A INFLACAO BRASILEIRA DE 1850 A 1870:
MONETARISMO E ESTRUTURALISMO ‘

Mircea Buescu

1. Uma versdo ligeiramente alterada do presente trabalho foi apresentada
no coléquio sobre a hisiéria quantitativa do Brasil, organizado pelo Centro
Nacional da Pesquisa Cientifica, de Paris, em outubro de 1971. Ele contém
a interpretagcdo de um levantamento de pregos, realizado por um grupo de
trabalho pertencente ao Centro de Pesquisas da Histéria Econdémica do
Brasil.

Em primeiro lugar, o autor — que é orientador do referido Centro —
quer sublinhar as imperfeicdes de uma pesquisa reatizada com bases de infor-
magdo bem reduzidas. Entretanto, como os resultados pareceram coerentes,
o autor achou que o seu confronto com outras variaveis poderia ajudar
para a compreensio do fendmeno inflaciondrio brasileiro no século XIX,
contribuindo desta forma para fazer da histéria econémica a teoria do pas-
sado, conforme a expressio de Frédéric Mauro.*

Apresentaremos, primeiro, os resultados numéricos da pesquisa, com-
parando-os a informagdes procedentes de outras fontes; depois, passaremos
para a verificagdo dos fagos de casualidade por meio do confronto da evo-
lucfio dos pregos com a de outras variaveis, tentando chegar a uma explica-
¢io vilida,

1 Mauro, Frédéric. p. 13-40. (Ver ref. bib. n. 32.)
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2. A pesquisa utilizou informagdes sobre pregos, publicadas no Jornal do
Commercio em tabelas semanais ou mensais ¢ pequenos anincios. Trata-se
de pregos por atacado. salvo excegdes insignificantes ou dificilmente reco-
nheciveis. Foram escolhidos cinco anos considerados mais caracteristicos:
1850, 1853, 1856, 1862 ¢ 1870. A escolha foi feita pela razio de que,
entre 1850 (fins do trafico negreiro) e 1870 (fim da Guerra do Paraguai),
o subperiodo 1850-1853 correspondeu a uma alta de cimbio ¢ uma forte
expansdo monetdria; o de 1853 a 1856 a uma taxa de cimbio estacionaria
e um grande aumento de papel-moeda; o de 1856 a 1862 viu a contragdo
do estoque monetario, enquanto o cdmbio se deteriorava; e o de 1862 a 1870
teve acentuadas expansd3o monetaria e elevagdo de cambio. Essas variagGes
independentes sugeriam a possibilidade de verificar-se as inter-relagdes com
a alta dos pregos.

O levantamento foi exaustive. na medida do possivel, nos anos selecio-
nados. Infelizmente, muitas informacoes foram inaproveitaveis por causa da
falta de indicagdes qualitativas, destinadas a caracterizar as mercadorias. Foi,
particularmente, o caso dos produtos acabados: tecidos, vestuario, moveis,
utensilios etc. O preco dos escravos que constituiam o objeto de um mer-
cado sui generis, foi preterido,* Pelas mesmas razdes nao foram incluidos os
imoveis (venda ou locagao), nem os servigos. Essas pesquisas restam para
fazer. Acrescente-se que o levantamento limitou-se ao Rio de Janeiro, porém
esta cidade assumia tanta importincia econdmica na época’® que os resultados
se tornam significatives para a economia monetiria de todo o pais.

Foram levantados pregos de 142 produtos: matérias-primas, produtos
semifabricados e, principalmente, géneros alimenticios. Para facilitar a ana-
lise, os produtos foram distribuidos em duas classes: produtos nacionais e
produtos importados,

Entretanto, como os 142 artigos ndo aparecem nas listas anuais de pre-
¢os de todos os cinco anos selecionados (apenas 18 respondem a esta exi-
géncia), foram procedidas todas as comparacdes possiveis entre pregos por
grupos de dois anos selecionados (464 comparagdes nas 10 duplas de anos).
Para todos os pregos compardveis numa dupla de anos, foram calculados
indices de variagio e, depois, um indice global foi estabelecido para cada
grupo (base modvel). Evidentemente, este indice nao foi ponderado, pois nao
havia nenhum critério de ponderagdo (como se tratava de pregos por ata-
cado havia necessidade de conhecer a participacdo relativa de cada artigo
no produto nacional - fato obviamente impossivel).

Os resultados dos cdlculos assim feitos, sob forma de indices por grupos
de dois anos e por classe de mercadorias, séo consignados no quadro 1. Entre-
tanto, como os indices de cada grupo referiam-se, na maioria dos casos, a
produtos diferentes, era necessario verificar a2 coeréncia das conclusdes obti-
das por este meio e chegar a um indice {nico para os quatro subperiodos:
1850-1853, 1853-1856, 1856-1862 ¢ 1862-1870. O quadro 2 mostra o mé-

2 Uma tentativa para determinar os pregos dos escravos mo periodo 1835-1875, em Buescu,
Mircea. p. 244-9. (Ver ref. bib, n. 6.)

3 FEm 1849 a provincia do Rio de Japeiro era a mais importante do Brasil com uma
receita publica de 885 contos de réis, seguida pela Bahia com 868 contos Sao Paulo encon-
trava-se no quinto lugar, com 291 contos {cf. Ferreira Lima, Heitor. p. 232). (Ver ref.
bib, n. 29.}
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QUADRO 1
fudices de precos
{(base mdvel}

A, 1850-1853 B. 1850-1856 C. 1850-1802 1. 1850-1870 E. 1853-1856

Produtos nicionais 124,7 (22) 1355 {11 441 {20 176,6 (14} 123,2 (%)
Produtos importados 1106 (49) 1440 (24) 14002 {40) 178,7 (21) 119,5 {28}
Totad 15,0 (71) 41,3 (35) 1415 (61) 77,0 (35) 1204 (37)

I, 1853-1862 G. 1853-1870 1. 1856-1802 I, 1856-1870 J. 1862-1870

Produtos nacionais 1224 (19) 1483 (15) 1069 (11) 17y (1) 118,0 (29)
Produtos importados 120,6  (33) 152,0 (22} ug.t  (25) 130,0  {20) 130,60 (37)
Total 121,3 (52 131,0 (37) 1008  (36) 128.2 (34 124,7 (66)
Nota: Fm paréntesiz, o nimers de produtes peaquisados,
QUADRO 2
Confronto dos dados indiretos
(variagio ')
1850-1853 1853-1856 1856-1862 1862-1870
A 15,0 D 20,4 R 0,8 1 24,7
3 -C 17,4 B - A 22,9 C—B 01 N —-C 25,7
¢ -1 16,7 C — (A4 22,0 C —(A+E) 2,2 N — (A4 21,5
C = {l-+H) 16,06 N —(A+D 20,7 1y — (34-1) 1,0 1) (B4H) 24,9
D —ir+D 17,6 1) (AIL Y ]) 22,6 1 — (A+E4+]D 2.6 1} = (AL +HD) 27,5
D —(l41) 15,3 I — 1l 20,3 I — I 0,7 v - F 24,5
I — 17.8 G —1 17,8 G — (KD 0,6 G = {0+ 244
D —(CHH LD 17,0 G —(H D 2001 I -] 2.8 { — I 27,2
Mdédia 16,8 Meédia 2,9 Mdédia 1,4 Méelin 25,8

Nota: As letras indicam os grupos do guadro 1.



todo utilizado para este confronto. A variagdo dos pregos nos quatro subpe-
riodos sucessivos foi inferida a partir de todas as informacoes obtidas por
comparagde. Salvo algumas excecdes, os resultados sao coerentes,

Vale observar que, por este procedimento, chega-se a uma ponderacdo
indireta, pois, se um certo produto aparecer num nimero maior de duplas
anuais, contribuird numa medida maior que o estabelecimento da média.
Ora, o fato de aparecer mais repetidamente €, até certo ponto, uma indicagao
de importincia econdmica, critério bastante conveniente para uma pondera-
¢do sem rigor. Dessa maneira, o indice assim construido pode ser aceito
como um indicador sintético, embora ainda parcial da alta geral dos pregos.

