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A primeira vista, estudar o investimento estrangd&dongo praz
na América do Sul durante a Primeira Guerra Mungliaece condtiir
um execicio indtil. Isto porque, simplesmente, esse itimesnto fo
escasso. Em 1914, os empréstimos aleméaes e frandesaparecan
guase inteiramente e, dois anos mais tarde, regul@apdes britdicas
proibiram novas emissdes estrangeiras em Londresquais di
qgualquer maneira ja haviam comecado a rarear desdieio da Guer-
ra. Os Estados Unidos aumentaram seus investimemboleradamen-
te!, mas néo o suficiente para compensar o colapsenéosados euro-
peus. Por exemplo, toda a América Latina obteerca de US$ °
milh6es dos investidores noréenericanos em 1915, enquanto quu
periodo do préguerra a média anual dos investimentos europehbs
sido de US$ 750 milh6&sOs bancos nortamericanos, especialme
o National City Bank de Nova Yorknostraram interesse em expa
seus negécios na regido, mas, apesar da abertuéaids filiais nos

* Trabalho até agora inédito, elaborado em 1989 pa€oléquio InternacionafForeign

Loans, Debt and Economic Development in the 19th2fthCenturies,realizado em julh
daquele ano na UNICAMp, sob os auspicios da Ass@gidnternacional de Histot
Econdmica, como reunido preparatéria da sessaaéseu Décimo Congresso, levac
efeito um ano mais tarde em Leuven (Bélgica).

1 Barbara StallingsBanker to the Third World. U BotofolioInvesment in Latin America, 1900-

1986, Berkeley, 1987,331-32. Paul Philip Abraharmbke Foreign Expansion of Americ

Finance and Its Relationship to the Foreign Ecoromoliciesif the United States, 1907-

1921,NewYork, 1976, 106-07.
2 Abrahams, Op. cit., 106.
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paises latin@mericanos e da constituicdo da Arnerican Inteynal
Corporation para promover 0 comércio e 0s investio® lavia urr
consenso generalizado de que o resultado, em tedmosumento c
participacdo norte-americana na regido, foi extraeme desapontador
Tanto no Brasil quanto na Argentina, as entradasidas de capita
parecem ter sido negativas.

Se foi ess® caso, por que examinar aquele periodo? N&o reeltzol
ignorafo, como fizeram muitos historiadores com essegrguau cince
anos, dada a sua extrema anormalidade, e conceatray présuerra ol
nos anos vinte? Talvez. Entretanto, esse procettinm@iv s6 deixaria ¢
considerar a questdo do que deve ser consideradmhaomo també
ocultaria o fato de que os periodos denodsa"anormais”, como
Primeira Guerra Mundial ou 19282, s&o interessantes, tanto en
mesmos como pelas licdes que deixsobre a natureza das estrut
financeiras, frequentemente consideradas tamais em period
"normais”. Finalmente, & amplamente reconhecidoayfimeira Guerl
Mundial representou um importante ponto de inflex@is fluxos do
investimentos internacionais e na propriiggra da economia mundi
Esta € uma outra motivacéo para estudar os evéatpeles anos.

Sem duavida, os investimentos estrangeiros tecnicEmedo fazel
parte do sistema financeiro. Eles ndo constituera imstituicdo, e ma
atuam como intermediarios. Contudo, é certamenpmssivel discutir ¢
sistemas financeiros latimmericanos, nesse ou em qualquer <
periodo, sem levar em conta os investimentos egha@s. A0 mesm
tempo, estudos sobre os investimentos estravgjejue ndo analisarr
impacto desses fluxos nos sistemas financeiroomaisi da América La-
tina e na propria natureza das transformacdesatiafis nesses pai
constituem, no fim das contas, pouco mais do qogfighdos exercicic
de contabilidade ou meditacdes ahistéricas neaci#sssem menospzar
o valor intrinseco das quantificacdes e das mdimem geral.

No mundo do pré&uerra, os empréstimos externos para aArn
Latina representavam apenas uma parte do complkexXordas exterre
que contribuiram para moldar seus sistemas fineoxee seu de-
senvolvimento capitalista. Bancos comerciais, bard® investimentos
companhias de seguros estrangeiras foram as maigsomanifestades
institucionais dessa relacao. As politicas fiseaisonetarias dos

sldem, 10-09.
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governos foram também fortemente influenciadasf@rgas &ternas _ pc
exemplo, pelos empréstimos externos e pelkecadagadiscal provenient
dos impostos sobre as importagbes. Por sua vezpliicg oficial
desempenhou o principal papel na formacdo e noidnabento do
sistemas financeiros nacionais na América Latispe€iainente porque ¢
necessidades fiscais dos governos eram da majmrtiémcia na relagé
entre o Estado e o setor bancério

Num sentido visivel e material, e claro que a niaidps paises latino-
americanos ganhou com as macicas entradas deiineati estrangei
nos anos que precederam 1914. Este foi o periodeoddrucdo da
estradas de ferro e dos portos, do crescimentonarbae exigiu novo
sistemas de transportes e de abastecimento deidiete, gas e agua. !
capitais e capitalistas estrangeiros exerceram apelphave em todc
esses projetos, ainda que a sua impoitarelativa variasse enormeme
ertre os diversos paises, assim como a sua formartieipacao especifi
em cada um deles.

