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Existem slgumes tentatives de se reunir es principais contas do balango de pagamentos
pera diversos perfodos anteriores 8o infcio de publicagio des estatfstices oficiafs 8pls & Segunde
Guerra Mundial!, e apenas ums tentativa, sinds que preliminar, no sentido de se ampliar o leque de
estatisticas referentes as transacies com o exterior de modo e se aveliar o belsnco dessas
trensogoes?. Esses esforgos encontrarem indmeras dificuldedes no tocente & disponibilidede de
estatisticas epropriedss, e além disso nlio tiverem & devide consideracBo com 0s problemas
metodol6gicos envolvidos. Em embos 05 ¢asos as deficiéncias sB0 séries: as limitagbes estatistices
permitem apenas estimativas com larga margem de érro - como teremos oportunidade de ver em
seguide - € ndo h nada de trivial ecerca des normes e convengdes hoje utilizades em escale
internacional na construgio de estatfsticas de balango de pagamentos. Neste ensaio procuraremos
dar conta especificamente da informago estatistica disponivel.

1) Contes comerciais

As estatisticas comerciais do Brasil para o periodo anterior & Primeira Guerra Mundial
registram duas imporiantes descontinuidades. A primeira se observa em 1890 quando o entao
Ministro da Fazenda Rui Barbosa determinou a extingdo da Reparticio Especial de Estatistica do
Tesouro Nacional que durante anos esteve sob a competente diregho de Sebastido Ferreira Soaress.
Rui Barbosa tencionava dispersar as funges da Reparticho pelas varies alféndegas regionais, e
dessa tentativa resultou um quase absoluto colapso nesse terreno. Até 1889 os Relatérios do
Ministro da Fazenda traziem detalhamentos importantes para as contes comerciais, sendo estes, na
verdade, &s fontes primaries de informag3o para a construgBo de séries secunddries, tais como,
por exemplo, &s que constam no amplamente utilizado Anuario Estatistico do Brasil de 1939-40.

As estatisticas imperiais eram de boa qualidade, como atestam os varios livros publicados
por Ferreire Soares sobre o seu trabalho?, o que ndo quer dizer, no entento, que os nimeros
disponiveis ndo estivessem livres de problemas, como veremos em seguida. A partir de 1890 até
1900, no entanto, os Relatorios da Fazenda ndo trazem mais estatisticas de comércio exterior. Toda
8 informagao existente deriva do Anuério de 1939-40, o qual traz revisdes dréstices dos dodos
anteriormente apresentados no Anuério de 1907- 10. Nao se tem qualquer memoria sobre s dados

! Para um resumo comentado destes esforcos veja-se IBOE (1987, pp. 513-517).
26. H. B. Franco ( 1983, ap&ndice 8o capftulo 1).

3 Yeja-se IBOE (1987, p. 513).

4Veje-se S. Ferreira Soares ( 1865, 1873 e 1883) por exemplo.



que of forem registrados e nem tampouco sobre & revisio de 1939-40. N&o se tem, portanto,
nenhuma forma de se verificer & qualidede dos nimeros para @ décade de 1890. Em 1900, este
quadro seria dresticemente modificado quando 0 entdo Ministro de Fezende Joasquim Murtinho
contratou J. P. Wilemsn, que poucos anos antes havia publicado um livro com estatistices
egrupadss pare 8s principais contas do balanco de pagementos, quetrazia  diversss critices e
sugestBes sobre s estatistices brestleirasS. A partir daf o qualidede da fnformeglio estatfstice
melhora sobremodo, e & maior parte des deficiéncias que existiam anteriormente & corrigide.

As estatisticas disponivels para o perfodo enterior a 1890, ou sejs, para o perfodo sob 8
diregBo de Ferreira Soares, devem ser tratadas com coutela. Um primeiro detalhe & considerar diz
respeito eo exercicio fiscal considerado para fins de colets de dedos. Até 1888 es estatisticas eram
sprupades de ecordo com o exercicio fiscal que ia de junho 8 junho. Em funcho disso, nio s§ as
estatistices comerciais mes todes es eststistices relstives a0 governo ou coletadss por este
adotavem este mesmo procedimento. Nessas condighes 0 balango de pagamentos deve também ser
construfdo neste mesmo sistema. Em 1887 resolveu-se reestabelecer o ano fiscal de janeiro @
dezembro que tinha sido abolido em 1833. Em funglio disso o segundo semestre de 1887 foi objeto
de contabilidede em separado, e 0 orgamento de 1886-87 teve trés semestres. Tem-se disponiveis
es estatisticas para o periodo que se segue,1888- 1906, considerando o novo eno fiscal igual eo
ano civil, de modo que 0 balango de pagamentds passa 8 ser assim registrado a partir de 1888.

Outro problema nes estetisticas de periodp sob & égide de Ferreira Soares tinha que ver
com o uso de “valores oficiais™ no registro des trensagBes comerciais. As alfandegas registravem
quantidades transacionades e utilizavam para fins de incidéncia de terifes e impostos ume paute
veriével de pregos, e 8s estetisticas de comércio eram obtidss pele simples multiplicacio des
quantidades por estes “valores oficiais™. Todo o probleme era que esss pauta de pregos muito
frequentemente distanciava-sa dos precos efetivemente praticados, e em fungBo disso
acumulavam-se distor¢Bes nes estatisticas especialmente em periodos de maior inflagao.

0 problema mais sério, contudo, tinha que ver com & inclusBo, nas estatisticss comerciafs
das importaches e exportacdes de ouro e prate. Essas transagbes certamente néo tinhem o mesmo
ceréter des outres importacbes e exportagBes de mercadoriss, especialmente se lembrarmos que
estévamos em plena vigéncia do padrBo-ouro. O fato de 0 Brasil, na maior parte desses ancs, estar
sob taxas de cémbio flexfveis (ainda que nBo inteiremente livres de intervenclo governamental),
n&o invelide o feto de que transacbes com metais amoedados tinhem o caréter de trensagbes
compensatoriss, e em fungio disso deveriam ser registrades como tal. Este problema foi

S Veje-se 8 discussdo destes problemes em IBGE (1987, pp. 513-517).
6 Para uma discusso detalhads veja-se J. P. Wileman ( 1896, pp. 82-86).
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Tabela 1 -Comérciggwmg;_goui‘o. 1870-71/1900 '
0) 2 (3) {4 T 15 1716 OMEROREONN
{9-(H ] .- T D-(4) [{6)>-(NL)-(DI {859

. . Dedos brutos | rbg!mentos doourg Mércecorias - ¥e 1 sakio VMT

‘1 exerciclo gxgg@glmmgm Importacles! ssldo X m bruto 2
1870/71 15,439 14,925 33 0 -33 15,406 14,925 481 Si4 93.5
1871772 19,089 15,045 83 2815 2.7 19,006 12,230] __6,775] 4 044 167.5
1872773 22,392 16,516 42 0 -42 22,350( 16,516] 5834 5876 99.3
1873/74 20,620 16,609 93 0 -93 20,52 16,609, 39181 4,011 97.7
1874/75 22,392 17,995 142 484 34 22,250 17,5111 4.738}.. 4,397 07.8]
1875/76 20,820 19,522 223 949 727 20,597 18,573] 2,025 1,298 56.0
i876/77 20,573 16,504 186 396 210 20,387 16,108 4279 4,069 05.2
1877/78 19,063 16,728 208, 400 192 18,855 16,328] 2,52 2, 108.2
878/79 9,508 15,631 233 582 349 19,275 15,049 4,226/ 3877 109.0
879/80 9,789 15,45 216 953 737 19,573 14,5011  S,072] 4335 117.0
1880781 21,249 16,529 132 792 661 21,117 15,737]  _S.381] 4,720 114.0
1881782 19,138 16,621 159 933 774 18,979 15,688] 3,291 2517 130.7
1882/83 17,378 16,782 129 713 583 17,249 16,069 1,179 596 197.9
1883/84 19,493 18,187 133 590 457 19,360 172,59?2] 1,763 1,306 135.0
884/85 19,5 15,381 305 466) | 16 19,199 4915] 4284 —4,123 03.9
885/86 15,110 15,306 355 859] S04 14,755 4,447 308{- =196 ~-157.0
1886/87 20,502 16,120 175 725 $51 20,327 15,395] 4,933 -4 112.6
1887(2¢) 11,703 9,690 110 443] 333 11,593 9,24 2,346 13 4116.6
1888 21,7 19,724 79 _2,033] | 1,954 21,635 12,691] 3944 1,990 98.2
1889] 28,552 24,002 88 3411 3,323 28,46 20,591] 7.873] 4550 73.0]
1890] 26,382 24,019 2,545 _1,205]  -1,340 23,837 22,81 1,023 2,363 43.3
1891 27,136 25,565 3.364 1,535 _-1,829 23,772 24,030 =258 1,5 -16.4
1892] 30,85 26,302 624 556] -68 30,23 25,746 4,484 4,552 98.5
1893 32,007 26,215 650 397 . -253 31,35 25,818] 5,539 5,792 95.6
1854 30,491 27,145 274 37 103 30,217, 26,168 3,449 3 346 103.1
1895 32,586 29,212 259 1,930 1,67! 32,327 27,282 045! 3. 37 149.5
1896 28,333 27,8801 - 243 548] 308 28,090, 27,332 758 453 167.3
1897 25,883 22,990 394 366 . - =28 25,489 22,62 2,865] 2893 99.0
1898, 25,019 23,536 368 1,136 768 24,651 22,400]  2.2S51] 1,483 151.8
18991 25,545 22,563 444 1,613 1,169 25,101 20,950 4,151 2982 139.2
1900] 33.163 21,409 481 220 . -261% 32:682 21,189] 11,493] 11, 97.8