Para eliminar mais uma vez os desvios, calculamos as médias dos resul-
tados obtidos para cada subperiodo. Elas definem a evolu¢do da inflagdo no
periodo escothido:

(variagdes %)

Subperiodos Global Anual
no subperiodo acumulada no subperiodo  acumulada
1850-1853 | 16.8 168 | 53 5,3
1853-1856 20.9 41,2 ‘ 6,4 59
1856-1862 1.4 432 j 0.2 3,0
1862-1870 | 25,8 80.1 29 3.0

3. Para verificar os resultados da pesquisa. deveriamos referir-nos primeiro
ao trabalho pioneiro de Oliver Onody,! porém a comparacdo € dificultada
pelo fato de que Onody calculou seus indices de pregos para outres anos do
periodo escolhide — 1844, 1857, 1860 ¢ 1874, Tendo o ano de 1829 como
base, esses indices sio 136, 153, 149 e 177. De forma geral, a tendéncia
coincide com a encontrada na nossa pesquisa: inflago até 1856-1857, equi-
librio de precos (cu mesmo pequena deflagdo conforme Onedy em torno
do ano de 1860 e novamente inflagdo até 1874, Entretanto, as taxas de
Onody sao muito mais baixas. Como comparar a nossa inflagdo de 41,2%
(1850-1856) com a de Onody de 6,3%. entre 1844 ¢ 18577 E totalmente
impossivel admitir que uma deflacio entre 1844 ¢ 1850 explicaria a dife-
renca. A mesma diferenga aparece entre os resultados de Onody para
1857-1860 e os nossos para 1856-1862. Quanto ao intervalo de 1860 a
1874, admitindo que a alta tenha-se produzido apenas até 1870 como es-
peramos ter comprovado em outra ocasido,” 0s Nosscs numeros e os de
Onody sao mais proximos, porém a diferenca persiste. Este fato sugere
que os pregos dos predutos importados (que formam a base do indice de
Onody) nao constituiam, pelo menos em muitos casos, a principal fonte infla-
ciondria.

4+ Onody, Oliver. p. 22-% (Ver ref. bib. n. 35.)

5 Conforme pesquisas feitas, os pregos ter-se-iam estabilizado entre 1870 e 1875. Ver Buescu,

Mircea. (Ver ref. bib. n. 7.)
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Podemos ainda confrontar os nossos resultados com os dados divulgados
nos Relatérios Anuais dos Ministros da Fazenda® Trata-se de precos de
produtos de exportagio, porém as listas diferem ligeiramente de um ano para
outro, o que cria as mesmas dificuldades de comparagio que em nossos
levantamentos. Para os quatro subperiodos selecionados encontram-se incre-
mentos globais (ndo ponderados) de 18,2%, 31,7%, 15,7% e 22,1% —
o que confirmaria, por alto, a tendéncia observada: inflagdo acelerada até
1856, desaceleraciio entre 1856 ¢ 1862 ¢ novamente acentuagiic apos 1862.
Entretanto, as taxas correspondem apenas aproximadamente as nossas {ver
os indices de pregos dos produtos internos nas colunas A, E, H e J do
quadro 1). Acontece que os relatérios abrangem produtos de exportagdo de
fortes variagdes de pregos (algedido, borracha etc.), os quais ndo sdo incluf-
dos, a ndo ser casualmente, no nosso levantamento.

Alguns escritores da épcca, como Sebastido Ferreira Soares, Amaro
Cavalcanti e, mais recentemente, Carlos Inglés de Sousa, trataram da evolugéo
dos pregos no periodo que nos interessa.” O primeiro fornece informagoes
sobre a varia¢@o dos precos médios de 11 produtos alimentares (seis nacio-
nais, cinco importados) entre 1850/1851 e 1858/1859. Um indice nio
ponderado, com base em 1850/1851, seria 158,6 em 1853/1854, 197,9 em
1856/1857 ¢ 226,4 em 1858/1859, isto é, aumentos de 58,6%, 24,8% ¢
14,45 , respectivamente, nos trés subperiodos. A segunda variacdo coincide
bastante com a nossa, mas a primeira € excessiva. Teria escolhido Ferreira
Soares, para efeito de argumentacdo, os produtos que mais encareceram? Al-
gum tempo depois, Amaro Cavalcanti, com base numa lista algo diferente de
oito produtos, dd para o mesmo subperiodo trienal, 1850/1853, precos cuja
variacio global é de apenas 34,4%. Deve-se cbservar que, na sua lista, cle
inclui o café e o fumo, cujos pregos haviam caido. Mas, para o aglcar, indica
uma baixa de 10,2%, enquanto Ferreira Soares dd uma alta de 11,9%.

As comparagdes entre Ferreira Soares e Inglés de Sousa ndo sdo tam-
bém muito convincentes. Este dltimo fornece os precos de nove produtos
(na maioria exportdveis e alguns importados) de 1855 a 1859. Estabelecendo
o indice geral (evidentemente ndo ponderado) encontramos, para este perio-
do, uma alta de 29,14, enquanto que, de acordo ccm os pregos de Ferreira
Soares, ela seria de 60,6% . De 1855 a 1857, conforme Ferreira Soares, a
alta foi de 28,9% e conforme Inglés de Sousa, de 40,8%. Entre 1857 e
1859, o primeiro sugere uma elevacao de 0,2% ¢ o segundo, de 14,4%.
Seria facil argumentar que os produtos analisades sdo diferentes. Entretanto,
se tomarmos, por exemplo, o arroz, que no levantamento de Inglés de Sousa
mostra uma alta de 8,.2% enquanto para Ferreira Soares ela fo1 de 134,0%
na mesma época (1855-1859), a divergéncia torna-se inaceitdvel ®

6 Relatérios anuais dos Ministros da Fazenda, anos fiscais de 1850 59 n 1870/71. (Ver
ref. bib. 0. 39)

Ferreira Soares, Sebastido. (Ver ref. bib. n. 48.); Cavalcanti, Amaro. (Ver ref. bib. 13.);
Souza, Carlos Inglés de. (Ver ref. bib. n, 50.)

8  Divergéncias semelhantes aparecem mesmo para épocas mais recentes. Conforme o levan-
tamento feito pela professora Eulalia L, Lobo, inscrito num trabalho inédito da Fundagio
Getulio Vargas, houve baixa de pregos de 7,4% entre 1896 e 1900, enquanto Onody indica
uma alta de 6.5%.
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Todas essas contradi¢des ncs autorizam a admitir até prova contraria,
que a nossa pesquisa € valida.® Temos que reter, das informagdes destes
ultimos trés autores, que havia, de acordo com o local ¢ as condigdes do
mercado, grandes flutuagdes de pregos (algumas apenas sazonais) como,
alids, temos constatado em nossas pesquisas. E s¢ os produtos de exportagio
sofriam, as vezes, flutuagdes conjunturais {Ferreira Soares toma o cuidado
de ndo inclui-los nos seus levantamentos), os preges dos artigos de consumo
e principalmente os produtos nacionais acusavam altas cronicas — aspecto
que podera servir para as nossas andlises. De forma geral, os levantamentos
de precos de Inglés de Sousa e Ferreira Soares mostram nitidamente que a
inflacdo se intensificou até 1856, diminuinde depois — o que confirma
grosso modo os resultados da nossa pesquisa.