Esse investimento apoiou taxas elevadas, aindangoeniformes, d
crescimento das exportagfes e do produto na malmsapaises latino-
americanos antes da Primeira Guerra Mundial. Pareoaterporaneos
para as elites locais, parecia que 0s recursosnestestaam ajudand
diretamente o processo de acumulacdo de capitah €¥sa ajuda, ¢
avancgos teriam sido mais lentos ou nunca terianridoo Significad issc
que o modelo de crescimento de Harrod é apdicao acaso? Ou q
Chenery e Strolitestavam corretos em argumentar que o investir
estrangeiro representa um aumento da pow@paacional? Se for assim, |
gue cabe questionar o papel desse inwestio no desenvolvimento
capitalismo na América Latina?

Ha inlmeras razdes para questionar a eficacia sl@ssestimentos ¢
pré-Guerra na América Latina. Griffie Weisskopfargumentaram

4 Charles Jones, "The fiscal motives for monetary badking legislation. in Argen-
tina,Australia and Canada before 191#4"D.eM. Platt and Guido DI Tella, ec
Argentina,Australia and Canada. Studies in CompaeaiDevelopment 1870-196&)xford,
1985, 123-38.

sH.B. Chenery e A.M. Strout, "Poreign Assistance Bndnomic DevelopmentAmericar
Economic Rewievh6, 4, 1966.

sKeith GrifEn, "The Role of Foreign Capitalt, FinancingDevelopnienin Latin Americaed.

K. GrifEn, London, 1971,228-9.

7Thomas E.Weisskopf,"The Impact od Foreign Capitlblv o11Domestic Savings in

Underdevelope@ountries”,journal ointernationalEconotnics2,1972.
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gue, ao invés de aumentar a poupan¢a nacionalyestimento estrajeiro
tendeu a substituir essa poupanca, reduzindo audag@o nacinal. Ess
fendmeno esta ligado as crescentes remessas deicau exterior para
servico da divida externa e a repatriacdo dos $udas empresas estrangei
No periodo1961-68,Griffin calculou uma eportacéo liquida de capitais
$131milhdes por ano para a América Lafingera essa concluséo aplicave
periodo anterior & Primeira Guerra? Também nagpeléodo, a taxa ¢
acumulacdo interna chegou a ser inibida pela en@meda de apitais
estrangeiros? Essas sado questdes distintas maselat@onadasA evidénci:
para ambas é parca e ambivalente.

Fishlow’w mostrou que, no periodb870-1914,0s devedores rerteram
para os investidores estrangeiros um pouco matudaeceberarem escal
mundial. Contudo, embora seja sugestivo, essetadsuhada permite afirm
especificamente sobre a América Latina, nem pdiaibsaber se
acumulacdo a nivel nacional chegou a ser refargeela entrada de capit
externos.

Uma grande d¥ida quanto a aplicabilidade da tese de Griffin eisskopt
para o periodo do pré-Guerra vincula-se ao fatoqde o padrdo dos
investimentos estrangeiros daquele tempo era ctoanpdmte diferente do
vigente nos ano$960.Por volta del914,0s investimatos diretos do exteric
na industria manufatureira ndo eram elevados e ®rimados recursos
externos era constituida de empréstimos aos govemnale investimentos na
infra-estrutura. Estas aplipg@es preferenciais ndo excluiram os investime
ou os projetos locais. Antes pelo contrario, uma veB @s estrangeirc
financiavam boa parte dos gastos governamentaie énfda-estrutura, o
investimentos diretamente produtivos foram se tminanais viaveis.

Na sua recente pesquisa sobre o sistema finanpeingano, Quirc?
rebateu essa tese, afirmando, pelo contrario, quexcassiva entrada
recursos externos em Lima no pré-Guerra " ... forgoretirada do escasso
capital local dos investimentos seguros, sem oferedternatias a esse
recursos .... As fontes locais de formacao de adfpitam desperdigcadas como
resultado, além de inadequadamente direcionadas

s Griffin, Op. cit., 226.

9Albert Fishlow, "Lessons from the Past: Capital ké&s During the 19th Century and
the Interwar Period'International Organization39,3,1985,390-91.

wAlfonso W Quiroz FinandalInstitutionsin Peruvian Export Economy and Society, 1884-
1930,New York, Columbia University Press, 1986,329.
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ou remuneradas”. Sem maior evidéncia empiriceg sgiivocado ésnde!
essa conclusdo para outros paises latino-americaspsciahente porque
nem na Argentina, nem no Brasil, 0s principais restoexportadore
chegaram a ser completamente dominados pelo capitahgeiro como t
caso peruangpetrdleo e mineragdo). Contudo, a questdo gevahtad:
por Quiroz € importante.Vale dizer, ndo se trataeste da dimenséo c
fluxos do investimento, mas também dbesao que aconteceu, institucio
e psicologicamente, com o setor financeiro porsa da magnitude des
fluxos.