Fontes: IBGE(1987, p. 523), Retrospecto Comercial do Jornal do Comercio, varios nimeros; A. Ennes de Souza (1893, p.

22); RCB S04, Wyndham to Salisbury, 19/2/1889, p. 17; RCB "Report by Consul Rickett on the Trede and Commercs of Rio

de Janeiro for the Year 1885° pp. 200-201; RCB 106 Ricketts to Bomburu, 9/2/1887, p. 3; RCB 265 Ricketts to

Salisbury,, 23/171888, p. 10; RCB 1136, Greville to Rosabery, 10/10/1892, p. 5. United Kingdom (1897, p. 134- 140
21907, pp. 204-216) )



tdentificado nes primeires estatisticas que se produzirem depois de 19007, quando o estatistices
trazem em separado 05 movimentos de metals amoedados. A presenca desse transacBes ho perfodo
enterior 8 1900 introduz distorcbes por vezes bestante significatives nas estatisticas, e em funco
disso fornecem um Quadro distorcido des relegbes comerciais com o exterior8. Pars os snos
enteriores & 1890 es somes relatives és transagBes com ouro ¢ prets podem ser deduzides dos
totels reportados pars es exportacBes e importagBes de mercadories, pels simples consults 8os
Reletérios da Fazende, ou outros documentos do Tesouro Nacione!®. Quando e informacBo nBo foi
obtide por ests vis, utilizemos as informagBo trazides em relatorios consulsres ou os valores
reportados pele alfandege do Rio de Jeneiro frequentemente reproduzidos no Retrospecto
Commercial do Jornal do Comércio'0.

Pera o periodo 1890-1900, deda & absoluta inexisténcia de estatisticas oficisis, 8 Gnice
solugio para eliminer as transagdes com metais des estatistices comercisis foi 8 de recorrer aos
valores reportados nas estatisticas briténicas, nas quais é possivel encontrer o comércio bilateral
de metais preciosos para esses anos. Esta solugio € bastante precéria em primeiro luger porque
obviamente & cobertura € epenss parciel: as transacbes com meleis com @ Ora-Bretanhe
representavam apenss uma parte do total, tal como pode ser avaliedo sbaixo:

ImportacGes de ouro e prata (em contos de réis)

exercicio _ total de Gr8-Bretanha £

1883/84 5,300 2,284 431
1884/85 4,017 1,249 I
1885/86 6,447 186 29
1886/87 $.645 1,70} 30.1

Fonte: RCB: "Report by Consul Ricketts on the Trade and
Commerce of Rio de Janeiro for the Year 1885”, pp. 200-201.
RCB 217 Ricketts to Selisbury 6/6//1887, pp. 6-7. RCB 265,
Ricketts to Salisbury 23/1/1888, pp. 8-9.

A parte mais significativa do movimento de metais preciosos envolvia os pafses de regifio
do Prats. Em 1888, por exemplo, o totel das importagBes de ouro e prats stingiu £ 2,406 mil,
sendo que apenas £501 mil ds Gr&-Bretanhs, e £972 mil do Uruguei e £687 mil da Argentina! 1. 0
Bresil ere um importador liquido de metais da érea do Prate apesar do fato de o comércio brasileiro

7 Veja-se Anuério Estatistico do Brasil, 1907-10, pp. . .

8 Como mostra por exemplo Luiz Correa do Lago ( 1982) para o periodo 1846-1868.

9 Yeja-se por exemplo S. Ferreira Soares (1883) ou publicagbes como 0 “Mappas Commerciais do
Rio de Janeiro™.

10 A maior parte des transagdes com meteis passava pelo porto do Rio de Janeiro, de modo que hé
pouca (frequentemente nenhuma) diferengs entre os totais para importactes e exportactes de ouro
¢ prota para o conjunto das alféndegas do pais, e os totais transacionados na capital.

11 RCB, n2 807, Wyndham to Sslisbury, 3/11/1890, p. 9.



com esta regido ter sido geraimente superavitério pere este’2. Em fungdo disso, é bestente dbvib
que &s transagbes com metais se encontram subestimadas para 1890- 190013,

Além disso existem problemess bastante conhecidos relativos & consisténcia de estatisticas
de movimentos de metais entre vérios paises. Em um estudo que se tornou cléssico Morgenstern
observou s estatisticas relatives a transagbes com ouro de Estados Unidos, Gr&-Bretanha, Franca
e Alemanha e apontou discrepsncias extreordinéries entre exportagbes de ouro de um pefs para
outro, segundo &s estatisces do primeiro, e as importa;ies de ouro do primeiro pelo segundo
segundo &s estatiticas deste!4. Esses discrepdncies se devem & muitos motivos e no hé razso para
crer que elas nBo existam também nas transacBes entre o Brasil e o Reino Unido.

A tebela 1 apresenta as estatistices para o comércio de mercadoriss e com metais
preciosos.

2) Contes do governo

0 governo bresileiro era responsével por uma parte muito significative das transagdes do
pais com o exterior, especislmente as transa;Bes financeiras. As rubricss mais importantes eram
essociedas & divide publice externa, &s garentias de juros e &s préprias compras de mercadories jé
incluidas nas importegBes. As iﬁformacoes reletivas & divida pablics externs, especislmente a do
governo federal, s80 encontradas nos Relatorios da Fazenda, & partir dos quais forem agrupades nos
* diversos trabalhos de Valentim Bougss no dmbito do Conselho Técnico de Economia e Finangas!S. A
tabela 2 foi construida tendo em mente essas informagbes assim como as revisdes contides em
IBGE(1987) '6. Diversss noves revisbes s5o aqui propostas & luz de novas fnformagBes, obtides
principalmente junto 80s Arquivos da Casa Rothschild, acerca do desenvolvimento de cads uma das
operagles de empréstimo realizadas pelo governo federa! e relacionadas no qQuadro sbaixo.

12 gm 1888, por exemplo, 0 saldo de balenca comerciel do Brasil para com estes pafse fof negativo
e da ordem de £ 1,452 mil (£1,140 mil com o Urugusi e £ 312 mil com a Argentina). Ibid pp. 8-
10.

13 Ume solugto pere o problema serie o de observer nes estetiticas argentinas e uruguaias os
velores para 0 comércio de ouro com o Bresil. Tais publicagbes, contudo, ndo pudersm ser
encontradas no Rio de Janeiro. '

140. Morgenstern ( 1950).

15 Especialmente Valentim Bougss ( 1950 e 1955).

16 yeja-se tabela 11.7, p. 541, e sobre & natureza das revisbes introduzidas ver p. 517. €
importante assineler, todevie, que &s séries revisadss em IBGE(1987) incluem slguns
empréstimos estadusis e municipais que nBo s considerados ne tebels 2. Por ests razo, 0s
nameros ds tabels 2 e do IBGE nBo coincidem & pertir de 1888.