4. Nio ¢ propésito do presente trabalho expor e apreciar as modernas con-
trovérsias entre estruturalistas e monetaristas em torno da explicagio do
fenémeno inflacioniric. As vezes trata-se de uma guerra de terminologia, as
vezes a diferenga ¢ de grau de importincia relativa conferida a cada uma
das causas da inflacio. Admite-se geralmente, inclusive entre 0os monetaristas
mais radicais, que particularmente os paises em vias de desenvolvimento sio
muitas vezes caracterizados por estruturas inflactonistas ou propensdes para
a inflagio que se manifestam por pontos de estrangulamento (devidos a ine-
lasticidade da oferta) no balango de pagamentos e na agricultura.’® Com
efcito, nfio se deve esquecer que a tcoria econdmica, universalmente vilida
nos seus fundamentos e verificada nos paises desenvolvidos, ndo se aplica,
sem variagbes especificas nos seus aspectos historicos, aos paises que se
encontram nos degraus mais baixos da escala do desenvolvimento.'* Portanto,
para uma época como a que temos escolhido, ¢ vilido aceitar, até certo
ponto, explicagdes estruturalistas, embora os autores daquele tempo tenham
adotado sobretudo teses monetaristas.** Um dos raciocinios contra a aplicagio
dos argumentos estruturalistas as inflacbes mais recentes consiste em dizer
gue o estrangulamenio do balango de pagamentos seria incapaz de explicar
taxas elevadas de inflagdo,** mas o mesmo raciocinio nio seria eventualmente
valido para uma economia como a do Brasil no século passado, quando ela

2 Tivemos a satisfagio de encontrar um resultado semelhante, ou seja, uma alta de cerca
de 90% nos dois decénios em paula, ma pesquisa feita na Bahia pela professora Katya de
Queirgs Mattoso, em trabalko apresentado no referido coldéquio sobre a histéria quantitativa
do Brasil (Paris, outubro de 1971). A coincidéncia seria, também, a rigor, um argumento
a favor de uma cerla unidade de fendmeno inflacionario no Brasil do século XIX.

10 Gudin, Eugénio. (Ver ref. bib. n. 23 e 24.); Simonsen, Mdiro Henrique. (Ver ref,
bib. n. 43 ¢ 44.); Almeida Magalhaes, Joio Paulo de. (Ver, ref, bib. n. 30); Delfim Netto,
Anténio, et alii. v. 17; Furtado, Celso (Ver ref. bib. n. 21.) Uma andlise das teorias
monelaristas e estruturalistas, em Campos, Roberto de Oliveira. (Ver ref. bib. n. 11.}

11 Barre, Raymond, p. 364-5 e 385-7 (Ver ref. bib. n. 3 e 4.); Mauro, Frédéric. p, 36-7. (Ver
ref. bib. n. 32.)

12 Ver por exemplo, Cavalcanti, Amaro. (Ver ref. bib. n. 13 e 14.); Sousa, Carlos Inglés
de. (Ver ref. bib. n. 50 e $1.); Onigio, Ramalho. (Ver ref. bib. a. 36.)

13 Simensen, MAario Henrique, p. 80. (Ver ref. bib. n. 43.)
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dependia grandemente do setor externo.!* Entretanto, isso ndo justifica per se
o estruturalismo, sobretudo nas snas formas radicais e exclusivistas.

Lembre-se a tese estruturalista a respeito do papel inflaciondrio da taxa
de cambio: durante as crises ciclicas dos paises industrializados, estes des-
viavam a incidéncia da crise para os paises subdesenvolvidos, exportadores
de produtos primdrios, por meio da baixa dos pregos de compra. Por sua vez,
os exportadores destes produtos provocavam a desvalorizagio da moeda na-
cional para salvaguardar as suas rendas reais transferindo o 6nus da crise
para a massa dos consumidores de produtos importados.®

A premissa do argumento é incontestdvel: realmente, os preges dos
produtos primarios e, particularmente, do café, sofreram flutuagoes ciclicas.*
No periodo escolhido, durante a crise de 1857, se o preco do café resistiu e
o do agticar até melhorou, os dos demais produtos de exportagido acusaram
quedas de 20 a 40% ; durante a crise de 1864, a queda foi generalizada, de
15% para o café, 65% para o algoddo. Os volumes embarcados reduziram-se
igualmente, contribuindo para a reduc¢do da receita em divisas.’” Mesmo sem
considerar © movimento ciclico tipo Juglar, constata-se que o prego unitario
de exportagio de café registrou continnas varia¢bes, entre um minimo de
1,57 libras esterlinas por saca em 1850/1851 e um maximo de 3,06 libras
esterlinas em 1863/1864.%¢

A idéia de transferéncia da crise para os paises exportadores de pro-
dutos primdrios seria plenamente aceitavel se, em primeiro lugar, fosse da
mesma forma comprovado que o prego dos produtos exportados pelos paises
industrializados nao haviam baixado durante a crise ¢ que, conseqiientemente,
a relagio de trocas era sempre desfavordvel aos paises subdesenvolvidos.
Conforme certos estudos, parecia que a evidéncia estatistica conferia uma
forca incontestavel a esta tese, porém a diminuigdo do prego final dos pro-
dutos primdrios importados pelos paises industrializados devia-se simples-
mente a4 reducdo dos fretes maritimos.!®

Inversamente, pode-se¢ comprovar, apesar das deficiéncias de documen-
taciio, que a relagido de trocas pdde funcionar contra o produto industriali-
zado, embora, talvez, por causa dos fretes, quando se toma os valores a
bordo do pais de produtos primarios. Para o pericdo escolhido, conseguimos
comparar os pregos de seis produtos de exportagdo (cacau, café, borracha,
algoddo, acticar e fumo) e de cinco produtos de importagdo ( manteiga, cobre,
ferro, azeite de oliveira e bacalhau). Confrontando os indices de pregos (pon-
derados conforme a participagio percentual no valor total, base 1850/1851),

1+ Uma analise das causas monetarias e estruturais da inflagdo em toda a segunda metade
do século XIX, em Buescu, Mircea, p. 250-68.(Ver ref. bib. n. 6.}. Para causas monetérias
antes do ciclo do café, ver Mauro, Frédérc, p. 297-319. (Ver ref. bib. n. 31.)

15 Furtado, Celso, p. 176-90. (Ver ref. bib. n, 22.) Uma apresentacio radical dessa tese,
em Sodré, Nelson Werneck, p. 253-66. (Ver ref. bib. n. 49)

16 Um panorzama objetivo do comércio exterior do Brasil no sécule XIX, em Silva,
Hélio Schlittler da. {(Ver ref. bib. n. 42.)

17 Azevedo, Oswaldo Benjamin de. (Ver ref. bib., n. 2.)
18 Taunay, Afonso de E. p. 548. (Ver ref. bib. n. 52.)
19 UUma critica da tese estruturalista sobre a relacio de trocas, em APEC — Andlise e Pers-

pectiva Econdmica. n. 15/1962 e 17,/1963.
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encontramos, em 1853/1854, 1869/1870 ¢ 1870/1871, relagbes de pregos
em moeda nacicnal de 5,0:1, 17,0:1 ¢ 14,31, respectivamente, melhorando
portanto no primeirc periodo ¢ deteriorando-se ligeiramente no segundo.
Entretanto, mesmo melhorando a sua relagio de troca, o pais menos desen-
volvido pode ver caindo o valor total das suas exportagoes ¢ sofrer assim
um impacto negativo no seu balanco de pagamentos — o que constitui vm
aspecto diferente que tornaremos a focalizar mais adiante.

Voltando para a tese da transferéncia do 6nus da crise por meio da
manipulagio do cimbio, seria preciso comprovar que a moeda nacional era
desvalorizada cada vez que os precos internacionais caiam e que o cambio
ndo descia quando os precos melhoravam. Relativamente ao café, observa-se
que, na verdade, nos nove anos com quedas de seu prego, cito vezes coinci-
diram com desvalorizagoes cambiais (ver quadro 3). Entretanto, nos 11 casos
de alta dos pregos do café, o cimbio melhorou em sete anos — o que contra-
diz a segunda parte da tese tradicional. Obviamente, nos quatro anos em que
os precos subiram ao mesmo tempo que o cimbio se desvalorizava, os expor-
tadores viram aumentar as suas margens de lucro em moeda nacional.