Elevados niveis de investimentos estrangeiros padembém tertido
efeitos nocivos no balango de pagamentos e na daxaambid'. As
economias primario-exportadoras encontravam ddmiiés em ajustae
nas fases descendentes dos ciclos econdmicos, ajuarichancianentc
metropolitano se contraia. Na verdade, Ford assimna¢ a Griiretanha fc
capaz de transferir parte do 6nus do ajuste ddakunco de pagamen
para seuslevedore¥. Como se mostra a seguir, issconteceu em 191
As crises financeiras na América Latina podiam, skéwida, ser iniciadi
por golpes politicos, méas colheitas, inflagdo ¢feidi ou outros event
domésticos, mas os efeitos desses torna@muito mais adversos p
crescente pressdo das restrices finaas externas, que afetavam
apenas a oferta em larga escala de empréstimanexteomo também
onipresente influéncia dos b@ns estrangeiros e dos créditos comercie
curto prazo.

Outro problema vinculado aos emprégis externos € que tantc
governo brasileiro como o argentino tornarsendependentes deles [
financiar suas despesas correntes, inclusive arseompscente caa dc
servigo dessa divida. A vulnerabilidade engendpaltaessa situagaer:
aumentada pe grande dependéncia dos impostos em relacgé
importacdes.A disponibilidade de empréstimos .extetambém cdribuis
para reduzir substancialmente a necessidade dereforana fiscal. Tud
isso, por sua vez, refletia-se na estrutura bamadacionalatravés de
solicitacdes governamentais de acomodacéo financeir

Finalmente, em termos das consequéncias paratesais econdico €
financeiro, a dependéncia dos empréstimos extenaodméica Latine
tendeu a tornar-se permanente, ao invés de seendme-

uRobertTriffin, The Evoluuon of the International Monetary Systelistorical Reappraisal and
Futute Perspective®rinceton, 1964,8-9.
12A.G.Ford,The Gold Standard 1880-1914: Britain and Argenti@ford,1962,46-7.
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no transitério, como foi, por exemplo, no caso &s$ados Unidos. P
causa disso, ao invés de ajudarem a promover urendasiment
capitalista mais diversificado, os empréstimos rexte reforcamm e
orientacaoexportadora desses paises. Uma razédo disso residato di
maior parte desses investimentos destinar-se aigiiodpara a exportaga
ou a projetos relacionados aquela producao. Al&soda necessidade de
obter divisas para saldar os crescentes custosedacs da divida
contribuia geralmente para reforcar ainda maissicio das janfluentes
elites eportadoras. E por esse motivo que a observaci®Gabs
Szmrecsanypara o caso brasileiro € mais amplamente aplicAfismam
eles que, durante os anos de 1890 a 1930, osimeesbs estrangeisonc
Brasil "ao mesmo tempo que contribuiram para a lmabéo e c
desenvolvimento de suas forcas produtivas, rept@sen també um

obstaculo a essa mesma mobilizacéo e desenvehvio™®.

Em resumo, o grande volume de empréstimos extantes de 1914
foi um fator preponderante no rapido cresciments dgportacdes em
varias economias latino-americanas e, ao mesmo tempopuoassas
economias extremamente vulneraveis as mudancas mecados
financeiros europeus, particularmente o de LondPasa compreender ,0
gue aconteceu durante a Guerra, para manter aepgvspdesse periodo e
para exemplificar alguns dos pontos levantadosaéimecessario iniciar a
andlise ndo em 1914, mas dois anos antes.

Os mercados financeiros europeus comegaram a & @grigosa-
mente nogiltimos meses de 1912, por causa da instabilidade potiica
Europa e na guerra nos Balcas. Ao final daquele ataxa de redesconto
em Londres foi elevada para evitar perdas de ouppoteger a libra
esterlind”. Na América Latina, isso levou a austeridade néoigttornou
0s empréstimos externos mais dificeis e, pela d&sacdo da atividade
econbmica metropolitana, afetou desfavoravelmense poecos dos
produtos primérios de exportacdo. Essas condigiieerste comegaram a
suavizar-se no inicio de 1914,

Toda a América Latina sofreu por causa da crisep&ia, mas 0S
problemas enfrentados por cada pais foram difeseia Argentina, a
principal dificuldade residiu na drastica redug&mndvos empréstimos

1Flavio A.M. de Saes e Tamas Szmrecsanyi, "O cagstadngeiro no Brasil 1880-
1930",Estudos Econémicoi5,n.o 2, 1985, 197.

1uFord, Op. cit., 178.
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externos, dos quais o dljorio do balango de pagamentos passt
depender. As novas emissdes argentinas em Londiesrccerca de 40
entre 1912 e 1913 Embora a atividade exportadora fosse forte
primeiro semestre de 1913, ndo foi suficiente mamapensar o impac
financeiro da falta de novos recursos externosparo comeou a sair d
Pais em margo. Essa perda causou uma sUbita dmtdaccrédito e u
declinio tanto nos depésitos bancarios quanto aatglade de dinheiro €
circulacdo. Sucedendo a quatro anos gedeaexpansdo econdmica
investimentos especulativos, inicisa-uma forte recesséo. As condig
foram consideravelmente agravadas quando a colieitago se frustro
ao final de 1913.As receitas de exportacdo cairam cerca de 2
depressao prosseguiu até o inicio da Guerra.