RelagBo dos empréstimes contratados pelo governo federal em 1870~ 1900
n? Data do

contrato Velor Juro Preco Prestacles _ObservecBes

1 1871 3,000 58 89 em 6 meses

2 1875 5,000 S% 965 em 10 meses

3 1883 4,000 45% 89 em 10 meses

4 1886 6,000 S% 95 em 6 meses

S 1888 6,000 S 97 em 6 meses

6 1889 19,8374% 90 - empreéstimo destinado apenas & converter 8
divida 8 5% em circulago em pepeis de 42

7 1892 1,000 S% per imediato letras do Tesouro 8 vencer em sté 15 meses

8 1893 3,720 5% 80 em 10 meses emissio comegs em margo de 1893, mes
somente se complete em dezembro de 1894

9 1895 2,000 5% par  imediato letras do Tesouro a vencer em até 15 meses

10 1895 7,492 Sg 83 em 10 meses

11 1896 1,000 5% letres do Tesouro & vencer em um ano,
emitidas em Paris

12 1898 2,000 5% par  imediato letres do Tesouro a vencer em 8té 24 meses

15 1898 8614 S% per - Funding loan-bonds emftidos durante 4 angs

As olterogdes trozidos pelo tobele 2 em relogio 60s nimeros de IBOGE( 1987), além dea
exclus3o de empréstimos piblicos no federals, e de V. Bougas (1950 e 1955) sBo as seguintes:
(a) A maior parte dos empréstimos se fez em pr&stac;ﬁeé Sucessivas, de modo que cada uma 0essaS
entradas deve ser alocada a0 exercicio no qual eles foram feitas. Note-se que em IBGE( 1987) essa
preocupacdo esteve presente mas ai ndo se consideravs o exercicio fiscal tal como existia até
1888, e sim o &no civil. Para assegurer consisténcia com os dados comercigis e contes do governo
em geral usamos o exercicio fiscal e com isso, levando em conta as datas das entradas tel como se
encontram reportadas nos respectives contratos Que s&o reproduzidos em L. C. Carreira ( 1889),
observa-se que vérios empréstimos anteriores a 1888 (1871, 1875, 1883 e 1886) tiveram
entradas em dofs exercicios. (b) Através de informagBes obtidas junto 80s Arquives da Casa
Rothschild foi possivel obter detelhes sobre o empréstimo de curto prazo de 1892, que ndo ¢
mencionado em V. Bougas (1950 e 1955) e é, em grande medids, ignorado na historiografial?.
Esta operegso foi sugerida em carts de 14 de abril de 1892 da parte dos banqueiros, na qual se
sugeria um "plano similar 8o utilizado habitualmente peles colbnias”, ou seja o de “colocar
privadamente entre amigos (sic)(ou seje, sem apelar para o pablico em geral) letras do Tesouro
sopar,de 9, 12 e 15 meses & 5B Em carte de 3 de junho, os banqueiros davam conta que o
langamento de £ 1.0 milhao foi bem sucedido e feito "muito privedamente, i. e. sem a aberturs de

17 A operagso é mencionada em RCB 1321, Wyndham to Rosebery, 7/1 171893, p. 18.



Tatela 2 -|Divida Pablice Externa du Gover rio Federsl, 187071 - 1900
.___(milhares de libres)
entragas | gesonntn | entrades
exercicio | brutes | por tipo | liguidas | jures | comissdes | emortizacdes | divide
18707711 1,555 166 1,389 | 603 S0 343 14,276
1671/721 1,905 204 1,701 | 755 62 356 15,825
1872/73 0 0 0 734 12 362 15,462
1873/74 0 0 0 715 13 410 15,053
1874/75 0 0 0 685 13 423 14,630
1875/77€ ! 2,744 94 2,650 ! 908 7€ 444 16,930
1876/771 2,557 87 2,470 876 79 450 19,037
1877/78 0 0 0 832 19 536 18,501
1878/79 0 0 0 777 19 S713 17,928 |
1879/80 0 0 0 124 19 774 17,154
1880/81 0 0 0 669 19 601 16,553
1881/82 0 0 0 611 19 683 15,870
1882/83 0 0 0 550 19 868 15,002
1883/84| 2,055 222 1,833 | 693 71 566 16,491
1884/85| 2,544 272 2,272 | 630 71 617 18,418
1885786 | 2,707 133 | 2574 ] 565 19 592 20,533
1886787 3,724 184 | 3,541 | 1,191 33 1,005 23,253
1887(22) 0 0 0 373 13 301 22,952
1888 6,297 186 | 6,112 ] 811 137 681 28,568
1889 19,837 | 1,962 | 17.875] 911 213 18,054 30,351
1890 0 0 0 1,305 14 199 30,152
1891 0 0 0 1,299 15 309 29,843
1892 1,000 0 1,000 ! 1,279 15 390 30,453
1893 2,650 25 1 2,015 | 1,498 16 1,403 31,700
1894 1,070 233 8386 11,430 18 558 32,212
1895 8.364 | 1,051 | 7,313 1 1,505 200 1,166 39,410
1896 2,078 178 1,900 | 1,970 53 1,918 39,570
1897 0 60 1,940 | 1,874 34 1,689 37,881
1898 2,000 0 3,421 11,053 25 1,511 38,370
1899 0 ¢ 2,908 | 359 1S5 1 1,124 37,246
1900 0 | o 2,869 | 444 9 | 624 36,623

Fonte: V. Bougas (1950 e 1955), L. C. Cerrelra (1889)
IBGE (1960 e 1987) e Arquivos Rothschild .




ume subscrigho publice™8. Os velores correspondentes & entreds, jures, comissdes e°
smortizagbes foram devidamente egregedos @os nimeros de IBOE( 1987). (¢) Tembém etrevés dos
Arquivos de Casa Rothschild foi possivel reconstituir o langamento do empréstimo de Companhie
Estrade de Ferro Oeste de Mines, que terminou sendo aproprisdo pelo governo federsl. Em coerta de
14 de Abril de 1893, os bangueiros comunicam que b langamento dos £3,720 mil inicielmente
planejados “nBo tinha Sido 150 bem Sucedido quanto previsto”, o que era “sbsolutamente essencial
que ... permanecesse em segredo”. Apenas £2,500 mil tinham sido colocados, sendo mais £150 mil
o foram logo em seguide. O resto de emissBo somente pode ser colocads em setembro (£360 mil) e
dezembro (£269 mil liquidos) de 1894'9. Em funcho disso @s entrades relstivas s este
empréstimo foram alocadss tomendo em conts 85 sucessives colocacles e os cronogramas
contratuais para as prestacbes dos subscritores. Os juros e amortizecBes forem obtidos dos termos
contratusis, e agregedos a0s dodos de V. Bougas (1950 e 1955), que sBo 05 mesmos de IBGE
(1987) apenes com o exclusto dos empréstimos estaduais. (d) Em janeiro de 1895 o Brasil
contratou um outro empréstimo de curto prazo: novemente Letrss do Tesourode 9, 12 e 15 meses,
oo per e a 5%, “colocadas entre amigos=20. Mas o pais continuou carente de recursos e insistindo
junto sos banqueiros para o langamento de um grende empréstimo. Em junho finalmente fez-se o
lengamento do empréstimo de £7,442 mil, mencionado ne relagdo ecime, em condigBes ndo muito
boes. 0 empreéstimo se destinave em parte a “roler™ as Letres do Tesouro emitidas em jeneiro, queo
governo bresileiro aparentemente ndo teris condigbes de honrar. A contebilidade da tahela 2
regisira a Tangamento das Letres de janeiro, essim como sua amortizagdo nos prezos previstes, 0
que ndo conste dos dados de IBGE( 1960 e 1987) e V. Bougas (1950 e 1955). (&) Note-se por fim
que 0 estoque de divida externa em circulagBo 8o fim de 1900 é aproximadamente igusl &0 que se
encontre em V. Bougas (1950 e 1955), sendo que & diferenga se explica pele presenga, no tebela
2, do saldo presumivel em circulegBo do empréstimo ds Oeste de Minas.