Conseguia sempre o exportador salvaguardar a swa renda por meio
deste processo de desvalorizagiio cambial? Tomando os pregos unitirios em
mil-réis, tais como sdo fornecidos por Taunay, e deflacionando-se pelo nosso
indice, o resultado sera o seguinte:

| .
Preco em réis/saca

' Prego em réis/saca’

Anos fiscais ¢ (moeda corrente) - Deflator {moeda constante }
1850/1851 13.120 100,0 i 13.120
1853/1854 : 16.640 116,8 ! 14.247
1856/1857 - 16.967 141,2 ! 12.016
1862/1863 . 24.486 1432 ‘ 17.099
1870/1871 ! 22.081 : 180,1 12.260

A receita real do café, dependendo da variagdo dos pregos internacionais,
da taxa de cimbio e do nivel dos pregos internos, registrava altas e baixas
de acordo com a conjuntura. Isto nos leva a pensar que o cambio e a inflagao
sofriam a influéncia de outras varidveis e, embora o reflexo da primeira
sobre a segunda tivesse sido importante, a reciproca era igualmente vilida,
como foi muitas vezes sustentado na época.®?

A taxa de cimbio teve, sem divida, influéneia consideravel visto que
uma grande parte da economia estava ligada ao setor externo, porém essa
influéncia nido devia exercer-se obrigatoriamente sempre no sentido da alta
dos pregos — como s¢ demonstrara mais adiante. As vezes a tendéncia altista
podia ser o reflexo da elevagfio dos pregos externos. Com efeito, a Franga,

20 Interpretagdes desse tipo encontram-se, por exemplo, numa decisio do Conselho de
Estado (apud Cavalcanti, Amaro. p. 217. Ver ref. bib, n. 13.) ou num relatério da Comis-
sao de Inquérito sobre a crise de 1864 (apud Andrada, Anténio Carios Ribeiro de. p. 40.
Ver ref. bib. n. 1.)
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QUADRO 3

Exportacio de café, exportagio total e taxa de cimbio

Exportagio de calé Balango comercial (£ 1.000) .
T'axa de
T — = s -y cmbio
Total (£ 1.000) £/sacn mil-réisfsaca Exporlagio Importagio Saldo mil-réis/ £

1850/51 2.906 1,57 13.120 8.121 3.215 —1.094 8,35
1851/52 3.997 1,71 14.100 8,083 11.204 3.181 8,24
1852/53 3.874 1,59 13.950 3.418 4,982 —1.5064 8,75
1853/54 4.207 1,97 16.640 9.121 10,18y —1.068 8,42
1854/55 5.581 1,75 15.201 10.439 9.803 4+ 0636 8,69
1855/56 5.512 1,93 16.830 10,841 10.051 + 190 8,71
1856/57 6.211 1,94 16.967 13.150 14.376 —1.226 8,71
1857/38 4.824 2,02 18.280 10.669 14 4406 —3.777 9,01
1858/59 5.340 1,95 18.332 11.372 13.554 — 182 9,39
1859/60 6,280 2,49 23.866 11.733 11.800 — 7 9,58
1860/61 8.564 2,39 22.310 13.118 13.176 - 58 9,30
1861/62 6.257 2,58 24.276 13.231 12,114 +1.1t7 9,39
1862/63 6,201 2,90 26,486 14.244 11.533 +2.711 9,12
1863/04 6.144 3,06 27.012 14.629 14.016 + 613 8,81
1864/65 7.151 2,70 24.247 14,703 13.734 + 969 8,97
1865/606 6.377 2,61 25.125 15.807 13,918 +1.949 9,60
1806/67 7.044 2,23 22.092 14.014 13.389 +-1.225 9,90
1867/68 7.818 2,19 23.480 13.119 9.954 +3.165 10,70
1868769 6,409 1,68 23,808 15.892 13.069 +2.823 14,12
1869/70) 6.039 1,93 24.728 i8.113 15.467 42,040 12,76
1870471 7.766 2,03 22.081 16.817 16.256 + 561 10,88

Fonte: Taunay, Alonso de k. Ver ref, bib, n. 52, Sousa, Carlos Inglts de. Ver ref. hib, n,
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a Alemanha, os Estados Unidos ¢, em menor medida, a Inglaterra passaram,
de 1848 a 1873, por uma fase A (Simiand) da conjuntura e o fato deve ter
repercutido sobre os pregos brasileiros.?!

Incidentalmente, pode-s¢ apontar também a influéncia das tarifas alfan-
degirias. Durante o periodo analisado, duas tarifas (Sousa Franco em 1857,
Silva Ferraz em 186(}) modificaram a incidéncia do imposto de importagdo,
provocando a reducgo do pre¢co das matérias-primas, maquinas ete.** Isto
contribuiria para explicar o comportamento favoravel dos pregos entre 1856
e 1862,

5. E preciso procurar. entretanto, um outro approach ao problema do cim-
bio. O quadro 3 mostra que, nos nove anos de baixa da cotagdo do café,
s6 se verificou diminuigdo da receita total do produto em trés anos, o que
indica que um esfor¢o quantitativo suplementar compensou a queda dos
precos. Portanto, apesar desta queda, ndo houve estrangulamento da balanga
comercial.

Observa-se, em seguida, que as exportagdes acusaram, em cinco anos,
ligeiros recuos, porém estes corresponderam apenas num Gnico caso a uma
diminuigao da receita do café. E dificil também cstabelecer uma correlagdo
entre a balanga comercial e os pregos e as exportagdes de café: saldos posi-
tivos correspondem, as vezes, a quedas de precos ou diminuigdes da receita
do café e inversamente. Seria preciso ver, também, a variagdo dos pregos dos
outros produtos de exportacio. De qualquer maneira, apenas em alguns
casos poder-se-ia inferir que a taxa de cimbio tem sido influenciada pela
balanga comercial. O argumento empirico mais forte ¢ constituido pelo
periodo 1863/1864 — 1868/1869 guando a taxa de cdmbio se deteriorou
continuamente, enquanto a balanca comercial registrava permanente supe-
ravit.

Seria muito mais dtil procurar uma verificagdo da explicagdo habitual
da taxa de cambio pelo balangco de pagamento, na qual a balanga comercial,
portanto o café, exercia a sua influéncia. O confronto de fatores quantitativos
e qualitativos no mercado de cimbio alterava a taxa ¢, quando agia no sen-
tido da alta, podia constituir uma fonte inflacionaria (cost-push inflation).

Infelizmente, os elementos disponiveis sdo muito incompletos, o que
limita o valor da andlise. Dispomos de dados referentes & balanga comer-
cial, as transferéncias do Tesouro a titulo de amortizagdes dos empréstimos
publicos e outras despesas ¢ a entrada de novos empréstimos, porém nio
conhecemos, por exemplo, 0 montante das compras governamentais (sobre-
tudo durante a guerra do Paraguai), nem as remessas pessoais (as entradas
macicas de capitais apds a aboli¢do do trafico devem ter contribuido para a
boa posi¢do do cAmbio nos primeiros anos apds 1850), nem, evidentemente,
as operacoes de hot money. Os dados disponiveis estdo consignados no
quadro 4.

21 Conf. Guitton, Henri & Imbert, Gaston, apud Lesourd, J, A. & Gérard, C. p. 166-81.
(Ver ref. bib. n. 18)

22 Lima, Heitor Ferreira p. 264-5. (Ver ref. bib. n, 29.)
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QUADRO 4

Reconstituigio parcial do balango de pagamentos
(£ 1.000)

Balango

| comercial Empréstimo iAmortizaqt’;es Juros ;Total parcial
| | | |

185051 | -1.094 | — o= 173 * —-309 | —1.576
1851/52 —3.181 — ‘ S W L —3.352
1852 53 —1.564 + 954 ! —1.107 -3 —2.061
185354  —1.068 — — 48 — 288 —1.404
185455 |+ 636 — = s —286 + 162
1833'56 + 190 — — 143 —277 — 230
1856,37 —1.226 — — 118 - 270 —1.644
1857/58 —3.777 +1.425 — 661 —262 —3.273
195859 ~ 182 + 508  — 187 —323 —~ 184
185960 - 7 +1.210 © — 189 —312 + 702
186061 — 58 — — 22 —361 — 646
1861 62 +1.117 — - 227 —333 + 537
186263 +2.711 — — 240 —342 +2.129
186364 + 613 +3.300 —2.873 —304 4 536
1864 65 + 969 — - 176 — 361 + 432
1863,66 +1.949 +5.000 - 318 —701 +5.930
1866,67 +1.225 — - 39 —687 + 189
1867,68 +3.165 — = 30 —671  +2.123
1868 69 +2.823 — — 633 —634 +1.536
1869,70 +2.646 — - 3 -6 +1.679

Fontes: Souza, Carlos Inglés de. Ver ref. bib. n. 50. Boucas, Valentim. Ver ref. bib. n. &.