O Brasil também foi atingido pelos eventos europewss, neste ca:
tratou-se de uma combinacédo de excessivos empoSstjovenamentais
do colapso dos precos das exportacdes, que detondse e colocou u
fim ao boom exportador iniciado em 1909. Em 1913, tanto os qued:
borracha quanto os do café cairam, as receitass tdts exportacd
diminuiram e o Pais registrou o seu primeiro déficmercial desde 1885-
86. O Governo conseguiu negociar um grande empr@séterno en
maio, mas a maior parte de seus regsirfoi utilizada para consolidar
dividas anteriores, e, conseqtemnente, foram necessarias exportacoi
ouro para cobrir o déficit comercial e manter aatale cambio. Is:
ocasionou uma contratacdo da oferta de moeda @réttita®. O consu
norte-americano no Ribnotou que, devido & Guerra nos Balcas, 0 go'
brasileiro encontra dificuldades em levantar fundos na Europa ot
bancos locais. Em consequéncia disso, o Governopdde pagar ¢
aproximadamente 16 milhdes de délares que deviaews fornecedore:
muito poucas firmas continuavam disputando a oldg novos contrat
oficiais.

1sldem, 174. Veja-se também v.L. Phelplse International Position c!f Argentina,

Philadelphia, 1938, 22-6.
1sWinston Fritsch, "Aspectos da politica econémicaBnasil, 1906-1914"n P.

Neuhaus (ed.)Economia Brasileira. Uma visdo histéric®io de Janeiro, 1980,2%L-
WH. Lough, Financiai Developments in Soutn American CountriésS Dept. o
Commerce, Bureau of Foreign and Domestic Commerce, iSlpAgent Series r
103,Washington, D.C., 1915,24-5.

17Ri0, 12 August 1913, Record Group (RG) 59 514/83P/&1 NationalArchives,
Washington D.c.
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Isto por sua vez contribuiu para deprimir os neg®cia Capital e no res
do Pais. E para tornar as coisas ainda piores,ansob estrangeis
passaram a remeter seus estoques de ouro e swas debcaixa para
Europa.

Ainda que fatores locais tivessem claramente desempenitadpape
na conformacéo da natureza especifica da crisadi gais, o detonac
da mesma nesses casos foram os eventos na Eusspeularmente ¢
atitudes dos investidores e credores. Quando arggumperialista fi-
nalmente teve inicio em escala global no més detagde 1914, s¢
impacto sobre os exportadores primarios periféricosno o Brasil e
Argentina, foi ainda mais violento. Antecipans®-aos problemas,
fundos de curto e longo prazaram retomados por Londres no inicio
julho. No dia 27, a aceitacdo de Letras em Libraterinas pela Cit
londrina foi suspensa e, quatro dias mais targeppria Bolsa de Vales
fechava suas portas. Ao que Hartley WhitBmentou:"Eis ai uroutro
instrumento com o qual Londres, quando a criseniséoil, pode dar ul
subito golpe nas entranhas econémicas do mundzadd. Tamanha foi
forca desse golpe que a Inglaterra colocou todestordo mundo e
desvantagem".

Inicialmente, foi a sysensdo dos créditos de curto prazo,junto com
navegacdo, que paralisou as economias lamericanas, levando
decretacdo de feriados bancarios e de moratériasfeeéhamento c
fabricas e minas, ao desemprego, desabastecimeptinieo generali-
zado$®’. Ainda que os empréstimos de longo prazo tambéesgen
desaparecido, os efeitos disso ndo foram imediat@meentidos. En-
tretanto, dadas as observacdes ja feitas sobreeal pantral dos investi-
mentos estrangeiros e da vulnerabilidade da Amdriatana ao mutéve
clima financeiro na Europa, o corte dos empréstiexiernos depois ¢
1914 deveria ter devastado as economias lamericanas. O que ocorr
porém, de fato?

O governo brasileiro dependera fortemente dos aiapéstrangeiros
para cobrir seus crescentes déficits fiscais adtesPrimeira Guerra
Mundial. Quando esta teve inicio, a divida extenaatava & 103,5

18 HartleyWithers MIrand Lombard StreefNewYork,1915,56.

19BiJl Albert, South America and the Gre®MIr. The Impact cifWWI on Argentina, Brazil,
Chile and PeruCambridge, 1988,42-3.

20Marcelo de Paiva Abreu. "A divida publica exteroeBiasil, 1824-1931'Estudos
Econdmicos15,n° 2, 1985,170.
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milhdes’. Se as dividas estaduais e municipais (no valorfAf?2
milhde$") fossem acrescidas a essa cifra, o total alcangarse o dwo
do registrado oito anos antes, e representariai@ porcao de divic
publica externa em relacdo as receitas de exportdedquajuer pai
latino-american®. Era por causa disso que o Governo estagaai@ndc
um empréstimo de consolidacdo. As negociacdes fameerrompidas em
julho de 1912

Contudo, o principal credor externo do Brasil, m&a Rothschild, te
como em 1898, voltou a campo, e, em outubro dacaredeconcdeu un
empréstimo de consolidacdo de £14,5 milhdes. BEapeédimo aliviou de
imediato a pressédo sobre o Governo. Os pagameatpsab relative a
aproximadamente 85% da divida externa do Pais fetepensos por tr
anos, e as amortizacdes do principal adiadas &#&“ Durante o restan
do periodo da Guerra, o Governo tentou varras véesntar mai
dinheiro no exterior, principalmente nos Estadof&s) mas somente ur
dessas tentativas a alcancou sucddsddm certo grau de atesidade
econdmica foi entdo impost® agoverno brasileiro, por volta de 192(
divida externa total era aproximadamente a mesmizenos nominais ( £
150 milhdes), mas algo menor em termos reais.