No tocente & divide piblica externa dos estados e municipios, no entento, existem apenas as
infor mag3es relatives aos contratos de cada empréstimo, e mesmo essim para apenas alguns deles.
Note-se que temos nove empréstimos de estedos e municipios na décads de 1890, tal como
relacionado no quadro ebaixo, e os termos dos contratos somente sBo inteiramente conhecidos em
dois dos casos. Com base nos termos desses contratos estimamos os velores relatives és entrades,
juros, amortizaghes e comissbes, considerando que os termos contratuais sBo 05 mesmos para os
empreéstimos cujos contratos ndo tivemos acesso?!. Os resultados s50 mostrados ne tabela 3.

18 AR, secBo X1 (correspondéncia), 142-5 letter copybook Brazilien Agency (1887-1894). -
19 bid. segundocartasde 14 /9/1894 e 28/12/1894.
20 AR, segfo XI (correspondéncia), 142-6 letter copybook Brazilian Agency ( 1895- 1900).

21 consideramos juros de 5%, prego igual & 90, 35 anos de prazo e entrades realizadss 608 no
8no do contreto e 40% no ano seguinte.



Tebele 3 Divida externd de estedos  municiplos, 1881- 1900
entrades  10esconto lentragas dfvios em
exercicio {brutes _|por tipo jiguigas |lurgs | AMGrii2ech0 comissh0 |
1881782 85 9 17 4 0 | &5
1882/83 57 6 51 7 0 1 142
1883784 0 0 0 7 4 0 138
1864/85 0 i 0 7 4 0 134
1885/86 0; 0 0 6 4 0 130
1886/87 0 0 0 6 4 0 126
1867(29) 0 0 0 6 4 0 122
1686 1362 136: 12261 75 4 8 1480
1889 1252 125]  1127] 134 4 9 2728
1890 230 23 207f 140 69 4 2889
1891 0 0 0 136 85 2 2803
1892 0 0 0 132 85 2 2718
1863 (] 0 0 127 85 2 2633
1894 469 47 422, 147 85 4 3016
1895 3 3 281] 158 85 4 3244
1896 1742 174  1568] 240 106 11 4879
1897 116 116 1045] 293} 106 9 5934
1898 0 0 0 284 189 4 5745
1899 670 67 603 308|. 189 8 6226
1900 447 45 402 321 189 7 6463
Fonte: V. Bouces (1934 ¢ 1942), H. Collas (1908, pp. 1§0-154)
(RCB 498, Cowper to Salisbury, 19/2/1889. p. 7.
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Relacho dos empréstimos contratades por governos estaduais e municipais em 1870-1900
Dets do
nf_mnmunum_ﬂm_mnm _Obseryaches .
1881 127 S&o Peulo De Cie Contereire, encampads pelo
Estado, cf. V. Bougas( 1934)
fdem

1889 500 43 87.5 Riode Janeiro

1894 700 5% 70  EspiritoSento Em frencos, cf. V. Bougas( 1934)
1896 2,600 7 ? Mineas Oereis idem

1899 1000 % ? S8 Psulp 8 Cie

2 1888 350 2 ? S¥ Peulo

3 1888 787 ? 90 S¥o Paulo RCB 498, Cowper to Salisbury,
I9/2/1889 p.7.

4 1886 800 5% 95 Bahis Em francos. Oontrato reproduzido em V.
Bougas( 1942, p. 306)

S 1888 100 6% 7 Sentos Mencionado em V. Bouges( 1942, p. 306)

6

7

8

9

Resta apenas mencioner que o Bresil ers credor de Argentina, Uruguei e Pareguai
em fmporténcias pequenas. A evolugBo das contas relatives 8 essa divids ndo foi considerada.

Os valores relativos 803 pagamentos por conta de geranties de juros, subsidios &
imigragso, assim como os de quaisquer outros gastos do governo no exterior, podem ser obtidos
diretamente dos relatorios dos ministérios responsaveis, ou dos Balangus Gerals a UMias. Uma
dificuldade séria em arrolar este itens, no entanto, esté associada aos métodos de escrituragao das
despesas plblicss. A praxe era o de tomar o custo efetivo em mil réis de ume determinads despese
realizada no exterior, e dividi-1a em duas partes: o valor em libras do pagamento convertido pela
taxe de cambio de paridede (27 pence por mil réis), e o valor que faltava para completer o total
efetivamente pago em mil réis. Este segundo valor, que era tanto maior quanto mais distante s taxa
de cAmbio estivesse da peridede, ers langado em um conta denominads “diferenges de cAmbic”, que
passou & registrar valores muito grandes especislmente apés 1891. As diferengas de cimbio,
contudo, eram geradas a partir de todos 65 pagamentos em moeda estrangeira ou ouro a residentes e
n&o residentes no Bresil. Incluem-se nesse total, por exemplo, &s diferengas de cAmbio produzidas
em compras de mercadoriss no exterior ou no servio da divide interna em ouro (para tomadores
residentes ou no residentes), e por causa disso ndo é possivel simplesmente egregar 8s diferengas
de cdmbio 80s velores 80 par” das despesas essociedss & divids externa, garantiss de juros e
subsidios & imigragBo. Assim sendo, para leventar os valores em libres pars 8s despesss de
interese pera esse estudo o procedimento foi simplesmente o de reconverter o valor em mil réis
reportado nas contes publicas em 1ibras & taxa de paridede. Dessa forma obtivemos uma série pars
85 garanties de juros de responsabilidade do Ministério de Agriculturs, que ere responsével pela



Tobela 4 - Gestos diversos g %pverno no exterior!. 1870/7 II- 1900
Garantias |subsidio a Empréstimos “internos” em ouro
exercicio/de juros’ jimigrochodoutros [receita] entradas | fures amor tizeches
1870/71 217 0 67 12 0 99 0
1871/72 228 0 8 21 0 98 19
1872/73 164 0 43 9 0 97 20
1873/74 222 0 56 37 0 96 21
1874/75 203 0 12 5 0 93 35
1875776 188 0 45 25 0 91 35
1876/77 189 ol 70 28 0 89 45
1877778 186 0 73 3 0 86 45
1878779 202 0 70 60; 1,985 83 45
1879/80 190 0 52 14, 2,233 83! 45
1880/81 174 0 69 20 744 130 90
1881782 215 0 133 27 0 128 89
1882/83 347 0 65 61 0l 245 170,
1883/84 473, 0 67 85 0 263 183
1884/85 566! 0 59 109 0! 114 79
1885786 678 54 115 47 0 170 118
1886/87 787 97 118 115 0 226 157
1887(2¢ 821 276! 1201 183 0 113 78
1888, 906 355 821 103 0 238 166
1889 971 360! 107] 365 0 257 178
1890 1004 206] 1621 190 0 230 160
1891 1012 641 98 69 0 428 297
1892 1045 2111 124 49 0 170 118
1893 1134 241 135 28 0 125 87
1894 1124 75 82 21 0 74 51
1895 1218 3211 141 37 0! 77 54
1896 1272 42 71 26 0 76 53
1897 1326 I 59 19 0 76 53
1898 1380 61 72 50
1899 1434 39 0 71 49
1900 1488 60 0 68 47

Fontes: Balangos Gerais da Unigo, D. H. Graham (1973, p. 35), Relatérios da Fazendd

e do Minictér io de Agricultura, vérios numeros. * do Ministérios da Fazenda e

[Agriculturs. * Metade dos valores reportados em D. H. Grsham ( 1973, p. 35).
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maior perte dos gestos deste tipo?2. O Ministér o do Fezende por sus vez oferecis garenties de juros
8 trés ferrovias, e 05 gastos relativos 8 essas garanties eram reportados diretamente em libras nos
Relatorios de Fazends. Esses valores sio reportados ne tabels 4 .

