro-periferia,
articuladas aos modos locais de gestao da politica econdmica, eram a raiz
estrutural dos problemas monetéarios e cambiais que experimentdvamos.
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