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Este ensaio estuda o comportamento da taxa de cambio no
Brasil, entre 1862 e 1906. Analisam-se as relagoes entre a indus-
trializacdo brasileira, a exportacgdo de produtos primarios e as des
valorizagoes cambiais nos anos compreendidos entre a Exposigao Na-
cional de 1861, que assinala a formagao de um espirito industrial
no Brasil, e a criacido da Caixa de Conversao, gque poe fim ao regime
de cambio livre. Furtado (1959), Fishlow (1972), Stein (1979) e
Versiani (1980) estudaram as relacOes entre a indlstria, o café e o
cimbio durante o periodo em questdo. Nao faltam andlises sobre o)
mesmo tema, relativas a outros periodos.l Referéncias bibliografi-
cas encontram-se em Neuhaus (1980) e Versiani e Mendonga (1977).

Existem basicamente duas explicagoes para a industriali
zagao brasileira a partir de uma base primario-exportadora. O ar-
gumento dos chogues adversos associa a industrializagao a circuns-
tincias desfavoraveis no setor externo, enquanto a analise alter
nativa explica a industrializagéo a partir do crescimento da renda,
propiciado pela expansao das exportagoes. Evidentemente nao existe
uma relacdo simples entre exportagdes e investimento industrial. Es
te ensaio explicita mecanismos através dos quais o estoque de capi
tal na indstria responde ao comportamento do setor externo e exami

na a evidéncia empirica para o caso brasileiro entre 1862-1906.

A maneira mais simples de ligar o comportamento das ex-
portacdes & industrializagao &, a moda dos revisionistas, através
da idéia do acelerador. O crescimento das exportagoes expande a
renda, cujos acréscimos, por seu turno, induzem investimentos indus
triais. Além disso, como as méqdinas eram importadas, o0 crescimen
to das exportacgoes viria propiciar as divisas necessarias para a

compra de equipamentos.

1 Por exemplo, as relagdes entre a indistria, o café e as desvalori
zagOes cambiais, durante a década de 30, sao exploradas por Furtado
(1959), Malan,et al. (1978) e Cardoso (1980). :
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A teoria dos choques adversos nao percebe no crescimen-
to da renda estimulo suficiente para a diversificagao das ativida-
des. numa economia primario-exportadora, e argumenta que um ingredi-
ente indispensdvel para a industrializagao & a crescente lucrativi-
dade do setor industrial. Nao argumenta que o chogue externo, por
si mesmo, ao dificultar as importacgoes, crie o processo de indus-
trializacao, jd que as divisas continuam sendo necessarias para a
compra de equipamentos. Parte da constatacao de que uma reducgao da
receita das exportagoes gera um déficit na balanga de pagamentos, a
menos que a taxa de cambio se deprecie. A depreciagao cambial im-
plica mudan¢as nos precgos relativos. O estimulo para o investimen-
to industrial depende do impacto da depreciacao cambial sobre a ta-
xa de lucros no setor industrial vis-a-vis a taxa de juros. Por um
lado, a depreciagéo cambial reduz os salirios reais medidos em ter-
mos de bens industrializados, aumentando a taxa de lucros neste se-
tor. Por outro, a depreciagéo cambial reduz os encaixes reais, ele
vando a taxa de juros. Desde que o primeiro efeito seja mais forte
do que o segundo, a reducao da receita das exportagoes cria estimu-

lo para investimentos industriais.

A Secao 1 deste trabalho desenvolve um modelo onde esse
mecanismo & analisado. Nela também se exploram os efeitos da poli-
tica monetadria e do comportamento dos salarios para o investimento

industrial.

A Segao 2 investiga a evidéncia empirica durante o pe-
riodo 1862-1906. Mostra que o comportamento da taxa de cambio pode
ser explicado a partir da politica monetaria, e do comportamentodos
saldrios e da receita das exportagoes. Por outro lado, & clara a
dependéncia da importacao de equipamentos em relagcao ao comportamen
to dos salarios e do estoque de moeda, enquanto que o efeito da re-
ceita das exportagdes sobre a importagao de bens de capital nao po-

de ser precisamente determinado.

K guisa de conclusao, a Segao 3 compara os resultados

obtidos com as analises de outros autores.
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1. O MODELO

Considere-se uma economia onde se pode distinguir dois
setores: um setor primario-exportador, e um setor industrial. Exis
tem dois tipos de bens importados: bens de capital, K, que servem
de insumo para as industrias nacionais, e bens de consumo, M, que

concorrem com similares nacionais, @, no mercado interno.