Além des gerenties de jurcs, e tabels 4 relecions outres despesas (e receites) piblicas no
exterior de slguma relevancia: subsidios & imigragso, o servico dos empréstimos internos em ouro
reslizados em 1868, 1879 e 1889 relstivos 8 seus detentores no exterfor, 8s receitas sobre os
ssldos do governo brasileiro junto 8os Rothschild, e outres despesss diversas. Quanto 80s primeiros
ssbe-se que uma boe perte desses gestos ere feite no exterior (egenciamento e translado de
imigrantes)23, mes é dificil avelier & proporcBo exts, & por isso usamos umea proporgso
srbitrérie ne tabela. Os empréstimos “internos™ em ouro realizedos em 1868, 1879 e 1889,
tinham muitos detentores no exterior, e nessas condighes, pare propdsitos de balenco de
pagementos, 8 evolugEo des entrades, juros e amortizaghes deve receber 0 mesmo tratsmento dedo
805 empr&stimos externos nas tabelas 2 e 3. Os Balangos do Unido fornecem & cade ano informegbes
sobre @ despesa total efetuads em Londres com o servigo desses empréstimos, e com base nisso
estimaram-se 0s valores que constam da tabele 4

A tabela 4 também tra os valores correspondentes 8o rendimento obtido pelos seldos do
governo bresileiro em Londres. Os saldos do governo junto eos Rothschild eram remunerados ne
base da taxa de desconto do Banco da Inglaterra menos ume certe percentegem, gerelmente entre
1% e 1/2%24. A rubrica outros inclui diversos itens tais como por exemplo despesas com
representagbes diplomaticas, missbes militares, servigos diversos, subsidios & linhes de
navegageo estrangeiras, elc. Essas informagdes foram obtidas diretemente nos Balangos da Unido.
Os valores obtidos 30 pequenos mas de modo algum “insignificantes™ como apontou Wileman25,
sendo que ha anos nos quais se observam despesas de certo vulto.

3) Contes privadas

Existem pelo menos cinco grupos de contas privadas de relative importancia para o balanco
de pagamentos & saber: contes associedss & navegagio, s remessas de imigrantes, aos investimentos

22 As garantiss de juros oferecidas pelo estado incluiem 36 diferentes ferrovies em 1887, segundo
L. C. Carreira (1889, p. 831), mes destes apenss 16 erem, & essa eMurs, propriedade de
estrangeiros. Apenss estes, portanto, s5o de interesse para o balango de pagamentos.

23 uma perte significative dessas despesss se referis 8 assentamento dos imigrados, o que
obvismente importave em gastos dentro do préprio pafs . Para detalhes veja-se J. da Silva Rocha
(1920, vol. 3) epud H. Doria de Vasconcelos ( | 9409

24 Nos arquivos da Casa Rothschild 50 echadas diversas notificagOes referentes 8 mudancas nes
taxes de remuneragho dos depdsilos brasileiros.

25 9. p. Wileman (1896, p. 132).
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diretos (e remesses de lucros), & divids externa privade e aos gestos de vigjenies. Na maior parte
desses casos 85 informagdes disponfvels permitem apenas estimetivas grosseires gos montantes
envolvidos.

No tocente & navegecho, existem trés contas a considerar: es receites de fretes obtides por
nevios bresileiros na nevegacio de longo curso, es despeses reletives & navegacdo de cabotegem
feita por navios estrangeiros e 8s despesas de navios estrangeiros em portos brasileiros. A titulo de
fretes de longo curso € preciso observer que, como @ contabilidade comerciel registra exportactes
FOB e importacbes CIF, caberis apenas incluir ne conts de servigos as receitas por conte de
fretementos de navios bresileiros para o transporte de longo curso. A participagso brasileirs nests
modalidede de navegecBo era bastante pequena, como pode ser visto abaixo:

Tonelagem dos navios de longo curso entredos no Porto do Rio de Janeiro

(mil toneladas)
ano naciongis estrangeiros
1879 41 1304
1883 36 1184
1887 16 1219
1891 36 2252
1893 32 2251
1898 ~ 44 2026

Fonte: Retrospecto Comercisl do Jornal do Comércio, varios anos.

A informacao acima sugere uma participagdo bresileira sobre 8 tonelagem trensportade de
longo curso da ordem de 2%. Tendo em mente que 0s gastos com fretes pars o comércio exterior
bresileiro podem ser estimados conservadoremente em 102 do valor deste comércio20,
estimamos a receits suferida pelos armadores brasileiros simplesmente em 2% deste velor. Os
valores assim obtidos estdo na tabels 5.

Os gastos com fretes de navics estrangeires na navegaco de cabotagem eram de certa
importéncie uma vez que & participagio de navies estrangeiros na cahotagem ers bestante
siginificative, como se pode ver na tabels sbaixo.

26 Existem variss estimetives de contemporaneos sobre o totel de fretes pagos no comércio
exterfor brasileiro, veja-se por exemplo o Relstério da Fazende de 1883/84 do Ministro
Lefayette Rodrigues Pereirs, citado longamente em Rui Barbosa ( 1892, pp. 66-67). Veja-se
também J. P. Wilemen (1896, p. 84). Mais preciso que estes, todavia, sBo 0s dados disponiveis
para o perfodo posterior & 1901, que discriminem especificamente o valor dos fretes pagos. De
ecordo com esses ndmeres os gastos com fretes e seguros representaram cerca de 13.68 em médie
para o perfodo 1901-190S. Cf. IBGE (1960, p. 93).

A)
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Navegegho de cabotegem: tonelegem dos navios entrados no Porto do Rio de Janeiro

(mi toneladas)

gno nacioneis estrongeirgs
1879 341 172
1683 259 198
1887 297 a 205
1891 354 410
1896 360 465
1899 257 396

Fonte: Retrospecto Comerciel do Jornal do Comércio, vérios anos.

A tabela sugere que 0s navios estrangeiros transportevam sproximadamente por vezes
mais de metade de tonelagem relative ao comércio de cabotagem. Este estado de coisas foi motivo de
preocupagbes para 0 governo, que procurou sistematicemente fortelecer s linhas nacionsis, e
terminou por determiner em 1896 a nacionalizagBo gredetiva da nevegecso de cabotagem2?. 0
valor dor fretes envolvidos é matéria de difici] estimagBo, uma vez que envolve conhecimento des
cargas e dos volumes transportedos em cada uma des rotes existentes, e estas informagbes néo se
encontram sistematizadas. Sendo assim ndo resta alternative sendo proceder de forma arbitréris,
isto é, consideramos um frete médio, pare uma rote comum (Rio-Salvedor ) e 0 multiplicamos pela
tonelagem26,

As elevadas despesas incorridss por navios estrangeiros em portos brasileiros eram
constentemente mencionades nos relatérios consulares briténicos e norte-smericanos?9. Um
relatério britanico de 1872 dé conta de taxas “exorbitentes™ pare todos os servigos portusrios e
cita como exemplo um vapor briténico de mil tonelades que teve despesss de £648 para
desembarque de sue carga no porto do Rio de Jeneiro30. Outros reletos apontem fendmeno
semelhante em outros portos: um vapor de 200 tonelades com ume carge de carvao e Couros

27 vyeje-se R. Oreenhill (1977). A cronica des tentetives governamenteis de fortelecer o
navegecdo necional etravés de subvengBes e em seguids etravés de fundegio do Lloyd brasileiro é
narrada em detathes nos relatério consulares briténicos e norte-americanos.

28 observa-se que hovia uma diferenga entre os fretes para importeco de carvBo Rio-Londres e
Pernambuco-Londres da ordem de 2 shillings por tonelads que se mantem estével &o longo dos anos,
cf. RCB Report by Consul Bonham on the Trade and Commerce of the Province of Pernambuco for
the Year 1880 p. 1412. Esss diferenga deverie representar o frete Rio-Pernembuco pare
carvgo. Outres meradories tinham fretes mais caros: o frete pare charque de Porto Alegre para
Pernambuco era de cerca de 300 réis para o arrobs em 1889, ¢f. RCB 1077, Hearn to Salisbury,
30/4/1892, p. S. Isso correspondia & cerca de 8 quese duas libras por tonelads. Pare fins de
nossos célculos tomamos o velor de 2 shillings por tonelade, o que representa uma estimative
conservadora.

29 Esses problemss se devism em grande medide 80 aparelhamento deficiente dos portos
brasileiros, conforme observado por R. Brehem ( 1973, pp. 98-99).