Segundo Ferreira Soares,*® entre 1853 ¢ 1863 as saidas de ouro repre-
sentaram, anualmente, uma média de 6 milhoes de libras esterlinas para
o servigo da divida externa, 10 milhdes a titulo de transferéncias para Portu-
gal, 2,4 milhdes para despesas de viagem e 4 milhoes para cobrir o deficit
da balanga comercial, ou seja 224 milhées em 10 anos. Entretanto, a infor-
magdo de pouco adianta, pois nio di as entradas de ouro e nao indica as

23  Soares, Sebastiio Ferreira. p. 63. (Ver ref. bib. n. 47.)
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variagOes anuais que, afinal de contas, sio determinantes para as flutuacgdes
cambiais Além do mais, pouco se pode confiar na propria informagio forne-
cida quando ela alega que o deficit comercial médio foi de 4 milhdes de
libras por ano, quando ele ndo passou de 593.900 libras no periodo 1852,/53
— 1861/62 (ver quadro 3).

Da mesma forma, o retrospecto anual do Jornal do Commercio de
18777 afirmava que. até 1864, os capitais estrangeiros afluiram, garantindo
a estabilidade monetdria (porém, acrescentariamos, nio a dos pregos). Fal-
tam, entretanto, os detalhes desses movimentos.

Nio devem ser esquecidos os fatores qualitativos que atuam no mercado
de cimbio, fatores referentes ao valor da moeda negeciada. Em principio,
vivia-se num regime de padrac-ouro, mas este ndo funcionava plenamente,
seja por causa da falta de ouro e divisas, seja em Jdecorréncia da periddica
inconversibilidade da moeda de papel. O cimbio era erratico e sofria as flu-
tuagdes determinadas por fatores tanto quantitativos como qualitativos.

Isso nos leva a considerar a influéncia dos niveis internos de precos
sobre a taxa de cimbio. pois se eles se elevavam por outras razdes autdnemas,
conforme um modele de demand-pull inflation ou cost-push inflation, a ten-
déncia comunicava-se direta ou indiretamente # taxa de cambio. Qutrossim,
era invidvel estabilizar o cimbio quando os pregos internos subiam, pois isto
teria prejudicado o fluxo das exportagbes — o setor mais dindmico da eco-
nomia.”” Mesmo que o padrac-ouro tivesse funcionado, teria sido irracional
langar-se numa experiéncia deflaciondria com todos os seus efcitos sobre o
nivel das atividades econémicas e do emprego.

Concluindo, é admissivel que a elevagdo da taxa de cAmbio, provocada
pela deterioragiio dos pregos do café ou de outros produtos, pelo deficit
da balanca comercial ou pelo desequilibrio do balango de pagamentos tenha
exercido uma pressdo inflaciondria, porém este aspecto ndo se apresenta de
forma absoluta.?® Inversamente, a baixa do cidmbio contribuiu, vez por outra,
para methora do nivel geral dos precos (ver as colunas A, B, C, F e H do
quadro 1). O paralelismo entre os pregos e cimbio que voltaremos a analisar
mais adiante em comparagdo com outras variaveis, ndo constitui uma prova
irrefutavel da influéncia da taxa cambial sobre o nivel de pregos.

6. Havia uma fonte inflaciondria estrutural no setor agricola? E bem pro-
vavel, embora n3o em cardter permanente. A insuficiéncia da estrutura agra-
ria e a inelasticidade da oferta agricola face & expansdo da demanda no
podiam ser fatores neutros. Ao sublinhar a “carestia dos géneros alimenticios™
no proprio titulo do seu livro, Ferreira Soares pretende demonstrar a incapa-
cidade da agricultura em acompanhar uma procura crescente em decorréncia

2+ Apud Vianna, Victor, p. 502. (Ver ref. bib. n. 54.)
25 Prado Junior, Caio. p. 204. (Ver ref. bib. n. 38.)

26 A histéria econdmica do café foi brilhantemente analisada por Delfim Netto, Antdnio.
Para a discussio em pauta, merece destague a afirmagdo de que “a longo prazo, a taxa de
cambio foi relativamente pouco influenciada pelo ciclo dos pregos (do café)™ p. 34. (Ver ref.
bib. n. 16.)
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do crescimento demogréfico, da urbaniza¢@o®™ ¢ da elevagio das rendas. As
mas safras oferecem uma explicacdo, embora insuficiente. Geralmente admi-
te-se que apds 1850 as safras foram boas,®® mas houve safras fracas em
1857/58 ¢ 1861/62.® Estas ocorréncias ndo se refletem na evolugdo dos
precos,*® pelo menos conforme os nossos levantamentos.

Serd licito alegar que a Lei de 18 de setembro de 1850, proibindo a
ocupacdo das terras devolutas, teve também um efeito negativo? E um ponto
a elucidar. Ferreira Soares insiste nos monopélios € na estocagem especula-
tiva, inclusive para as mercadorias importadas,* mas oferece também outra
explicagdo que parece mais plausivel: o abandono das culturas tradicionais
por causa da atragfo exercida pelo café, Com efeito, os fatores de produgio
foram atraidos a tal ponto pelo setor cafeeiro que resultou nio apenas numa
pendria de géneros alimenticios, mas também, ap6s 1853/54, numa dimi-
nuicdo das exportacdes de arroz, feijio, milho, banha etc., que finalmente
tiveram de ser importados.™

Deveriamos acrescentar outro e¢lemento que caracteriza uma forma de
inflagdo de custos: a carestia da mio-de-obra escrava depois da aboligdo do
trafico.®* O fato poderia explicar a alta dos produtos internos entre 18350 e
1856 (ver colunas A ¢ E do quadro 1). Sob esse aspecto, a situacio talvez
tenha melhorado posteriormente gracas a entrada maciga de imigrantes. De
1840 a 1849 o nimero destes nio tinha ultrapassado 4.992; nos dois decé-
nios seguintes foi de 108.045 e 106.817, respectivamente.®*

Este fato, juntamente com o progresso dos transportes, deve ter con-
tribuido para a normaliza¢@io dos pregos no periodo 1860-1870 (salvo outras
presses inflaciondrias mais fortes, ja focalizadas, ou a apontar mais adiante).
Entre 1854 e 1864, 475 km dec ferrovias foram construidas, alcangando
1.801 km em 1875.5 Era pouco, porém, )i era alguma coisa. Segundo os
dados compulsados nos Relatérios dos Ministros da Fazenda, o volume
transportado por cabotagem passou de 681.600 toneladas em 1850/51 para
2.187.553 toneladas em 1870/71, ou seja, uma expansio de 220,9%. Com

27 Conf. Singer, Paul. p. 31, a expansio demogrifica de Sio Paulo foi de 27,3% entre
1860 e 1872, (Ver ref. bib. n. 46.)

28 Cavalcanti, Amaro. p. 123. (Ver ref. bib, n. 14.}
2% Soares, Sebastiio Ferreira., p. 52-4. (Ver ref. bib. n. 47.)

30 Segundo o relatério da Comissdo de Inquérito de 1864 (apud Cavalcanti, Amaro. p. 271),
o pre¢o dos géneros alimenticios ndo se teria elevado entre 1856 ¢ 1862 — o que corres-
ponde ao resultado da mossa pesquisa. (Ver ref. bib. n. 13.)