Admita-se que as ofertas de bens de capital e de consu

mo importados sdao perfeitamente elasticas aos seus pregos interna-

cionais, P; e P; . Os precgos desses bens em cruzeiros sao:
= +T * = T *
Py = E (1+T) PX¥ e P = E(1+T) P* ,

onde E representa a taxa de cambio e T, a aliquota tarifaria. O pre

¢o em cruzeiros dos similares nacionais & P = Pm’ e2 supondo-se que
* = * - -— = = = T '
PK = Pm = 1, segue-se que PK Pm P E (147T). O precgo das

exportacdes em cruzeiros é P Calculados em termos dos bens indus

triais de consumo o0s prec¢os reais sao:

H
H .
o

Py = Pm/P Py PX/P

P = PK/P

2 Esta igualdade equivale & hipOtese de que os bens de consumo na-
cionais e importados sao substitutos perfeitos, o que esta longe de
ser verdadeiro. A hipOtese de substituicao menos do que perfeita
pode ser adicionada ao modelo, substituindo-se a equacao (2),que se
segue, por equacgdOes de demanda em fungao dos pregos relativos; e
substituindo-se a equacgao (3) por uma equagao de equilibrio no mer
cado de bens nacionais. Um modelo deste tipo & explorado em Cardoso
(1980). A possibilidade de substituigao menos do que perfeita en-
tre bens nacionais e importados & aqui deixada de lado, porque se
deseja enfatizar outros aspectos do problema da substituicao de im-
portacoes. '
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1.1. Salarios Reais

E preciso distinguir o saldrio real pago pelo empresa-
rio do salario real recebido pelo trabalhador. Para o empresario,
o salario real & o salario nominal, W, deflacionado pelo preco do
seu produto, P, enquanto que, para o trabalhador, o que importa é o
salario deflacionado pelo preco dos bens que ele consome. Vejamos o
que se pode dizer a respeito deste Gltimo, durante o periodo em es-
tudo.

Ao tratar da forgca de trabalho durante a segunda metade
do século XIX, Stein (1979) observa que o recrutamento de forca de
trabalho industrial teve como matriz uma sociedade escravagista.
Mesmo depois da aboligéo, a situagéo dos escravos e dos trabalhado-
res europeus imigrantes nao mudou muito. Embora os fabricantes as
vezes se referissem a falta de trabalhadores, nao ha indicagao de
gque a escassez de mao-de-obra tivesse constituido um obstaculo ao
crescimento industrial. Os empresarios recrutavam mao-de-obra nos
orfanatos, nas Casas de Caridade e entre os‘desempregados das cida-
des litordneas. Ainda segundo Stein, os fabricantes diziam com fre
gliéncia que a forca de trabalho era barata, e a presenca nela de

grande nimero de mulheres e criangas parece confirmar esse fato.

Esta descrigao & compativel com a hipdtese de que o sa-
lario real recebido pelo trabalhador era determinado pelo nivel de
subsisténcia. Admitindo-se que exista, implicitamente no modelo,
um setor de subsisténcia, e supondo-se que os pregos dos bens de
subsisténcia sejam dados exogenamente, segue-se que os saladrios no-
minais, proporcionais ao pre¢o dos bens de subsisténcia, também sao
determinados exogenamente. O salario real pago pelo produtor depen
de do preco dos bens industrializados e se define como:

w = W/P

Os impactos de um aumento do preco dos bens de subsis-
téncia e, portanto, do saldrio nominal, sobre a acumulagao de capi-

tal e o balango de pagamentos, serdo explorados nas Segdes 1.7 e 2.

3 . . Lo~
E preciso deixar claro, entretanto, que a escravidao, enquanto
forma de organizacao do trabalho na indistria, nunca foi importante.
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1.2. O mercado de bens de consumo

No setor industrial, o produto & obtido usando-se uma
combinagao de mao-de-obra com capital importado. Portanto, a ofer-
ta de bens industrializados nacionais depende do salario real, w, e

do estogque de capital:
(1) Q = Q(w,K)
A demanda de consumo depende da'renda real interna:
(2) D = D(y)

Define-se a renda real como y = x+Q, onde x = p X representa a

renda gerada no setor primario exportador e iguala a receita real
- 4
das exportagoes. .

As importacoes de bens de consumo igualam a demanda de

consumo menos a oferta doméstica:

(3) M = D(y) - Q(w,K).

1.3. A demanda de bens de capital para investimento industrial

O investimento, ou a importagao de bens de capital, de-
pende da diferenca entre a taxa de lucros no setor industrial, 7 ,
e a taxa de juros, r:

(4) dK

Tt = g{m~x)

Para uma discussao analitica da determinacao da receita das ex-
portacgoes de cafe, ver Cardoso (1980).

A equacao (4) descreve o investimento liquido. Se = < r, o inves
timento liquido & negativo, isto &, a importacdo de equipamentos nao
e suficiente para repor o desgaste do estoque de capital em existén
cia. -
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Os lucros no setor industrial sao calculados como o va-
lor do produto industrial menos os custos com saladrios. A taxa de
lucros & o resultado da divisao dos lucros pelo valor do estoque de

capital:
(5) m = (Q (w,K) - wL(w,L))/K
onde L = emprego industrial.

O comportamento da taxa de juros depende do que se pas-
. sa no mercado monetario. Existe equilibrio no mercado de moeda gquan
do o estoque de moeda real, H/P, & igual & sua demanda. Supoe-seque
a demanda de encaixes reais dependa da taxa de juros, r, € da rique
‘za, R. Portanto, podemos escrever: H/P = A(r) e definir:6R = (H/P) +
+ K. Logo:

(6) r =2 (h)

(H/(H + PK)). .

onde. h

. Substituindo-se (5) e (6) em (4), e observando-se que,
se a taxa de lucros iguala a taxa de juros, o estoque de capital
permanece constante, isto &, dK/dt = 0, obtém-se:

(7)  Q(w,K) - w.L(w,K) - A% (h)K = 0.