30 RCB Report by Consul Lennon Hunt on the Trade and Commerce of Rio de Janeiro for the Year
1872.
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Tobels 5 -Contes relatives & n]ovgggcbo 1870/71-1900
M 1w 1 B)_ 1 4 1 &) | (6
tonelegem transportade] receitade |despesa com
por navios estMm_fretes em | fretesem [ despesas Saldo
exercicio_fLongo curso|Cabotagem |Longo curso Cabotagem | portuériss].(3)-(4)-(5)
1870/71 27 114 61 19 186 228
1871772 32 133 68 22 216 263
1872/73 36 151 78 25 247 299
1873/74 41 170 74 28 277 323
1874/75 41 170 81 28 278 330
1875/76] 41 171 81 28 | 279 331
1876777 41 171 74 29 280 325
1877778 41 172 72 29 280 323
1878/79 41 172 70 29 281 323
1879/80 40 177 70 30 276 317
1880/81 39 182 16 30 271 316
1881782 38 188 12 31 266 306
1882/83 37 193 68 32 261 297
1883784 36 198 75 33 256 298
1884/85 31 4 223 70 37 259 292
1885786 26 248 61 41 263 282
1886/87 21 272 73 45 266 294
1887(22) 16 149 43 —25 1 269 | 287
1888 21 325 83 54 326 355
1889 26 353 105 59 383 429
1890 31 382 101 64 439 476
1891 36 410 105 68 496 533
1892 | 30 421 114 70 458 502
1893 23 432 116 12 421 | 465
1894 22 447 115 74 445 486
1895 21 454 124 76 469 517
1896 32 465 112 78 497 532
1897 38 451 98 75 470 492
1898 44 437 97 73 442 467
1899 46 296 96 66 399 429
1900 48 382 109 64 384 420
Fontes: Retrospecto Comercial 0o Jornal do Comercio, RCB diversos, ver texto




16

salgados teve despeses de £51 em Porto Alegre em 189231, Um nimero intermediério dentre estes
serie o de £45 por 100 toneledas, & partir do quel obtemos ume estimetive dos gastos totais
straves da tonelagem estrangeira de longo curso e de cabotagem. Os resultados obtidos se encontrem
na tabels S. '

0 Brasil foi um dos principais receptores de imigrantes nesses anos, tendo sido & entrade
de imigrentes entre 1870 e 1900 algo em torno de 1,8 milhBo32. A conte de transferéncies do
balango de pagamentos deve incluir os fundos trazidos pelos imigrantes quando equi chegavam, ou
levados quendo dequi partiem, e tembém as remessas feitas por estes para seus locais de origem.
Tendo em viste a dimensao da imigragao pera o Brasil é de se supor que a5 trensferéncias de fundos
tenham atingido valores de certo vulto. Sabe-se que os fundos recebidos do exterior na conta de
transferéncies erem de certe importéncis pars &s contes externas de paises como por exemplo
Itélia e Portugal33. £ exatamente s partir das estatisticas externas itslianas que se pode reunir
informagGes sobre as magnitudes das remessas feitas por imigrantes: & partir de 1873,
encontram-se disponfveis os valores das remessas telegréfices e postais enviedas de vérios pafses
no exterior, &s qusis reproduzimos na tabela 6. Note-se que haviam outros canais para remessas,
notadsmente as transferéncias banciries, de modo que é possivel que as remessss atingissem
nimeros bem meiores34,

Existem informagBes interessantes sobre remessas feitas por cidadBos portugueses para
seu pais. Em contraste com o que ocorria com os italiancs, a quase totalidade das remessas se davs
stravés da rede bancéris, pelo menos até a aberturs de ums agéncia do tesouro portugués no Rio de
Janeiro durante os anos 188035, 0 volume de remessas chamou s atencBo de diversos observadores
contemporéneos, como por exemplo, 0 Ministro da Fazends Lefayette Rodrigues Pereirs, que
menciona em seu reletorio de 1884 que os portugueses que daqui partiram recebem snuslmente s

31 RCB 1263, Hearn to Rosebery, 30/4/1893, pp. 18-19.

32 p. H. Graham (1973, p. 11). 0 saldo liquido do movimento migratorio pare o periodo 1871-
1915 teria sido da ordem de 1,43 milhgo, apenes inferior ao observado para os EUA e para e
Argentina, cf. A Lewis (1978, p. 181).

33 veja-se M. H. Pereira (1981, p. 36) sobre Portuga!.

34 Note-se que es estatisticas italianas reproduzidas em W. Dean (1974, p. 2 e p. 9) registram
maiores remessas do Rio de Jsneiro do que de S30 Paulo, o que é bastante surpreendente tendo em
vista que & maior parte dos imigrantes italianos residia em Séo Paulo. Ests, no entanto, pode ser
uma indicago do fato de que remessas stravés de bancos tinhem luger em S&o Paulo. Pierre Denis,
por exemplo, dé conta que spenas através do Banco Comercial Itelo-Bresileiro, que tinha sede em
580 Paulo, os italianas mandaram 18 milhdes de lires em 1905 e 17 milhdes em 1906 ou sejs £
636 mil e £ 675 mil respectivamente. Apud Edger Carone (1975, p. 97). Isso representava cerce
de dez vezes o totel reportado nes estatisticas italianas para remessas telegréficas e postais
provenientes de 580 Paulo.

35 M. H. Pereira (1981, p. 37).
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tabelac - Transforsncias de ,a_.mwgsa. 1870/21-1900

|
[§)) {2 1 (3 (4) (5 1i(e). 1. () (8) (9)
, remessss . .| {migracao fundas 38100 de
Italianos | Italianes | Italiancs [poriugueses! | brute ! Ytquida | trezidos ltransferénciss
exarcicio ipelo correiovia bancos| total totais | | ou levades| .(8)-(5)
1870/ 8 181 189 160 536 | 5,416 | 3452 17 -519
1821/72 ? 157 165 161 501 2010 { 2,568 38 =463
1822/73 ? 180 187 161 535 5,839 | 8976 45 =491
187%/74 7 179 186 160 534 6937 1 9888 49 - 484
1874/75 ? 178 185 160 532 5,472 1 10,598 53 =479
1825/76 ? 176 183 160 528 20,784 | 9975 50 -478
1826777 ? 175 182 160 526 29,798 | 15543 78 =448
1827/78 ? 174 181 160 524 25,726 | 10,483 52 =472
1878/79 ? 173 180 159 522 22,306 | 8,382 42 =480
1879/80 7 1N 178 159 519 25,959 i 7253 36 =483
1880/81 .7 170 137 159 517 20,392 | -6.427 -32 -549
1881/82 ? 169 176 159 515 19,126 | -4,028 -20 =535
1882/83 ? 167 174 159 512 27,934 | 7,858 29 =472
1883784 7 166 173 158 5101 26,825 | %462 17 =492
1884/85 7 143 150 158 474 25112 1 6,759 34 =441
1885/86 11 2%2 243 158 618 29,331 112,118 61 -557
1886/87 15 321 337 158 761 40,231 1 15,091 75 -685
1887%(22) ? 145 152 158 416 26,064 | 1,922 10 - 466
1888 14 290 304 157 709 1127,378:104,778 524 -186
1889 8 164 . 172 157 506 61,076 | 34 678 173 -3312
1890 8 175 183 157 524 68,457 | 22.249 161 -362
1891 9 186 195 153 536 1186,2720:1721,132 856 319
1892 9 186 195 150 531 83.317 | 19,628 98 -41%
1893 9 186 195 157 543 126,630 96,092 480 =62
1894 8 173 181 169 538 59,918 | 25,690 128 -410
1895 8 159 167 198 561 151,098 52 13 289 -272
1696 5 109 114 209 497 1143 0181101,360! 507 10
1897 8 162 170 217 595 137,566 74,251 Y8 =224
1898 10 215 225 210 669 72,275 1 42 316 212 =457
1899 13 267 280 368 992 47,287 1-28,262! -141 -1,133
1900 15 320 335 536 1,339 [ 32 755 [-38,754] -194 -1,53%

|

£. Carone (1975)