Os Estados e municipios brasileiros também passamnsérias di-
ficuldades financeiras durante os anos do confliém 1916, o se
endividamento externo total, em boa parte contra@&ranca, mdava ¢
£ 38 milhdes e £16,5 milhdes respectivamefite Além das divida
externas, havia mais de 400 mil contos mgs em divida intema
consolidada, e uma quantia desconhecida de dintdena de curto praz
O South American Journ@screvia em 1914, que de todos os

210 Brasil em Numeros, 14
22Bill Albert, South A merica and the IMIrld Economiagm Independente to 1950pndon,
1983,39.
23RG. Para os detalhes dessas negociagfes consultiias cartas em 59/832.51/ B3-
519 Roll 24 National Archives.
24The Economisf October, 1916,300.
x»Veja-se a respeito as cartas em RG 59/832.51/20,178, 130 519 Roll 24:
Também Winston Fritsch, "li Brasile durante la GfaiGuerra: problerni strutural
politiche econorniche'Rivista di Storia Economic&, n?",1985,62-3Wileman's
Brazilian Review13 July 1915,336. .
26Calculado a partir de Frederic M. Halsewestments Iiatin America and the Britisk I#
Indies, Dept. of Commerce, Bureau of Foreign and Domestim@erce, Speci
Agent Series n° 169,Washington D.C., 1918, 124-39.
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Estados, apenas os do Rio de Janeiro e de Sao Pawnseguiram pag
integralmente os seabito$’. No resto do Pais, 0s municipios e Bsgana
honraram seus débitos e tiveram eventualmente qaoeidprciar novo:
empréstimos para consolidar suas finangas. Toraqa@ém, impossivel obt
recursos adicionais durante a Guerra. Somenteadeide Sao Paulo, que h:¢
conseguido liquidar seus encargos gates, foi capaz de levantar |
empréstimo substancial naqueles anas ovembro de 1916, obteve
empréstimo dé€ 5,5 milhdes (entido a 86% do valor de face) por 12 an
6% do impropriamente chamado Equitable Trust CalaeMaris Imbrie,
ambos de Nova Yofk Se termos tdo duros estavam sendo exigidos eah
ndo éde admirar que nenhum outro empréstimo tivesse rsigociado pel:
autoridades brasileiras.

Embora os empréstimos publicos fossem da maior rid@pca, es-
pecialmente devido a sua influéncia nas politicaaneataria e fiscal, ¢
investimentos diretos privados e 0s investimentogagos em titulosnac
governamentaigram consideravelmente maiores. Entre 1860 e 1@t8a d
£ 292 milhdes haviam sido investidos por empresaaregiras’. Marcelo dt
Paiva Abreu estimou que, até o inicio da Primeiter@& Mundial,£ 255
milhdes haviam permanecido no Pais. Dseeadicionar a essa quantia
montante desconhecido de recursos externos ingestiein empres,
brasileiras. Da evidéncia qualitativa disponivelrgze que os trés princip
investidores do préguerra - a Gra-Bretanha, a Bram¢a Alemanha -
praticamente em nada aumentaram seus investimguntaste o conflito.

Os capitalistas norte-americanos foram os maiostiespecialmea na:
industrias da carne, do papel e nos baticmsas, mesmo assi houve un
acentuado declinio em relacdo aos niveis dogpegra. Entre 1909 e 19:
trinta e sete empresas com um capital nominal médi$ 1.673 mil,foran
oficialmente autorizadas a operar no #lfaembora seja impossivel afirn
guantas realmente se tornaram ati-

27South American journallanuary 6, 1916,26.

s Rio, 22 November 1916.RG 59/832.51/133 519 Ro1l24.

20Ana Célia CastroAs Empresas Estrangeiras no Brasi60-1915, Rio, 1979,80-3, 116-
22.

s0Abreu, Op. cit., 168.

a1 A. Redfield, Brazil:A Studny Economic Conditions sinc&915, Dept. of Commerce,
Bureau ofForeign and Domestic Commerce,Miss. Serfe86,Washington D.c.,
1920,61-3,67,75.
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vas.Entre 1914 e 1917, o nimero caiu para 22 e gignificativamete, ¢
média de seus capitais foi de apefi&288.159°. Essa queda do investime
das empresas estrangeiras junto com a aguda etrags empréstim
publicos, sem duavida contribuiu para reduzir o higeral das atividade
econdmicas e, particularmente, dos investimentosesmicos publicos.