A equagdo (7) descreve a acumulagao de capital como fun
cao crescente da diferenga entre a taxa de lucros e a taxa de juros.
O estoque de capital & constante quando a taxa de juros e a taxa de
lucros sao iguais. Esta relagao encontra-se representada na Figura
1 pela curva KK. A explicacgao pafa sua inclinagao positiva no pla-

. . 7 . ~
no E - K baseia~-se no seguinte argumento:’ suponhamos umacombinagao

6A rigor, a definicao de riqueza deveria compreender també&m as
plantagoes de café, isto é R* = (H/P) + K + C(P/P), onde C represen
ta o pé de café e (P_/P) & seu valor real. Argumentamos no Apéndi-
ce que esse alargamento da definicao de riqueza reforga a diregao
dos nossos resultados.

"para a expressao algébrica da inclinagao de KK e sua derivagao
analitica, ver o Apéndice.
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inicial entre a taxa de cambio e o estoque de capital para a qual a
taxa de lucros e a taxa de juros se igualem. Uma desvalorizagao da
taxa de cambio eleva o prego dos bens industriais e, conseqlentemen
te, tanto o salario real quanto os encaixes reais se reduzem. A re
ducao do salario real aumenta a taxa de lucros. Por outro lado, a
redugao dos encaixes reais eleva a taxa. A condicao para que o es-
toque de capital aumente em resposta a uma desvalorizagao cambial &
gque o efeito da desvalorizagao sobre a taxa de lucros no setor in-
dustrial seja mais forte gue seu efeito sobre a taxa de juros.8 Tal
efeito & tanto mais provavel, quanto maior a participagao dos custos
. do trabalho no produto industrial e quanto menor a elasticidade da
taxa de juros em relagdao a razao entre os encaixes reais e a rique-

za real.

1.4. Equilibrio interno e externo

. Existe equilibrio interno e externo se a renda e o dis-

péndio se igualam, ou se o saldo da balanga comercial, B, é nulo:
(8) B=x-dKk/dt - M =0

0 equilibrio externo, garantido pela flexibilidade da
taxa de cambio, & representado na Figura 1 pela curva BB. A expli-
cagao para a inclinagdo negativa de BB no Plano E-K baseia-se no se
guinte érgumento:9 suponhamos uma combina¢ao inicial entre a taxa
de cambio e o estogue de capital para a qual a balanga comercial se
encontre em equilibrio. Um acréscimo ao estoque de capital atua so

bre as importacoes de consumo e de capital. Por um lado, maior es-

8A estabilidade do modelo requer que esta condigao seja verdadei

ra.

9 ~ - . . . ~ .
Para a expressao algébrica da inclinagao BB e sua derivada ana-
litica, ver o Apéndice.

IPEA -1
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toque de capital permite maior producao de bens de consumo,o que re
duz as importagSes para consumo, ja que o dispéndio cresce menos do
gue proporcionalmente com a renda. Por outro, um estoque de capi-
tal maior estda associado a uma taxa menor de lucros, o que reduz as
importagoes para investimento. Segue-se que um estogque de capital
maior do que o inicial estd associado a um superavit na balanga co-

mercial. A taxa de cambio deve cair para restabelecer o equilibrio.

O ponto A, no Grafico 1, onde KK e BB se cortam, repre-
senta a combinacao entre a taxa de cambio e o estoque de capital pa
ra o qual existe equilibrio interno e externo. O estoque de capi-
tal & estacionadrio. Este equilibrio & estavel, desde que as depre-
ciacoes cambiais reduzam os déficits comerciais, e a demanda de in-
vestimento responda positivamente a diferenca entre a taxa de lu-
cros e a taxa de juros. Supondo que a taxa de cambio se ajuste ins
tantaneamente em resposta a desequilibrios no balanco de pagamentos,
a economia se encontra sempre sobre BB. Alteragoes na receita das
exportacoes, nos precos relativos de bens importados ou variacoes
salariais e expansdes monetdrias acarretam mudangas nas relagdes de
equilibrio. 1Induzem, portanto, variacoes na taxa de cambio, que al
teram o salario real, os encaixes reais, a taxa de lucros e a taxa
de juros, provocando mudangas no estoque desejado de capital. Os e-
feitos dos choques adversos e da politica monetdria sao examinados

a seqguir.

1.5. Chogques adversos

A literatura chama de choque adverso a uma redugao da

receita das exportag6es,10 responsavel por um déficit na balanga co

10 . . -
Neste sentido, uma boa colheita de cafe, que reduza seu prego,
combinada a uma demanda inelastica do produto, deve ser vista como
um choque adverso e, uma ma colheita, como um choque favoravel.

IPEA -~ 1
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mercial. Para o estoque de capital existente, uma redugao da recei
ta das exportagoes faz com que o equilibrio externo sd se possa ob-
ter a uma taxa de cambio mais alta (ver o Grafico l).ll A taxa de
cambio deprecia-se, o que eleva o prego dos bens de consumo, estimu
lando sua produgao doméstica e reduzindo o déficit comercial. Obser
ve-se que a depreciacao cambial nao sd reduz os saldrios reais, mas
também eleva a taxa de juros. Como supomos que os efeitos da depre
ciagao cambial se fazem sentir mais fortemente sobre os salarios do
que no mercado financeiro, a taxa de lucros aumenta em relagao a ta
xa de juros, estimulando o investimento. No equilibrio final, o es

" toque de capital é maior do que inicialmente.