(1) foi completsde slravés de

a;0es pars 1906 e 1907, mantendo-

bancdrias ne mesma proporglo das remessas

usando-se 05 dados pars remesses sireves oo

8(1981),

postais. A coluna (4) fol construide

esourg portugues no Rio de Janeiro,

, pare propdstios da colune (5) que &
do tolal des remessas. A coluna {8) foi

, M. K Pereir

Ye D. H Grsham ( 1973). A série de coluna

interpolagBes. A da coluns ( 2) fof obtida com bese em inform

86 85 remessas

8005 entes. A imigracho bruts é corrigide pers

-se 0 valor das remessas com base no tamanho de

egéncia do T

v

se por £5 0 nimero para & Imigraclo Yquide Este, por sus vez, fol obtido
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1940

considerando &5 saidas como 65% dos entrados cince

0 870 Tiscal.

i
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populecBo portuguess residente no pafs. Considerasu-se

multipliceda por 4. Pera outros snos estimaou

Fontes e metodol
obtide multiplicando-

H. D. Yesconcel
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surpreendente somo de 20 mil contos, ou seje, £ 1.126 mil & titulo de remessas36. Esse nimero
porece exagerado & luz dos nimeros de tabela 8, que relecions 8s remesses através de Agincia
Financiel do Rio de Jeneiro (ou Agéncia Fiscal do Tesouro Portugués) que, segundo consta, era
responsével por cerca de 1/4 do tatal des remesses de parte de cidadbos portuguesssS’. 0 totel
“corrigido” que consta da tabela 6 procure gjuster, tal como apontado na tabela, os valores das
remessas italianas e portuguesas para & suséncle de valores para s remessas atreves de bancos, e
para & ngo disponibilidade de dados para as remessas de imigrantes de outres nacionalidades.

Resta apenas considerar os fundos trazidos (e levados) por imigrantes (emigrantes), o que
pode ser feito considerando-se simplesmente um valor per capita para os fundos trazidos ( levados)
e 0s numeros pars & migracBo bruta e 1iquide. Assim sendo tomamos o valor arbitrério de £5.0
para 8s poupanges trezides (levedss)38, e obtivemos um nimero pere e imigragao liquida
estabelecendo & emigracio em SO% do nimero de entrados cinco anos antes. Com base nesses
valores, estimamos os valores para as poupangss trensportedas, e chegamos a um saldo para a conta
de transferéncies.

As contes reletives & divide externa privada foram obtidas straves de um método
semelhante ac empregado na tabela 3 para a estimative da evoluco de divida externa estadual e
municipel, ou sejs, etravés de informagao contratusl, ou mesmo & simples mengdo, obtide de
vérigs fontes. A tabela 7 traz uma relagio suméria desses empréstimos assim como a evolugho das
contes & eles associedes. Em grande medida essss informacoes foram obtidss através do
levantamento de A. C. Castro, de onde alids também obtivemos informacdes sobre a evolugio do
investimento direto efetuado no pais nesses anos. Os dados de Castro sugerem um sumento do estoque
de capital estrangeiro no pafs de ordem de £93.402 mil de 1860 8 1902, sendo que o capital
britanico teria respondido por 76 % desse acréscimo3®. 0s ndmeros obtidos por Castro mostram
variagOes mais modestes que outras estimativas para o valor do capital ingles no Brasil: Irwing
Stone estime o acréscimo no estogue de capital ingles no Brasil entre 1865 e 1905 em cerca de
£104,4 milhdes4?, a0 passo Que, usando os nameros de Castro, a variegho para este perfodo seria
de apenas £70.4 milhdes4!. Em ambos os casos trata-se de valor contébil do capital langado, e para

36 Citado em Rui Barbosa ( 1892, p. 66).

37 M. H. Pereira (1981, p. 40).

38 Estimetivas d&o conta que, em média, imigrantes para os EUA traziam consigo algo entre 25 e
S0 ddlares per capits, cf. H. D. White (1933, p. 75). ,
39 A C. Castro (1979, p. 83). Consideramos ai somente o capital e n&o &s obrigagbes sob forma de
debéntures ou empréstimos.

40 ). Stone (1977, pp. 706-707).

41 Consideramos ai a variagdo para 1860-1902 no estoque de capital ingles no Brasil

( desconsiderando debéntures e empreéstimos), ou seja £67.8 milhBes, acrescida de £10.5 milhbes
(correspondentes aos anos 1903-05, considerando a média anual de entredas obtide a partir do



Tabela 7 -Divida externs privada, 1881-1900
entragas|descontal entrades divida em
exercicio Jbrutas [por tipoliquidas|juros [Amort comisséd circulacao
1870/71 0 0 0 0 0 0 0
1871/72 (] 0 0 0 0 0 0]
1872773 0 0 0 0 0] 0] 0}
1873/74 490 80| 411 0 0] 10 490
1874/75 313 40 274 25 5 7 799
1875/76 0 0 0 40 8 0 791
1876/77 171 29 141 40 8 4 954
1877/78 303 o5 248 48 10 i 1,247
1878779 278 3] 225 62 12 6 1,513
1879/80 353 43 310 76 15 8 1,851
1880/81 167 15 152 93 19 5 1,999
1881/82 0 0 0f 100 20 | 1,979
1882/83 24 2 22 99 20 2 1,983
1883/84 47 6 40 99 20 2 2,010
1884/85 418, 61| 358 101 20 10, 2,408
1885/86 441 60/ 381y 120 24 11 2,825
1886/87| 1,316/ 143] 1.173] 141 28 300 4,113
1887(22)| 1,962 179] 1,783 103 21 45 6,054
1888 1,388 114; 1,275 303 61 34 7,382
1889 | 3,056, 388/ 2,668 369 74 69 10,364
1890 1,931 402! 1,529/ 518 104 43, 12,192
1891 0 0 0, 610 122 71 12,070
1892 25741 8831 1691 603 121 48| 14523
1893 2,0970  908] 1,189 726 145 37 16,475
1894 58 17 41! 824 165 10] 16,368
1895 0 0 0; 818 164 9 16,204
1896 1,005, 390{ 615/ 810 162 24] 17,047
1897 821 318  502{ 852 170 221 17,697
1898 1,892] 785] 1,107 885 177 37 19413
1899 1,061 364 697 971 194 28! 20,279
1900 701 2091 49211,014 203 231 20.777
Fontes ¢ notas: informacbes sobre empréstimos de Relrospecto Comercial do
Jornal do Comércio, A. C. Cestro (1979), R. Grahem (1972). F. A. M. de Sees
(1961) e KCB diversos. Considerou-Sse que cada lancamento ¢ feito na base de
602 no primeiro ano e 402 no sequndo, a pregos equivalentes a8 902 dos
recos de titulos brasileiros em Londres (recolhidos de The Economist). Os
juros s&o de S% , taxas de emortizagso de 1%, e comissoes de 2 5% do bruto no
langamento e mais 1 & sobre jurose 1/2% sobre amortizacoes
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!Tabela 8- Investimentio direlo e remessas
; ge lucriys, 1870/71-1900
. Investimento direto
8Qrupado direto remessas
exercicio {peloanocivil | "sjustado™ | de lucros
1870/71 37 335! 0
1871/72 966 1,713 0
18727732 7,095 3,662 0
1873/74 4,564 3,379 0
1874/75 56 1,794 38
1875/76 1,334 1,188 101
1876/77 2,102 1,526 110
1877/78 2,361 1,507 92
1878/79 409 Q04 78
1879780 371 707 66
-.11880/81 1,709 1,048 38
1881/82]. 1,661 1,351 49
1882/83 1,713 2,412 73
1883/84 6,777 3,041 60
1884/85 452 2,024 59
1885/86 878 1,086 61
1886787 1,209 1,013 145
11887(29) 1,790 985 113
1888 12,752 5,373 230]
1889 5,002 6,363 244
1890 971 3,698 639
1891 429 1,132 313
1892 -1,073 -141 363
1893 130 -260 316
1894 55 -72 323
1895 488 222 495
1896 | 5,839 2,406 415
1897 890 2,388 438
1898 7,373 3,867 441
1899 13,628 7,833 458
1900 4,829 7,421 494
Fonte: A. C. Castro ( 1979). ' o ajuste consiste em
tomar para 1870/71, por exemplo, 8 média dos
valores para 0s anos civisde 1870 e 1871.
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propésitos de balanco de pagamentos importa saber o prego de lengamento (ou o desconto por
diference de tipo) e o cronograma de entrades. Assim sendo, pere construir ume série para o
investimento direto na tabela 8, fizemos hipéteses sobre desconto de langamento e o perfil das
entredes, sjustames os dedos para o periodo anterior & 1888 pars adapta-los eo exercicio fiscal, e
procuramos também checar se algumes das companhies relecionades por Castro forem de fato
formadas. A tabela & também traz os valores para os dividendos pagos no perfodo.