Como pbde entdo o Brasil se ajustar? Uma vez qoeirg@meros @
aspectos a considerar, e que a evidéncia empitiesténte esparsa, torsa-
dificil oferecer uma dnica resposta. No tocantebatanco de pagament
ainda que o desempenho exportador ndo tivesse faidoavel durante
Guerra, especialmente quando comparado ao da ArgeReru ou Chifg, as
importacbes se reduziram considerenagite, e a balanga comercial
manteve em superdvit durante o perioddm disso, 0 empréstimo
consolidacdo dos Rothschild aliviou a pressdo @erpelas remessas
exterior. Nas finangas publicas, a solugdo foi s#sipsem créditos externo
com as receitas dos impostos sobre as importagbstascialmente reduzd,
o Governo tanto emitiu dinheiro como aumentou iddiinterna®. A moed:
em circulagdo triplicou entre 1913 e 1920, enquanto qudivada interni
aumentava de um terco entre 1914 e 1918

Estando isolado das sanc¢des normais do sistemaéima internaional, ¢
governo brasileiro foi capaz de desafiar a ortaaldixianceira prevalecente
ainda que isso possa ser interpretado como um eataginfluéncia e ac
interesses estrangeiros, suas politicas repreaentsa verdade pouco mais
gue uma tetativa de fortalecer de maneira consistente anias publicas,
setorexportador (diretamente atés da valorizacdo do café) e as ligacOe
Pais com a economia mundial, frente as adversaigfi@s do perigdo. A néc
ser através de uma reforma icadl do regressivo sistema fiscal em vi
(baseado nos ipostos sobre importagdo e circulacdo de mercadloeists er
a Unica maneira pela qual podiam ser superada#fiasidhdes advindas (
subita reducdo dos investimentos estrangeiros.et@nto, ndo foram o
estrangeiros nem a elite brasileira que tiveramamar com o 6nus des:
medidas. Como sempre, 0 ajustamento econdmicomamEra

a2Elysio de Carvalho,"Oportunities in Brazil {"orAniean Capital" The Pa-American
MagazineNovember, 1918,20.

3Albert, First World Wor,77-89.

aldem, 135-141.

350 Brasil em Nimerosl47.
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enfrentar a crise externa foi efetuado as custamalaria da populacéo, q
supatou os pregos mais elevados ocasionados pelategforde alimento
pelo aumento dos impostos sobre a circulacdo decaueias e pel
financiamento fiscal inflacionério.

Os padrbes e a penetracdo dos investimentos esin@geram con-
sideravelmentalistintos na Argentina. Segundo as cifras de Bhelgstoqu
de capitais estrangeiros naquele pais alcang®#46 milhdes em 1913 Isto
representava a maior divida externa de qualquer lpihoamericano, 25¢
superior a maior estimativa disponiypelra o Brasil.As estradas de ferro, qt
todas de propriedade britanica, gamham a maior parte desse estoque, ¢
divida governamental peesentando apenas 30%. Esse padréo implicava
menor propor¢do de remessas fixas do que no casileino. Contudo,
servico dessa divida externa aumentou pouco dusafeerra. Esse fato n
teve maior importéncia, ja que o Pais alcancou randg superavit comerci
e 0 peso foi valorizado. Em 1913, o servico da divida equivalia 34,5%
receitas de exportacdo; em 1919-20, tinha se zigoupara apeni
13%'’".Juntamente com a macica reducéo das itapdes, isto ajuda a explic
por que a economia argentina conseguiu suportarntarrip¢do dc
investimentos estrangeiros sem sofrer uma crisbal@ncode pagamenta
Como no caso brasileiro, as condi¢des excepciamameércio internacion
nos anos da Guerra, quenantaram as receitas de exportagdo sem perr
seu dispéndio em maiores importacbes, compensaran efeitos
potencialmente catastroficos da queda dos investoeestrangeiros.

Entretanto, é importante notar que, apesar dasmasorreceitas (¢
exportacdo e uma situacdo muito favoravel do balate pagamentos,
economia argentina parece ter estagnado duranée pestodd. Uma da
razdes apontadas para esse desempenho era quem@G®@em acesso ¢
recursos externos, voltou-se para o mercado inteompetindo por recursc
com os investimentdscais®.

Parece claro que a situacdo ficou muito dificilapar Governo. Col
grandes déficits fiscais e na impossibilidade deseguir empréstimos

ssPhelps, Op. cit., 246.
37Idem, 238.
ssAlbert, First World Wor, 62.

ssJoseph S, Tukhin, "The Argentine Economy duringRinst World War", part 11The
RewiewOl theRiverPlate,30 June 1970,966-7.

Bill Albert

de longo prazo, como no p€uerra, ele foi forcado a tomar onerc
empréstimos de curto prazo no exterior e, a paetil917, crescemente n
mercado interno.

Em 1913, a Argentina encontrava-se em meio de uploaprayrama di
obras publicas, que as autoridades pretendiamdigaatraés de créditos ¢
curto prazo obtidos nos bancos locais, a serentusiemente substituidos m
tarde por um grande empréstimo do ext&tioEntretanto, como a cfri
balcanicaestava em pleno andamento quando esse créditooligitaxlo,
tornou-se impossivel obté-na City de Londres a taxas razoaveis. Em
lugar, no inicio de 1914, foram estabelecidas derasssfes de Letras
Tesouro, a 6% e com prazo de um ano, num totAl = milhded . Em junho,
os banqueiros londros finalmente concordaram com um empréstimo dgo
prazo def 16 milhdes, mas, posteriormente, liberaram ap£riamilhdes cor
0 prazo de um ano. Depois dos fracos resultadosnu®e outra emisséo