1.6. Uma expansao monetdria

Uma expansao monetdria reduz a taxa de juros e estimula
o investimento. O acréscimo as importagoes de bens de capital gera
um d&ficit comercial e a taxa de cambio se deprecia. O estogue de
capital aumenta em resposta 3 depreciagao cambial e & reducao da ta

xa de juros.

1.7. Aumentos salariais

Um aumento de salarios reduz a taxa de lucros e desesti
mula os investimentos. A medida que o estoque de capital se reduz
em resposta & queda da taxa de lucros, a produgao nacional de bens
industrializados diminui, pressionando as importa¢oes de consumo. A
taxa de cambio terd de se depreciar para manter o equilibrio no ba-

lango de pagamentos.12

11 ~ v . . .
Para a solucao algébrica deste exercicio, assim como para o}
tratamento analitico dos exercicios que se seguem, ver o Apéndice.

12No Apéndice, explora-se o efeito de uma expansao monetaria com
binada a um acréscimo aos saldrios na mesma proporgao. Mostra-se
que, neste caso, a taxa de cambio sobe na mesma pProporgao que o es
toque de moeda e o salario nominal, deixando o estoque de capital
inalterado. : ‘

IPEA -~ 1
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Grafico 1

Uma Reducdo da Receita das Exportacoes

WV
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1.8. Um aumento nos precos internacionais

Defina~se como P*, o nivel geral de pregos no exterior.
Um’aumento nos pregos internacionais, tal que: ﬁﬁ = ﬁﬁ = ﬁ*, provo-
ca uma queda da taxa de cambio na mesma proporgao e nao altera o es
toque de capital. (Em termos do Grafico 1, o exercicio equivale a
um deslocamento para baixo das curvas KK e BB na mesma proporgéoque

o aumento no nivel geral de pregos no exterior).

Os exercicios apresentados mostram que a taxa de cambio
e o estoque de capital sao determinados simultaneamente em fungao
das variagOes dos encaixes monetarios, dos salarios, da receita das
exportagoes e dos pre¢os internacionais. Quando o precgo relativoen
tre bens de consumo e bens de capital se mantém constante, as expan
soes monetdrias, combinadas com o comportamento dos salarios e das
exportacoes, sao suficientes para explicar o comportamento da taxa
de cambio e do estoque de capital. Na proxima secao, exploraremos
a evidéncia empirica no periodo 1862-1906, durante oqual a taxa de

cambio foi flexivel no Brasil.

2. A EVIDENCIA EMPIRICA

Esta seg¢ao estuda a evidéncia empirica sobre o comporta
mento da taxa de cambio e do estoque de capital na segunda metade
do século passado. Do modelo desenvolvido anteriormente decorre
que a taxa de cambio e © estoque.de capital podem ser determinados
em funcao do estoque de moeda, dos salarios, da receita das exporta

~ . . o1
coes, e dos pregos internacionailis: 3

13 Fica implicita a hipotese de que as variagoes dopreco relativo
entre bens de capital e de consumo importados foram pouco importan-
tes quando comparadas as varlagoes salarlals, do estoque de moeda e
da receita das exportagoes. Nao foi possivel consegquir informacgoes
estatisticas sobre o prego dos bens de capital importados.

IPEA -~ 1
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InW + oo, LnH + o, Ln x + Ln P*

(9) Ln E =ao + 2 3 4

1

(10) Ln K=BO+B LnW+B2 LnH-!-B3 Ln x

1

A teoria prediz que al > 0, oy > 0, o4 + 0y 3

oy = -1, Bl < 0, 82 > 0, Bl + 62 = 0, 83 < 0, conforme ilustrado nos

=1, a, <0,

exercicios anteriores.

As equagoes (9) e (10) foram estimadas para o Brasilnos
periodos 1862-1906 e 1870-1906. A seguir descreveremos brevemente

14

as informagoes estatisticas e discutiremos os resultados obtidos.

Comecemos pela equagao para a taxa de cambio.

A taxa de cimbio e a receita das exportagoOes em libras
esterlinas foram obtidas do FIBGE. O estoque de moeda corresponde

ao saldo médio anual de M, (moeda em circulagao mais depdsitos avis

ta), obtido em Villela e éuzigan (1973). A falta de informagoes so
bre salarios foi contornada, tomando-se o preg¢o dos alimentos como
uma proxy. Evitaram-se os erros advindos das possiveis oscilagoes
bruscas dos precos dos alimentos, utilizando-se uma média movel de
3 anos, do Indice do custo de vida, calculado por Lobo et.al. (1971).
A receita das exportagbes deveriam ser deflacionadas por um indice
de prego das nossas importacdes para obtermos as receitas reais. Co

- . ~ . 1
mo este indice nao existe 5

contornou-se o problema do deflaciona-
mento das exportagoes aproveitando-se o indice geral de pregcos da
Inglaterra, obtido em Deane e Cole (1967). Este & o indice utiliza
do para representar os pregos internacionais, uma vez gque a Ingla-

terra era na época nosso principal parceiro comercial.

14

dice.