31 Para a aplicagio dessa tese a tempos mais recentes, ver Guimaries, Alberto Passos.
(Ver ref. bib. n. 25)

32 Soares, Sebastido Ferreira. p. 133 e 280. (Ver ref. bib. n. 47)) A professora Eulilia
L. Lobo assinalou-me que o afastamento progressivo dos centros de abastecimento do Rio
de Janeiro contribmm para a carestia dos géneros alimenticios.

32 Costa, Emilia Viotti da. p. 133-9. (Ver ref. bib. n. 15.) Segundo uma pesquisa que orga-
nizamos, o prego dos escravos leria subido 155,6% entre 1845 ¢ 1855, Ver Buescu, Mircea,
p. 245. (Ver ref. bib. n. 6.}

34+ Buescu, Mircea & Tapajds, Vicente. p. 92, {Ver ref. bib. n. 8.)
35 Calégeras, J. Pandid. p. 277, (Ver ref. bib. n. 9.)
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isso, certas pressdes sobre os custos podem ter diminuido um pouco, 0 que
explicaria, em parte, a reducdo do ritmo inflacionirio, sobretudo apds o
término da guerra do Paraguai. Até 14, outras fontes inflacionarias deviam
agir ainda, como veremos mais adiante,

7. Falta examinar o comportamento do setor monetirio. O quadro 5 com-
para a ¢volugdo do estoque de papel-moeda com a da taxa de cimbio e dos
Precos.

Observa-se, em primeire lugar, que as taxas de expansio do papel-moeda
s30 de uma ordem de grandeza bem diferente das da taxa de cambio e, no
caso do subperiodo 1856/1862, a variagdo chega a ser de sentido diferente.
Uma correlagidce direta nio pode ser estabelecida; entretanto, o volume das
emissdes de papel-moeda podia constituir um elemento de apreciagdo no
mercado de cambio. E ambas as varidvels — papel-moeda e cimbio —
podiam influenciar-se reciprocamente por meio dos reflexos sobre o movi-
mento dos pregos.

Ja vimos algumas limitagdes a respeito da influéncia do ciAmbio sobre
0s precos. No que tange a evolucdo do estoque de papel-moeda face aos pre-
¢os, um nitido paralelismo aparece sobretudo nos trés primeiros subperiodos:
a intensificagao das emissdes de 1850 a 1853 e, depois, a 1856, corresponde
a aceleragao da inflagao; a redugdo do estoque monetario entre 1856 e 1862
reflete-se numa sensivel desaceleragio do ritmo inflacionario. Durante o
tltimo subperiodo, as fortes emissdes exigidas pela guerra do Paraguai’®
foram, de certo modo, esterilizadas quanto ao efeito sobre os pregos. Isso
deveu-se provavelmente a varias causas: aumento geral do produto, redugéo
dos custos gragas & imigracdo e aos transportes, influéncia da taxa de
cambio relativamente baixa (evitando a eleva¢do dos precos dos artigos de
importacdo), absor¢io de recursos pelo governo através do servigo da divida
piblica (de 1865/66 a 1870/71 a divida interna consolidada subiu de 80.376
para 234.112 contos) e, talvez, o reflexo retardado do periodo de retragio
monetiria de 1856-1862 (afinal, em 1864/65 o estoque monetirio cra,
apenas, 5,7% superior ao de 1856/57 — ver quadro 5).

A este respeito, podemos recorrer a um meio, embora bastante alea-
torio, para determinar o grau de liquidez do sistema durante o periodo ana-
lisado. No quadro 6 calculamos a renda interna partindo do valor anual de
exportagdo — processo que explicamos em outro lugar.?* Em seguida esta-
belecemos, para cada ano, a proporgio percentual do estoque monetario na
renda interna (o que seria o inverso da velocidade-renda da moeda). Na
pendltima coluna do quadro 5 pode-se perceber que essa proporcao aumen-
tou muito entre 1853,/54 ¢ 1858/59 para diminuir entre 1859/60 ¢ 1867/68.
Ora, se admitirmos que a velocidade-renda da moeda ndo se modifica a
curto prazo, conclui-se que houve excesso de liquidez no periodo 1853/54
— 1858/59, compensado pela redugio das emissdes apds este dltimo ano,
de maneira que, durante algum tempo, as novas emissdes apenas recompu-
seram a liquidez perdida. (De qualquer forma, a estimativa da renda nomi-

36 O custo da guerra foi calculado em 613.183 contos de réis — Cf. Taunay, Afonso de E.
p. 83, (Ver ref. bib. n. 52); Vianna, Victor. p. 481. (Ver ref. bib. n. 54.)

37 Buescn, Mircea & Tapajds, Vicente. p. 165.8; (Ver ref. bib. n. 8); Buescu, Mircea.
P. 32-3 e 2729, (Ver ref. bib. n. 6.)
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Emisstes de papel-moeda, taxa

QUADRO 3

de cimbio e pregos

Papel-moeda emitido

I - T Taxa de cAmbio Pregos

Tesouro Bancos Taotal

(Contos) {Contos) {Contos} Tndice Variagio Mil réis lidice Variagiio Tudice Variagiio
1850/51 46.884 1.313 48.197 100,0 8,35 100,0 100,0
1851/52 46.884 3.631 50,515 104,8 8,24 98,7 .
1852/53 46.693 5.569 52,262 108,4 +29,1%, 8,75 104,8 + 0,8% e +16,8%
1853/54 46.693 15.531 62.224 129,1 8,42 100,8 116,8
1854/55 46.693 21.063 67.756 140,6] 8,69 104,11 .
1855/56 45.693 40.128 85.821 178,1 453,195 871 104,3 + 3,5% Ce +20,99,
1856/57 43.677 51.540 95.217 197,6I 8,71 104,3) 141,2
1857/58 41.665 50,905 92,570 192,1 9,01 1079 o)
1858/59 40.701 §5.172 95.873 198,9 9,39 112,5 .
1859/60 37.599 50.391 87.990) 182,6 —14,5%, 9,58 114,7 + 4,7%, + 1,49
1860/61 35.109 46.904 82.013 170,2 9,30 11,4
1861/62 33.724 45.704 70.464 164,9 9,39 112,5 L.
1862/63 30.594 51.129 81.723 169,6 9,12 109,2 143,2
1863/64 29.094 70.449 99.543 206,5 8,81 105,5
1864/65 28.091 72.558 100,649 208,8 8,97 107 4
1865/66 28.901 83.963 112.864 234,2 9,60 115,0
1866/67 42,560 74,600 117.160 243,1 +134,7%, 9,90 118,6 +19,19; +25,8%
1867/68 81.749 42,937 124.686 258,7 10,70 128,1
1868/69 127.230 55.995 183.225 380,2 14,12 169,1
1869/70 149 398 43.129 192,527 399,5 12,76 152,8 N
187071 151.078 40,728 191. 806 3980 10,88 130,3 180,1

Fonte: Cavalcantl, Mério, Ver ref, bib, n. 13.

Souza, Carlos Inglls de. Ver ref, bib, n. 50.



nal deverd ser corrigida, de acordo com uma média de velocidade-renda da
moeda aplicada aos valores do estoque monetério, como na ultima coluna do
quadro 6.)

De fato, o subperiodo de 1853 a 1857 poderia ser rotulado como
“pequeno encilhamento”, A criagdo do Banco do Brasil em 1853 justifica-
va-s¢, pois antes desta data os bancos multiplicavam os seus “vales”, emi-
tidos & vista on a curto prazo (entre 1846 ¢ 1853 aumentaram de 950
para 5.310 contos de réis) e estes eram verdadeires substitutos da moeda.?®
Entretanto, a referida decisao foi o ponto de partida de uma forte e desor-
denada expansdo do crédito, com a constituicado de um grande namero de
empresas, em grande parte de carater especulativo.