titulos de curto prazo em Londres, a Argentina nrecoao mercado de Nova

York onde, entre 1914 e 1917 mais®l&10 milhdes foram contratados, se
em sua maior parte utilizados para saldar outréditos de curto prazo. /
final de 1917, com excecdo dB 25 mihdes, tudo ja havia sido pa
principalmente através de grandes empréstimos pogdoancos locais.
Depois que os Estados Unidos entraram na Guedas.t@s necsilade:
de empréstimos do Governo tiveram que ser atengielas bancos locaiEm
1918, a divida interna de curto prazo, que segiiodiequist ndo existia quat
anos antes, havia alcancado mais de 542 milhdesped®s-ourt.As
obrigacdes internas com garantias também havianem@taao, ainda que b
parte desses ativos estivessem maos de estrangeiros. Além disso, a d
interna da Argentina era consideravelmente maioguoas cifras publicad:
uma vez que estas ndo incluiam os iniUmeros emposstinternos nao-
federais, agédulas(titulos do Banco Nacional Hipotecario gatidos pelc
governo federal) e os empréstimos externos praimei municipais. Em 191

wExceto indicagBes em contrario os dados aqui @tddeam tomados de Harold Edv
PetersTheForeign Debtdl the ArgentindRepublicBaltimore, 1934,79-99.
«a1South American Journa January 1915,24.
2Ernesto Tornquis& Cia., The Economic DevelopmenttbE Argentine Republic in the Ldsifty

YearsBuenos Aires, 1919,302-03.
L. Brewster Srnith e Henry Collinghe Economic Position of Argentina during the War,

O impacto da Primeira Guerra Mundial sobre o investimento estrangeiro



156

o0s trés ultimos totalizavam 150,7 milhGes de pesos-e, em 1917, tinha
aumentado para 194,5 milh8es

N&ao ha duvidas de que o Governo demandou fortenesntecusos do
bancos locais durante a Guerra (entre 1916 e 1®Xhverno argeno
absorveu em média mais de 30% do total dos emm@stbancarigs mas
como as taxas e juros ndo subiram, pegléadagar se realmente houve |
concorréncia entre o Estado e as demandaadas. Apesar dos grande
inesperados lucros dos exportadores as incerteaa&uebrra tornara
cautelosos tanto os bancos como os investidoreniamgé®, e isso pode
explicar a acentuada queda do investimento totadocproporcéado PIE
nesse periodo, de acordo com a tabela anexa.

No tocante aos investimentos externos, a Argerntimaou-se uma
exportadora liquida de capitais, nesse periodourgeg os dados de
Tornquist, houve uma reducéo liquida desémilhdes entre 1915 e 1919
Grande parte dessa cifra € explicada pela valdalp peso argentino
que, ao atingir suas mais elevadas cotacfes e9it@ € o inicio de 1920,
reduziu o valor da divida externa em pesos de &ileina que encorajou 0
pagamento das hipotecas contraidas no exterior hmmo a
reinternalizacdo deédulase de outros titulos governamentiisFoi a
construgcdo civil que parece ter sido mais afetaédp pleclinio do
investimento externo, especialmente os projetosoleemdo ferrovias,
portos e melhoriaarbana$’. Ha indicios de que, por serem téo vitais para
a economia argentina, a redugdo nos investimensbsangeiros, ao
diminuir o nivel geral das atividades econdmicaspntm@iu
significativamente o investimento nacional. Porregkn, em Buenos Aires,
o valor das autorizagdes para construgdo caiu 8@i%ée €913 e 1915 e,
durante a Guerra, as amortiza¢des excederam adentissnovas hipotecas,
naquelacidadé®. O nimero de faléncias duplicou

Dept. of Commerce, Bureau of Foreign and Domestim@erce, Miss. Series n"
88, Washingt~n D.c., 1920, 121. Sobre as dividasigipais e provinciais, veja-se
Halsey, Opcit., 33-7.

aAlbert, First I#rld 1MIr, 149-52.

4sPhelpsOp. cit., anexo 238.

swJohn H. Williams, "Argentine Foreign Exchange amdde since the Armistice"
Review of Economic and Statistiesl. 3, 1921,49. Tornquist, Op. cit., 235-42.] ,

47Supplement to the Commerce Rep@®&,13 July 1916, 17.

« Tulchin,Op. cit., partll, 10 July 1970,44.

wTornquist, Op. cit., 21-14.
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em 1914 e, ainda que houvesse uma recuperacagi@osienivel permaneci
elevado durante todaGuerra".Finalmente, o mowmento na bolsa de valo
de Buenos Aires tornou-se bastante redtuz partir de 1914, em particular
que serefere ao lancamento de acdes pelas empresas, @natcOe
prevalecentes no pré-Guerra ndo retornaram ante@2aq¥,

Tabela 1. Investimentos como percentual do PIB &irgeri913-20

Anos Investimentos Investimentos Total
Estrangeiros Nacionais
1913 22% 17% 39%
1914 10% 17% 27%
1915 9% 7% 16%
1916 4% 10% 14%
1917 12% 10%
1918 10% 10%
1919 3% 9% 12%
1920 20% 20%

Fonte Joseph S.Tulchin.The Argentine Economy dutieg-irstWorldWar. Part 1The Rewievf
the River Plate30 June 1970,966.