15 Existe um indice para as importacgoes de téxteis, calculado por
Versiani (1980), gue comega a partir de l870>¢ﬂf?§\
"'/ ”‘\f,-,». CC-’V;

Para uma descrigao detalhada das séries utilizadas, ver o Apén

7o
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Deve-se observar que o método dos minimos quadrados or-
dindrios nao & adequado para estimar as equacgoes (9) e (10), devido
ao problema de simultaneidade. Em primeiro lugar, a receita das ex
portagoes em libras esterlinas depende do preg¢o internacional do ca
fé, que é determinado simultaneamente com a taxa de cambio. Por ou
tro lado, o Indice do custo de vida, que & usado COmO uma Proxy pa-
ra o salario nominal, & composto de nove elementos, dos quais trés
sao produtos importados. Por ultimo, pode-se argumentar que a ofer
ta de moeda era determinada por uma regra dque tomava em considera-

cao as oscilagOes cambiais.

Essas dificuldades foram resolvidas estimando-se as equa
goes pelo método das variaveis instrumentais. Fizeram-se duas hipd
teses alternativas: na Tabela 1, as equagGes foram estimadas, admi-
tindo~se que a oferta de moeda & exdgena, e usaram-se como instru-
mentos: a oferta de moeda corrente e defasada, ,as quantidades expor
tadas de café& e borracha correntes e defasadas e o tempo. Na Tabe-
la 2, as equacOes foram estimadas admitindo-se que também a moeda &
enddgena e usaram—-se OS Mesmos instrumentos gue anteriormente, exce

to a oferta de moeda corrente.

As equagées reproduzidas nas Tabelas 1 e 2 comportam-se

excepcionalmente bem, particularmente no periodo l870—l906.16 Todos

os coeficientes tém os sinais preditos pela teoria, e estao precisa

mente estimados. Em particular nao se podem rejeitar as hipdteses:
oy + o, = le ay = - 1.
16

E possivel que as equagbes para o periodo 1862-1906 nao sejam
tao boas gquanto aquelas para o periodo 1870-1906, devido a inclusao
dos anos 1864-1870, durante os quais transcorreu a Guerra do Para-
guai. Entretanto o coeficiente para uma variavel dummy introduzida
para estes anos, nas equagOes para a taxa de cambio, nao se mostrou
significativo.
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TABELA 1
Ln E =0 + oy Ln W + %y Ln H + 0q Ln x + oy Ln P* Variaveis instrumentais:

In H, Ln H Ln P*, Ln QC, Ln QC_], Ln QB, Ln QB_], T

-]?

2
oy oy ay aq ay R DW SER  Rho

1. 1870-1906
6.16 .57 55 -.62 -.83 .98 1.95 .07 .03
(6.75) (8.16) (8.54) (-8.65) (-5.03)

2. 1862-1906
5.34 .66 37 -.42  -.77 .96 2.24 .08 .85
(2.39) (3.53) (3.37) (-3.38) (-1.91)

NOTA: As equacoes foram estimadas pelo metodo das variaveis instrumentais e corri
gidas para correlagac serial pelo método de Fair. As estatisticas t apare-
cem entre parenteses.
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TABELA 2

Ln E = ag + oy Ln W + %y Ln H + g Ln x + oy Ln P* Variaveis instrumentais:

Ln H_;, Ln P*, Ln QC, Ln QC_y, Ln QB, Ln QB, Ln QB_4, T
a 2 % o o R”Z DW SER  Rho
0 T 2 3 4
1'. 1870-1906
6.11 .51 .65 =71 -.77 .97 1.99 .07 -.05
(6.67) (6.82) (8.33) (-8.69) (-4.58)
2'.1862-1906
4.91 .60 .49 -.44 -.73 .9 2.32 .08 .87

(2.12) (2.86) (2.73) (-3.29) (-1.75)

NOTA: As equagoes foram estimadas pe]o metodo das variaveis instrumentais e cor
rigidas para correlacao serial pelo meétodo de Fair. As estatisticas t se
encontram entre parenteses.
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As Tabelas 3 e 4 exibem os resultados para a equagao
que descreve o comportamento do estoque de capital. Como nao exis-
tem informagoes sobre este Gltimo, utilizou-se uma série para as im
portagoes de bens de capital, elaborada por Flavio Versiani (ver o
Apéndice), como proxy para o comportamento do estoque de capital.
Esta série foi deflacionada pelo indice geral de pregos na Inglater
ra, assim como a receita das exportagoes em libras esterlinas. As
estimativas reproduzidas na Tabela 4 foram obtidas supondo-se que a
oferta de moeda era exdgena, enquanto gue aguelas na Tabela 5 se ob
tiveram admitindo-se que a oferta de moeda era enddgena. Para o pe
riodo 1862-1906, introduziu-se uma variavel dummy para os anos da

Guerra do Paraguai, isto &, para o periodo 1864-1870.

Mais uma vez, todos os coeficientes tém os sinais predi
tos pela teoria, e, em particular, Bl + 82 = 0. Os coeficientes es
tao precisamente estimados, exceto o coeficiente da receita das ex-
portagoes. Portanto, nao se pode afirmar que, entre 1862-1906, uma
contragdo das receitas ou um chogue adverso favorecesse & industria

lizacao, embora o coeficiente tenha o sinal predito pela teoria.

3. CONCLUSOES

Esta secao compara nossas explicagoes e testes para o
comportamento da taxa de cambio, na segunda metade do século XIX,
com outros resultados disponiveis na literatura. Em seguida, discu
timos brevemente o comportamento das importagoes de bens de capital

-
no periodo.