E interessante constatar que, no censo industrial de 1920, sobreviviam
ainda 16 empresas fundadas entre 1850 ¢ 1854, e apenas oito do periodo
1855-1859."* O fato demonstraria que a pletora de empresas constituidas
durante o “pequeno encilhamento™ nio tinha for¢a econémica, tendo apenas
aproveitado as facilidades de crédito. O quadro 5 mostra que até 1858/59
a expansao do papel-moeda foi provocada exclusivamente pelo setor privado,
as emissoes do Tesouro ficaram estacionarias ou mesmo diminuiram. Lem-
bremos que o deficit do Tesouro foi bastante modesto entre 1853 e 1857 ¢
que a execugdo orgamentiria até registrou superavit nos exercicios 1852/53
e 1856/57 (ver quadro 7).

O resultado deste excesso de crédito foi a crise de 1857, estourada
antes da crise mundial. que, por sua vez, agravou ainda mais a situagdo no
Brasil. Até a crise, o efeito da expansfio crediticia sobre os pregos ndo pode
surpreender. O que se pode mais estranhar é que, no periodo, a taxa de
cambio ndo se deteriorou, porém isto se pode explicar pelas condigdes do
setor externo: pregos em alta, entrada de capitais, confianga. Os aconteci-
mentos de 1857 no Brasil e no estrangeiro refletiram-se, entretanto, no mer-
cado cambial e provocaram a queda do mil-réis. Apenas trés anos mais
tarde o cAmbio come¢a a melhorar em decorréncia de mudancgas surgidas
tanto no mercado interno como no externo (ver quadros 3 e 5).

Apés 1857, a expansdo do direito de emissdo a varios bancos foi com-
pensada, durante algum tempo, pela reducio das emissoes do Tesouro. Para
regulamentar a criagao de moeda, a Lei de 22 de agosto de 1860 foi promul-
gada e o resultado foi, realmente, a relativa retragio dos meios de pagamento.
Os efeitos benéficos sobre os pregos sio conhecidos, porém o governo talvez
tenha exagerado um pouco, tanto € que a crise de 1864 eclodin por causa
da falta de liquidez do sistema (ver quadro 6). Mas, do outro [ado, este era
o prego dos erros anteriores — ou, afinal de contas, o prego da incompeténcia
em politica monetdria.*°

38 Cavalcanti, Amaro p. 178-83. (Ver ref. bib. n. 13.)
3% Lima, Heitor Ferreira. p, 268. (Ver ref. bib. n. 29.)

40 Ay opinides dos autores sao divergentes: Calégeras (v. 9 p. 276), seguindo a opinido
da Comissio de Inquérito de 1864 (ver Andrada, Antonio Carlos Ribeiro de. I, p. 144-9)
insiste no abuso do crédito (Ver ref. bib. n. 1.); Carreira, Liberato Castro. p. 373 (Ver
ref. bib. n, 12) e Vianna, Victor. (p. 444) falam até em especulagoes (Ver ref. bib. n. 54);
Cavalcanti, Amaro, p. 132 (Ver ref. bib. n. 13.) e p. 135 (Ver ref. bib, n. 14) aponta, como
causa direta, a falta de liquidez.
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QUADRO 6

Liquidez do sistema

IExportagiio Papel-mocda
Renda Renda interna
interna corrigida®
(médi eri- Renda limiticdo Renda
mestril-con- interna interna
tos) ) {contos) (contos) (%) {contos)
1850/51 63.153 30,0 210.510 48,197 22,9 210,467
1851/52 69.358 29,8 232,745 50,515 21,7 227,034
1852/53 72.376 29,6 244.514 52.202 21,4 234,885
1853/54 80.396 29,4 273 .456 62.224 22,8 279.658
1854/55 87.325 20,2 299,058 67.756 227 304.521
1855/50 99893 29,0 344.459 85,821 24,9 385.712
1856/57 101.726 28.8 353,215 95,717 27,0 430.181
1857/58 105,843 28,6 370.080 62.570 25,0 . 416.045
1858/59 105.313 284 367.209 95.873 26,1 430.8%0
1859/60 114,245 28,2 405.124 87.990 21,7 395.461
1860761 118.950 28,0 424,821 82.013 19,3 368.598
1861762 122124 27.8 439.295 79.464 18,1 357.142
1862/63 124,801 27,6 452,178 81.723 18,1 367.204
1863764 131,595 274 480,274 99,543 20,7 447 384
1861/65 144,135 27,2 526,232 106, 649 191 452.355
1865/66 151,500 27,0 So1.111 112 804 2001 507.254
1866/67 166.233 26,8 620,272 117,160 18,9 526.562
1867768 180.767 20,6 679.575 124 .686 18,3 500,387
1868769 194.367 26,4 736,239 183,225 24,9 823.483
1869770 188,933 20,2 721.118 192,827 20,7 865.200
1870/71 185.267 20,0 712,565 191,806 20,9 862.049

Calculada a partlr do estoqque de papel- :nocd\ rnultlpllcado pela velocldade-renda média do perfodo {ou seja papel-moeda/renda = 22,25},
Fonte: Carreira, Liberato Castro. Ver ref. bib.




QUADRO 7

Ixecugilo orgamentiria

Receita (contos) Despesa (contos) Saldo da execugiio

Imposto de | Imposto de Total Fazenda Guerra ¢ Total Contos 97 da

importagio exportagiy Muarinha Receita
1850/51 20.507 4.719 32.697 11.813 14,262 33.225 - 528 1,6
1851/52 24 .840 4.538 35.787 13.977 20.444 42.755 — 6.968 19,5
1852/53 24.758 4.982 36.391 11.583 12.664 31.054 + 4.737 (4+)13,0
1853/54 23.527 3.333 34.516 13.144 14 .442 36.234 — 1.718 5,0
1854/55 23.088 4.476 36.985 12.065 16.644 8. 740 — 1.755 4.7
1855/56 25.485 4.0662 38.634 12.521 16.214 401,243 — 1.608 4,2
1856/57 32.856 6.911 49.156 13.616 15.552 40.374 + 8.782 (+)17,9
1857/58 32.213 6,602 49.747 13.380 24.703 51,756 — 2,000 4,0
1858/59 29.022 7.380 46.920 15.042 22.101 52.719 — 5.79¢ 12,4
1859/60 27.247 5.570 43,807 14.770 22.232 52.606 — §.799 20,1
186461 30.028 7.266 50,052 16.153 15.377 52.358 — 2,307 4,6
1861762 31.365 8.227 52.489 18.561 18.976 53.050 — 561 1,1
1862/63 27.438 8.345 48.620 21.233 19.431 57.000 — 8.380 17,2
186304 30.795 9.082 54.801 19.615 20.151 56.494 — 1.693 31
1864/05 34.478 9.603 56.996 20.007 37.830 83.346 —26.350 46,2
1865/66 33.441 10.967 58.523 23.365 68.963 121,856 — 63,353 108,3
1866/07 37.040 10,764 04.777 28 480 66.010 120. 890 —56.113 86,6
1867/08 35.874 15.368 71.201 44,989 87.445 165,985 —444. 784 1331
1868/69 45.347 18.608 87.543 48.958 76,018 150, 895 —03.352 72,4
1869/70 52.370 17.843 04,847 42.745 73.664 141,594 —40.747 49,3
1870/71 52.994 14.916 47.737 40.261 37.534 100,074 — 2,338 2,4

Fonte:  Carreira, Liberato Castro, Ver rel, bib, n, 12,

{-+) Superavit,




Pela Lei de 12 de setembro de 1866, o Banco do Brasil perdia o direito
de emitir, mas € exatamente a partir deste momento que o Tesouro, Unico
emissor, pressionado pelas necessidades da guerra do Paraguai, comega a
expandir as suas emissoes de papel-moeda. O quadro 7, mostra que, salvo
duas excegdes, todos os exercicios foram deficitirios entre 1850/51 ¢
1870/71, porém os deficits tornaram-se realmente graves entre 1864/65 e
1869/70.