4) Contes de resultedo

A contabfilidede do balango de pagementos consagra @ terminologia “contas compensatérias™
para & veriecBo observade nos estogues retidos pelo governo de etivos passiveis de uso em
pagamentos internacionais (a veriagio nas reservas internacionais). Na verdade, no entanto, ndo
hé motivo pere separer essas contas das correspondentes &s veriegies nos estoques de ativos
internacionais do setor privado, como discutiremos em detalhe adiante, de modo que optamos por
empregar uma terminologia mais abrangente do que a ususl. Sob esta rubrica incluimos contas
como & veriacao no estogue de ouro monetério retido por residentes no pais (ou & importaso
liguida de ouro), & variagso nos saldas do Tesouro Nacional depasitados em sua delegacia em Londres
€ Junto 8os Rothschild, e a variago nos saldos de bancos brastletros depositados com os Rothschild.
0s movimentos de ouro estgo relacionados na tabe'a 1, € j8 foram discutidos. Os saldos na Delegacia
do Tesouro em Londres podem ser obtidos nos Balangos Gerais da Unigo, e ndo correspondem
exatamente aos valores depositados junto aos Rothschild segundo informagGes obtidas nos arquivos
dos referidos banqueiros42. Os saldos de diferentes bancos bresileiros nos Rothschild também
foram obtides nesses arquives. 0 conjunto dessas informagdes pode ser visto na tabela 9.

5) 0 balanco de pagamentos

A tabela 10 reports o balanco de todss as informagdes coligidas nas tabelas anteriores. Ha
poucas ambiguidades com respeito & classificagdo das diferentes contas, o que, no entatnto, nao é o
ceso em se tratendo de interpreteBo. Deve-se ter cautels em interpreter qualquer  linha

ecréscimo no capite! ingles observado entre 1903 e 1913, ¢f. A. C. Castro (1979, p. 122), e
diminuide em £7.9 milhdes ( procedendo de modo idéntico para 1860- 1864).
42 parece haver dupla contagem, mas os valores repqrtados 580 de tal forma diferentes qiue esta
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Tabela O - Saldos do governo no exterior e saldos bancér ios com o0s Rothschild, 1 870/71-1900 B
. Saldos depositados junto sos Rathschild . variagdo nos| variacdo nos
Delegaciado  |Governo [Banco Banco Com. |BREUB & [London and [Brasilianisd  <aldos do saldos
exercicio | TN em LondresFederal |Int] e Ind. de SP {BRB Brazilian | fir Deustch] governo bancérios
1870/71 0 0 0 0
1871/72 0 0 _ 0 0
1872/73 0 0 0 0
1873/74 0 0 0 0
1874/75 0 0 0 0
1875/76 0 0 0 0
1876/77 661 1,014 B 0 0
1877/78 707 910 -58 0
1878/79 S13 S6S . -539 0
1879/80 593 629 144 0
1880/81 668 940 386 0
1881/82 743 1,423 558 0
1882/83 S01 1,048/ -617 0
1883/84 38| 1,609 598 0
1884/85 S7?S| 1,163 -409 0
1885/86 279 1,072 -387 0
1886/87 161 181 - 1,009 0
1887(2¢2) 43 1,641 141 1,342 141
1888 3,184 2,031 12 3531 -129
1889 2,612 2,421 13 -182 1
1890 1,751] 3,355 9 S 73 1
1891 1,015 2,750 9 0 170 25 . =1,342 191
1892 278 896 19 322 25 -2,591 161
1893 181 894 107 36 110 15 0 -99 -98
1894 270, 1,091 110 12 259 15 0] 286 128
1895 101 62 199 3 31 14 102)  -1,198 -46
1896 188 23 10 0 194 14 96| 48 =35
1897 30 -116 49 -6 334 12 118, -297 193
1898 20 151 4 273 105 12 4 287 -99
1899 0 164 -9 =12 117 12 3 =7 -283
_ 1900 0 641 -« 0 198 17 181 477 105
Fontes: Balancos Gerais da Unido, Arquivos Rothsenild.




especifico do tabele 10 como "o desequilibrio externo™, e por dois motives: em primeiro luger, o
tabela reporte velores observados ou ex-post, e o desequilibrio pode ser visivel apenss ex-ante.
Note-se que como &s compres de moeda estrangeirs sbo, por definigBo, iguais &s vendes, o balango
de pagementos deve sempre se equilibrar, isto é, nBo hé dessquilibrio ex-post. Em segundo luger,
pode-se usor diversos conceitos de “déficit™ ou “desequilibrio externo”, que tém significados
bestente diversos. Tomendo, por exemplo, como base & diferenciegBo entre movimentos
“euntdnomos™ e “compensatérios™ pode-se definir o “déficit™ como o déficit em conts corrente,
partindo-se de premisss que 0s desequilibrics def derivados induzem movimentos de capital que
recompbem o equilibrio dos pagamentos internacionais. Da mesma forma, é possivel argumentar
que os movimentos de capital de longo prazo (investimento direto e empréstimos longos) também
sBo flens sutdnomos, e que portanto o conceito de déficit deve ser smpliedo. Todevia, por que ndo
considerer os movimentos de capits! de curto prazo tsmbém como suténomos ? Se assim
prooédermos, e se 8ssumimos que 8 conta “erros e omissdes” toda ela diz respeito & movimentos de
capital de curto prazo43, entéio chegamos 8o cbnceito de déficit que esté na 1inha 18 de tabela 10.
Mas, es modificagbes nas carteiras privadas de atives internecionais, ouro e titules, também
deveriam, 8 rigor, ser considerades varieces sutbnomas, de modo que um outro conceito poderia
ser o de linha 18 menos 05 valores das linhas 19 e 21, isto €, movimentos de ouro e vario;oes em
saldos bancérios privados. Em suma, & interpretagBo dos informagbes trezidas pelsa tabela 10
requer certa cautels4,

No tocente & exatidéo das estimativas, um indicador relevante é a magnitude ds conta “erros
e omissdes”, que efetivamente mostra-se cronicamente negetiva, ou seje, indica a presengs de ume
conta deficitérie no reportada. O Manus! do Balango de Pagementos do FMI admite como normal a
presenga de “erros e omissGes” em volume até 5% do total do valor do comércio, em fungdo de
problemes de avaliaggodS, e clarsmente a tabela 10 traz valores maiores do que esse limite. Ha
dues explicagbes: em primeiro lugar existem omissGes proprismente dites em contes de transasses
internecionais acima da linha 18, tais como movimentos de capital de curto prazo, ou erros nas
estimatives produzidas nas tabelss enteriores. Em segundo lugar, é preciso noter que &s
informagdes disponiveis para as contas abaixo ds linha 18 s80 bastante precarias, principalmente
em se tretando de ativos privedos. Exceto pelos saldos de alguns bancos bresileires junto aos
Rothschild, nBo temos informagBo alguma sobre & posse de ativos internacionais por parte do setor
privado. Sabe-se, por exemplo, Que os bancos estrangeires no Brasil aceitavam depdsitos em libres
de residentes no Brasil4. A variagBo nos saldes desses depdsitos deverie constar absixo de linhe

43 Isto é, 8liés, uma prétice comum em muitss estimativas de balango de pagamentos.

44 para uma discussBo dessas ambiguidades veja-se o estudo cléssico de R. N. Cooper (1966).
45 1MF (1977, p. 62).

46 R. Breham (1973, p. 102).
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18, e se mostrs, por certo, uma omissdo importante. Na mesma linha seris preciso stenter
também pere o fato de que em uma economia financeiramente subdesenvolvida & posse de moegas
estrengeiras representave ume forme de se ermazener riquezs, que podia absorver somas

consideréveis ano 8 8no.
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