Do modelo tedrico decorre que a determinagao da taxa de
cambio, flexivel no periodo em questao, dependia do resultado glo-
bal do balanco de pagamentos e, portanto, da receita das exporta-
coes e da despesa com importagoes. A receita das exportagoes,na se
gunda metade do século XIX, era determinada basicamente pela recei-
ta das exportacgoes de café, mercado no qual o Brasil tinha poder de

monopdlio. O prego do café era estabelecido no mercado internacio-
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TABELA 3

Ln (dk/dt) = By * B Ln W + By Ln H + 83 Ln x + By T+ 8¢ Dummy

variaveis instrumentais: Ln H, Ln Hoqs Ln QC, Ln QC_qs

L, QB, Ln QB_y, T

2
3. 1870-1906 >
5.18 -.98 99 -.06 .02 .85 1.93 .24 .62
(1.60) (-1.99) (3.08) (-.09) (.76)
4. 1862-1906 5.29 -.81 .93 -.28 .04 -.30 .93 1.97 .24 .70

(1.60) (-1.60) (2.81) (-.47) (1.35) (-1.31)

NOTA: As equagoes foram estimadas pelo metodo das variaveis instrumentais e corrigi-
das para correlacao serial pelo metodo de Fair. As estatisticas t se encontram
entre parenteses. Na Equacao 4, a dummy se encontra entre as variaveis instru-
mentais.
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TABELA 4

Ln (dk/dt) = By * By Ln W + By kn H + B3 Ln x + 8, T + B Dummy

Variaveis instrumentais: Ln H_;, Ln QC, Ln QC_;, Ln QB, Ln QB_;, T

3'. 1870-1906
7.46 -1.41 1.50 -.65 .03 .84 1.79 .25 .55
(2.13) (-2.62) (2.99) (-.86) (1.11)

4', 1862-1906 12.42 -1.90 1.93 -1.77 .07 ~-.54 .90 1.73 .29' .43

(2.80) (-3.14) (3.37) (-1.83) (2.35) (-2.46)

NOTA: As equagoes foram estimadas pelo metodo das variaveis instrumentais e corrigi-
das para correlagao serial pelo metodo de Fair. As estatisticas t se encontram
entre parenteses. Na Equacao 4' a dummy se encontra entre as variaveis instru
mentais. -
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nal, portanto, em fungao da quantidade que o Brasil oferecia para
vender, desde que demanda permanecesse relativamente estavel. A des
-pesa com importagoes era determinada pelo prego relativo das impor-
tagoes e pelo nivel de atividade interna gque, por seu turno, depen-
diam da politica monetadria e do nivel de salarios (determinante da
taxa de lucros e, portanto, das importacoes de eguipamentos). Des-
se modelo decorre que a taxa de cambio, o prego do café, a receita
das exportacoes, e a despesa com importagoes eram determinadas basi
camente pelo comportamento dos salarios, pela politica monetaria e
pelas quantidades vendidas de café‘(e, crescentemente, no final do
século, pelas gquantidades vendidas de borracha).l7 Nossos testes em
piricos nao rejeitam essa explicagao tedrica para o comportamento
da taxa de cambio e se comparam favoravelmente com outros testesdis

poniveis, como se vé a seguir.

Existem na literatura dois outros testes para o compor-
tamento da taxa de cambio na segunda metade do século XIX, O pri-
meiro foi elaborado por Fishlow (1972)18 e consiste numa regressao
da taxa de cdmbio em duas varidveis: o papel-moeda em circulagcido e
o0 tempo. Sua estatistica de Durbin-Watson, igual a 0,71, indica er

ro de especificacgao.

O segundo teste, efetuado por Versiani (1980),19 consis
te numa regressao da taxa de cambio também em duas variaveis: o pre

¢o do café em libras esterlinas e o estoque de moeda per capita. Tam

bém no caso de Versiani, a estatistica de Durbin-Watson, igual a

0,64, indica erro de especificagao.

17 Entre 1895 e 1910, as exportagdes de café e de borracha saores
ponsévgis, respectivamente, por 55.5 e 24% da receita total das ex-
portagoes.

18 A equacdo de Fishlow &: log E = - 3.64 + 1.071 Log M -0.018 ¢,
onde, M = papel-moeda em circulagao e t & o tempo. R2 = 0.9 e DW =
= 0.71. O texto nao diz qual o periodo para o qual a equagao foi
estimada, mas ela aparece ao lado de uma tabela estatistica para o
periodo 1889-1904. Ver Versiani e Mendonga (1977), p. 13.

19 Ver Versiani (1980), p. 17. A equagao &: E = 7,13 - 1,77C +
+ 0.44M,,0onde C e o prego do café e M e o estoque de moeda per ca-
pita. R”™ =0.86, DW = 0.64, e o periodo e 1860-190¢6.

IPEA — 1



. A
/pEA INSTITUTO DE PLANEJAMENTO ECONOMICO E SOCIAL 20.

Vejamos, em seguida, o que se sabe a respeito das impor
tacoes de bens de capital. Segundo nossos testes, essas importa-
¢oes, no periodo em questao, dependeram claramente do comportamento
dos saldrios e da politica monetdria. Por outro lado, a importan-
cia da receita das exportagoes como determinante do comportamento
das importagoes de equipamentos & ambIgua. Tal constatacgao fortale
ce a observacao de Versiani, de que o comportamento das exportagoes

~ . - - s . C s ~ 20
nao foi nem favoravel nem desfavoravel a industrializagao.