O mesmo quadro nos sugere as causas do deficit. A influéncia do setor
externo aparece outra vez, primeiro no comportamento da receita que depen-
de, na sua maior parte, dos impostos de importacido e exportagdo. Depois,
no comportamento da despesa do Ministério da Fazenda na qual o servigo
de divida piblica externa esti incluido.** Entretanto, ndo se deve exagerar
demais este aspecto:** durante os primeiros oito anos a despesa total do
Ministério fica praticamente estacionaria; um certo aumento aparece de
1858/59 a 1866/67 ¢ agrava-se no fim do periodo. Mas, naquela altura, a
despesa exigida pela guerra do Paraguai representa ¢ mais grave encargo do
Tesouro.

Evidentemente, a politica do endividamento externo do Brasil imperial,
foi lamentavel sobretudo no que se refere as condicbes contratuais desfavora-
veis dos empréstimos, bem como & sva utilizacio antiecondmica. Desta ma-
neira ndo se compensavam os sacrificios impostos do lado do balango de
pagamentos ou do deficit do Tesouro para cobrir amortizagdes ¢ juros. Du-
rante o periodo analisado o endividamento externo caiu de 76,1% do valor da
exportacdo em 1850/51, para 54,0% em 1855/56 elevando-se depois para
92,9% em 1865/66 ¢ caindo outra vez para 75,6% em 1870/71.#% O 1nico
aspecto favorivel é que, dos seis empréstimos contratados no periodo em foco,
num total de £ 8.243.000, dois tiveram aplica¢des ¢condmicas: o de 1858
(£ 1.527.000) para a estrada de ferro Dom Pedro II & o de 1859
(£ 460.000) para a estrada de ferro Recife—Sao Francisco e a construgao
das rodovias Uniao e Indistria e Muricy.

Guerra ¢ endividamente externo ndo bastam para explicar os deficits
cronicos do Tesouro. Qutras causas institucionais contribuiram para este
resultado — mas isto, como dizia Kipling, € outra histéria — que foge ao
nosso objetivo imediato.

8. A andlise sugere que a explicagdo do fendmeno inflacionario no periodo
1850-1870 deve ser eclética in medio stat virtus-

a) Em geral, contrariamente A tese estruturalista tradicional, parece que a
taxa de cimbio teve scbretudo uma influéncia favoravel; a sua alta foi, com
efeito, inferior a elevagdo dos pregos, exceto no subperiodo 1856-1862 quando
a deterioracao do cambio foi acompanhada por uma retragdo monetdria.

41  Bougas, Valentim. (Ver ref, bib, n. 4.}
42 Uma irterpreta¢io radical, em Ferreira, Pinto. (Ver ref. bib. n. 18)

43 Cilculos feitos com base nos dados fornecidos por Carreira, Liberato Castro. {Ver ref.
bib. n, 12) ¢ Souza, Carlos Inglés de. (Ver ref, bib n. 50.}
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As dificuldades surgidas no setor externo foram ressentidas principalmente
nas despesas governamentais das quais resultava o deficit e dai, as emissdes
de papel-moeda. Poder-se-ia dizer que havia uma causa estrutural que desem-
bocava numa inflagdo de demanda.

b) O ponto de estrangulamento da agricultura nio se¢ manifesta continua-
mente, mas apenas em certas circunstincias, principalmente no inicio do
periodo {(quando pode caracterizar-se também como uma inflagiio de custos,
a saber, a elevagfio dos pregos dos escravos).

¢) Na maioria dos casos, [atores monetarios atuaram no sentido inflaciona-
rio, perém € impossivel construir um modelo “puro” de inflagdo de demanda,
pois em trés subperiodos (1850-1853, 1853-1856 ¢ 1862-1870) a expansido
monetaria foi bem mais forte do que a alta dos pregos. Entretanto, a influén-
cia do fator monetério no sentido desinflaciondrio parece inegdvel no subpe-
riodo 1856-1862.

No quadro 8 ¢ apresentado o cilculo do coeficiente de correlagdo entre
pregos € expansao monetaria ¢ entre pregos e taxa de cambio. Para melhorar
a verificagio vstatistica, o calculo foi estendido para o periodo 1870-1880,
baseando-se, quanto a evolucdo dos pregos, numa pesquisa anterior.* Qs
resultados obtidos mostram uma correlagdo positiva bastante elevada entre
precos e taxa de cambio (0,77), mas o coeficiente é ainda mais alto (0,98)
no caso da correlagio pregos/papel-moeda emitido, Obviamente, a corre-
lagdo ndo diz nada, em nenhum dos casos, quanto i relagdo de causalidade
entre as respectivas varidveis. Parece, entretanto, bastante expressivo o fato
de que o papel-moeda tem acompanhado tio de perto os pregos, sendo
pouco provavel que as emissdes tenham sido avmentadas com o objetive de
acompanhar as flutuagGes dos precos enquanto é possivel que a taxa de
cambio tenha se adaptado aos niveis de prazos. Assim, a ligacdo de causa
para efeito parece mais plausivel entre emissdes e precos do que entre taxa
de cimbio e pregos.

Relativamente aos aspectos gerais da evolugiio, pode-se concluir que:
a) a inflacdo teve um cardter croénico, com flutuacdes em intensidade;

b) a taxa inflacionaria fol maior do que se pensava, porém na maioria
dos casos nao tdo forte para provocar mecanismos de defesa capazes de
transformar uma creeping inflation numa inflagio galopante (faitavam
também, os fatores institucionais e de comunicagio que permitissem essas
agoes);

¢) nestas circunstincias, o mecanismo da poupanca forcada funcionou, per-
mitindo ao governo atender as suas necessidades de despesa ou aos empre-
sdrios, produtores de café ou nio, de proceder a novos investimentos; e

d) a persisténcia de uma inflacdo crdmica a uma taxa relativamente baixa
traumatizou o organismo econdémico, preparando-o para agiientar, mais tarde,
uma inflacdo progressivamente mais elevada. Esta atirmagdo, entre-
tanto, nos leva para épocas bem posteriores ao periodo que nos limitamos
a analisar.

44+  Buescu, Mircea. (Ver ref. bib. n. 7.)
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Correlagio pregos/papel-moeda emitidoftaxa de cAmbio

QUADRO 8

Indices: base 1850/51 = 10,0 } T i
— = = {p=p) | {m—m) {(c—¢) (p—pP)?* | (m—m)® | =) [(p—p)m=—m) (p—p}(c—c)
Pregos (p) |Moeda (m) Cambio (c)
1853/54 116,8 129,1 1008 | —42,1 | —1554 | —12,7 | 1.772,41 | 24.149,16 | 161,20 | +6.542,34 +534,67
1856/57 141,2 197,6 1043 | =177 | — 869 | -— 92| 31329 | 7.551,61 | 84,64 | +41.53813 +162,84
1862/63 143,2 169,6 1092 | —15,7 | —1149; — 4,3 | 246,49 | 13.202,01 | 1849 | -41.803,93 + 67,51
1870/71 180,1 398,0 1303 | +21,2 0 411351 +168 | 44944 | 12.882,25 | 282,24 |  +2.406,20 +356,16
1875/76 179,9 3723 1056 | 421,01 + 878 — 7,91 441,00 | 7.70881 | 62,41 | +1.843,80 — 165,90
1880/81 192, 440,5 130,6 | +33.2 ] +156,0 | 17,0 | 1.102,24 | 24.336,00 | 292,41 | +5.197,20 +567,72
Mcdias: | 5=158,9 | m=284,5 | ©=113,5 720,81 | 14.971,65 | 150,25 | +3.218,93 253,83
| .
. 3.218,93 3.218,93 3.218,93
i = — SRR = - P - = o= 0,
Correlagio p/m /720,81 X A/14.971,65 26,85 X 122,36 3.285,37 8
. _ 253,83 253,83 25383
Correlagio  pje = V08I X V150,25 20,85 X 12,26 T T 329,18 0,77
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