Ao que parece, ainda que tivesse havido algo sentelllauma retrac
interna de capitais durante a Guerra, a situacécs@dornou excessivame
dificil para os investidores nacionais. As causasndiglez dosnesmos deve
ter alguma outra explicagcdo. Contudo, aramxdinarias demandas gers
pelo Governo revelam algumas dasbiiéades subjacentes ao siste
financeiro do Pais. As origens dessas debilidadeterposer, em pal
atribuidas aos excessivos empréstimos externosréGuerra, cuja mai
parte destinavae a cobrir déficits fiscais, combinados com umsebféscs
extremamente estreita, por demais dependente dg®sios sobre
importag6es.A vulnerabilidade a crise desta Ultil&elou-se sincidice
aquela dos empréstimos ternos, fazendo com que o governo arge
enfrentasse prolongadas dificuldades financeiraguelas anos. Isso r
apenas refletia os pgds de uma excessiva dependéncia do financial
externo mas, na mesma ordem de adrtgncia, indlicava como e
dependéncia fora cultivada pelas elites exportaddmninantes, através
seu ativo apoio ao investimento externo e da soaseaeem implantar u
sistema mais

soldem, 231
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efetivo, para ndo dizer mais equitativo, de arracad fiscal. Para
Governo, portanto, a disponibilidade dos capitaramgeiros oferec
vantagens no curto prazo, mas, a0 mesmo tempoarajua criar ur
sistema fiscal cronicamente instavel.

Tanto no Brasil como na Argentina, o fato dos eapiestrangeirc
terem se mantido afastados durante a Guerra tevemyacto globs
negativo sobre a atividade econdmica, uma vez qugandes projetos
infraestrutura, como ferrovias ou servicos de ddiie publica, fam
virtualmente paralisados. Os efeitos disso nosigiide emprego e ¢
demanda agregada foram ainda mais acentuados rnastica redgao da
receitas publicas, ocasionada pelo colapso dos sioposobre ¢
importacées juntamente com as dificuldades de obtapréstimo
externos, dos quais aqueles niveis tinham se tortéa dependentes.
gastos publicos foram cortados em ambos os pais@s,as pringais
taticas utilizadas para compensar as menoresasdeitam cormletament
diferentes. O Brasil emitiu moeda e expandiu o itwédloméstica
enquanto a Argentina procurou apasarnos bancos locais. Ainda que
equivocado atribuir o sucesso econémico simpletaras politicas fiscal
monetaria, o Brasil, com um desempenho carmakinferior durante
Guerra, teve um desempenho econdmico rsupe@o auge exportad
argentino. Pelo menos parte desse relativo suadss® ser atribuido
diferentes respostas a suspensdo dos empréstiteosaest

Apesar dos problemas ocorridos, houve um substagcia de re-
cuperacao das instituicdes financeiras dessesspaisgue lhes permit
ajustar-se as novas condicfes trazidas pela Gugergue outra meeira
poderiam ter sobrevivido essas economias, amid@ habituadas
continua entrada de recursos externos, nesse gerded imenso
sobressaltos financeiros? Sugeriria isto que, a&ésirde criar estrutur
autofimitantes, o século dezenove propiciou 0 desern@ato de un
sistema mais vigoroso do que o admitido até agbed®z. Entréanto, ¢
reestabelecimento do crédito comercial ndo foi maigue uma necessé
extensdo da volta do comércio, um comércio queatisd tornado ma
essencial para os paises metropolitanos duranteaasdo que sidantes
de 1914.A1ém disso, uma das conseqiiéncias @abeente mai
desastrosas do corte no fluxo dos recursos extemngsessao sobre
balanco de pagamentos foi facilmente contornadeante a Guerri
principalmente devido as dificuldades de impgatae ao fato das recei
de exportacdo terem atingido niveis sem prededeftssas circunstanc
especiais, que distinguem crucialmente o cho-
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gue externo da Primeira Guerra Mundial do ocornds anos trinta, tornc
0 ajustamento externo relativamente facil, enquanie o ajusmentc
interno ocorreu principalmente através da inflagdou da elevacéo 1
desemprego. A primeira iria contribuir decisivangeptra os crescen
conflitos sociais nos ultimos anos da Guerra.

E interessante notar que, durante a Guerra, os capitatiatzienais, muitc
dos quais estavam lucrando bastante com os eleyadgos de
exportacdes, mostraram pouco interesse em assyrapel dos catalistas
e capitais estrangeiros do pré-guerra. De um madal, gos projetos ¢
investimentos na infraestrutura permanece&aningua € 0S recursos (
Ihes seriam destinados foram canalizados printipate para a produg
exportadora. A natureza fragmentaria dos itinentos, evidente antes
1914, foi em consequéncia mantidaode mesmo ter sido intensifica
como revela a expansdo do setor exportador.dependéncia di
investimentos externos reservara certa@sa@a economia ao exclus
dominio dos investidores estrangeiros. Isso tendeulesestimulara
iniciativa local e a reduzir as oportunidades paracumulagdo nacion
como mostrou claramente o exemplo argentiHouve uma reag
nacionalista contra essa dependéncia, bemocontra a dominéncia d
instituicdes financeiras estrangeiras durantemediatamente apds a Gue

embora sem maior impacto. Nas décadas seguint@syestimentos norte-

americanos tornaram-se uma folg@scentemente poderosa na Ame
Latina, passando a exercer uma direta e amplaéimfia na sua vi
econdmica. A Guea ndo chegou a proporcionar uma oportunidade
mudar a orientagdo econdmic#@o contrario, auxiliou a ampliar
consolidar o capitalismo primarexportador e a aumentar a dominanci
capital estrangeiro.
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