Por Ultimo, pode-se discordar das afirmacgoes de Versia-
ni (1980) de que a inddstria téxtil desenvolveu-se basicamente gra-
cas a estimulos provenientes de duas fontes: a instabilidade da ta-
xa de cambio e um sistema tarifario crescentemente protecionista. O
Grafico 4 mostra o comportamento da taxa de cambio nominal e do pre
¢o real das importagdes. E facil constatar que os dois periodos de-
depreciacao cambial acentuada correspondem aos anos da Guerra do Pa
raguai e ao periodo do Encilhamento, ambos periodos de alta infla-
cao interna. Conseglientemente, a depreciacao real naqueles perio--
dos foli muito menor que a nominal. Por outro lado,o0 prego real‘das
importacoes, gque inclui um indice de protegao tariféria,2l é bastan
te estavel e nao apresenta nenhuma tendéncia ascendente.22 Entretan
to, vale a pena observar que, mesmo nao se constituindo no motor que
impulsionou a industriaiizagéo, a protecao tarifaria pelo menos evi

tou uma queda no prego real das importagOes, como observa Versiani.

Uma compreensdao mais perfeita da industrializagao brasi
leira antes de 1906 ainda esta por ser alcancgada, muito embora estu
dos como os de Furtado (1959), Dean (1969), Stein (1979), Versiani

(1980) e muitos outros representem largos passos nessa direcao.

20 Ver Versiani (1980), p. 6.
21 O indice foi calculado por Versiani (1980). Ver o Apéndice.
22

Pelo contrario, quando se deflaciona o indice de prego das im-
portacgoes pelo Indice de Lobo com ponderagao de 1856, o prego real
das importacgoes tem tendéncia declinante. Ver o Grafico 4-A.
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APENDICE

1. Solucao do modelo

0 modelo se resolve no Grafico 1, representando-se a e-

quacao (7) pela curva KK, e a equagao (8) pela curva BB.

Para se obter a inclinagéo de KK, diferencia-se total-

mente a equagao (7). Vem:

(- € - eL + ng GL) w - 0

onde um acento circunflexo sobre uma variavel representa sua deriva

da logaritmica.

eL = w L/Q; eK = (3Q/3K) (K/Q) = r K/Q
n = - (3L/3w) (w/L); Ng = (3L/3K) . K/L; e = (23Q/5w)(w/Q)
£z p (H-P-K) onde p = - (3x"Y/3n) (h/A™hH) k/R

Como eL + eK = 1; € = ng GL, w o= ﬁ.— ﬁ; P=E + ﬁﬂ, e supoe-se

que ﬁﬁ = ﬁﬁ = ﬁ*, pode-se escrever:

-

' - S L DRy - _
(7") (eL er) (E + P¥*) (eL ng * er) K + 0yp H

eL W=20
Obtém-se a inclinagao de KK fazendo-se P* = H = W=0.A condigao para
que ela seja positivamente inclinada € que eL - er > 0. Observe-se
gue o & um numero pequeno, ja que representa o inverso da elastici-
dade-juro da demanda de moeda, multiplicado pela participagao do es

togque de capital na rigueza total, que & uma fragao.
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Para se obter a inclinag¢ao de BB, diferencia-se total-

mente a equacao (8):

— T .
1 -—
(8") '_ery + eLnKY + (1-4) QKJ K +
_ - - D%
+ Lfl d) eL g, + GKYQ yeéj(E + P*) +
% SN 5 -
+ (1-4d) o " eKyp H + {XGL - (1-4) 9L né] W=20

onde vy = 0/K; d = propensao marginal a consumir, e um ponto sobre
uma variavel representa sua derivada.

Obtém-se a inclinacao de BB, fazendo-se P* = H = W=% =
0. Admite-se que uma depreciacao cambial melhore a balanca comer-

[} - ~ — - - Q hund
cial; supoe-se, portanto, que Lfl d) eL ng * eKyp ydkl > 0
Os efeitos finais sobre a taxa ‘de cambio e o estoque de
-capital, advindos de mudan¢as nas variaveis exogenas, podem ser ob-
tidos reescrevendo-se o sistema formado por (7') e (8') sob a forma

matricial:

—ﬁ.m _a 8— _- 6Kp | eL | O { —g—' B ﬁ W
| | | .
W
_ 1 o |
A I | | %/Q
K TRR OxYP : <1> | —-a) Do P

onde A = (1-4) eK (6L - er) + GL N, (GL ng + peK{I

A >0 jaqued<1l e 6, > 9gP, POT hipotese.
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o = eLnKy + pGKy + (1-4) eK > 0
B = GL ng + p eK > 0

wo= 0.0y - oeBpy (1-d)é; n, <0
E = eL - peK > 0

¢ =-9

+ (1—d)6L n

LY L

A partir do sistema acima, podemos calcular os efeitos
sobre E e K de variagées em H, W, x e P* mostrando que:

E .o £ Lo E <o E --1
- - W
H I b4
K 5o X <o K <o K -0
- - *
H W % P
Também se pode verificar que, para W = H, obtém-se

e K=20

td »
It
=)
I
jasiit}

2. Implicacdes da redefinicao da riqueza

Redefinindo a riqueza, de modo a inclu&r 8 valor real

das plantag¢des de café, obtém-se: R* = —%— + K + g

Em principio, a redefinicao da riqueza poderia mudar nos
sos resultados se ela implicasse uma ampliagao do efeito da desvalo

rizagao cambial sobre a taxa de juros.Lembre-se, porém, que o efeitoda
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desvalorizagao cambial sobre a taxa de juros depende de seu efeito so
bre a razio encaixes monetarios/riqueza total. Observe-se que a e-
guagao para a taxa de juros, quando se redefine a riqueza, se expres

sa como

H
PK + P C + H
C

r = X“l(h*), onde h* =

Segue-se que

-

£ = (02" Lan%) rTl L(cpK + ¢C){1 -9 (P+K) - 6 (P + 6),

P C
PK 6 c

PK + P C + H PK + P,.C + H
C ¢

onde ¢

il
(1)

mn

Observe—-se que PC = Pc (ﬁ; , ﬁ), ou seja, O prego do

pé de café varia positivamente com o preco internacional do cafée e
- I = = -1

com a taxa de cdmbio. Como P = E + PX, e dA ~/ oh* < 1, seqgue-se que

a taxa de juros aumenta com uma desvalorizagao cambial.

Suponha-se, para fins de ilustragéo, que se observe uma
desvalorizagado cambial independente do prego internacional do café.
Neste caso, ¢k P + ¢c PC = E, e teriamos o caso menos favoravel aos
nossos resultados,que corresponde aquele analisado no texto. Entre
tanto, a evidéncia empirica mostra que o prego em ddlares do café e
a taxa de cidmbio estdo negativamente correlacionados. Isto implica
que Pc<<E. Neste caso, o efeito de uma desvalorizacao cambial sobre
h* fica amortecido, assim como seu efeito sobre a taxa de juros, re-

forcando-se a diregao dos resultados obtidos no modelo.
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3. Informacoes estatisticas

Descrevem-se abaixo as variaveis utilizadas nas regres-

soes e nos graficos e suas respectivas fontes.
1. A taxa de cambio, E:

Usou-se o logaritmo do indice da taxa de cambio média
anual, obtida em FIBGE (1939/40), pp. 1.353-4.

2. A receita real das exportagoes, x:

Usou-se o logaritmo do indice da receita das exporta-
gSes totais em libras esterlinas, x, cuja fonte & FIBGE (1939/40),
pp. 1.358-9, deflacionado pelo indice geral de preg¢os na Inglater-

ra, P*,
3. O estoque de moeda, H:

Calculou-se o estoque médio anual a partir dos dados

trimestrais em Pelaéz e Suzigan (1976), pp. 465-477.
4., Salarios, W:

Usou-se o logaritmo da mé&dia mdvel de trés anos, do In-
dice de custo de vida no Rio de Janeiro, ponderagéo de 1919, em Loko
et al. (1971), pp. 260-2. O Indice de Lobo foi reproduzido na Tabela 5 camo L.

5. OQuantidade Exportada de Café, QC:

O Indice da quantidade exportada de café foi calculado
a partir dos dados em FIBGE (1939-40), p. 1.375.

6. A gquantidade exportada de borracha, QB:

O indice da gquantidade exportada de borracha foi calcu-
lado a partir dos dados em FIBGE (1939/40), p. 1.376.

7. Importacao de bens de capital, dKk/dt:

O logaritmo do indice das importagoes de bens de capi-

tal foi calculado a partir de dados que nos foram fornecidos porFlé
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vio Versiani, que os calculou usando dados sobre exportagoes britani

cas para o Brasil, em Annual Statement of Trade of the United

Kindom.
.7. Prego real das importacoes.

O Indice do prego real das importagoes foi calculado co
mo (1 +r)Pm/P, onde (1 +t) = indice de protegao tarifaria calcula-
do por Versiani (1980), p.36; P = indice do prec¢o de mil-réis das
importagoes de téxteis, calculado por Versiani (1980), p. 36; P = in
dice de Lobo (1980), ponderacao de 1919. O Grafico 4 representa o
logaritmo do Indice do prego real das importagoes e o logaritmo do
indice da taxa de cambio nominal. No Grafico 4.A, substituiu-se o)
indice de Lobo com ponderacao de 1919,pelo indice com ponderagac de
1856.

8. Indice geral de pregos da Inglaterra, P*:

Este Indice de prego & o deflator implicito do produto
" do Reino Unido em Deane e Cole (1967), pp. 329-30. Foi usado pa-
ra deflacionar as importagées de equipamentos e para obter o valor

real das nossas exportagoes.

As informagoes estatisticas se encontram reproduzidas

nas Tabelas 5 e 6, a seguir.
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TABELA 5

VALOR OBSERVADO DAS VARIAVEIS
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FONTE: Ver o Apéndice
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TABELA 6

VALOR OBSERVADO DAS VARIAVEIS
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NOTA:

Grafico 4.A.

~ » 3
Taxa de cambio rnominal e

prego real das importagdes

Brasil : 1870-1Z00

E =

Pm/P

taxa de cambio nominal;

prego real das importagoes, onde P

de Lobo, com ponderacao de 1856.
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