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Introducao

Foi feita a organizacdo do banco de dados relevante a computacdo das taxas de retorno
internas, taxas de retorno anuais e suas médias e varidncias referentes aos empréstimos
externos feitos por entidades sub-nacionais brasileiras no periodo, grosso modo, que se
extende de 1870 a 1930. O desempenho destas entidades sub-nacionais foi bastante
heterogéneo, verificando-se defaults especialmente nos estados do norte do Brasil, na esteira
do colapso da borracha. Embora a Constitui¢do de 1891, ao assegurar a autonomia financeira
dos estados e municipios, tivesse desvinculado o risco Brasil dos riscos referentes a estados e
municipios especificos, que lancavam empréstimos nas principais pracas financeiras
internacionais sem a interveniéncia do governo federal, h4 um elemento comum a todos os
empréstimos que € a sua localizacdo no Brasil. Levando em conta varidveis de controle
associadas a capacidade de geracdo de recursos liquidos de cada unidade sub-nacional
especifica serd possivel, futuramente, segregar risco associado a localizacdo no Brasil (algo
diferente de risco Brasil, associado aos empréstimos do governo central brasileiro) e riscos
sub-nacionais.

Objetivos
1) a) compor base de dados referente a empréstimos estaduais e municipais incluindo

montantes em circulagdo e cotacdes de fim de ano, além das condi¢des contratuais iniciais
(tipo, taxa de juros nominal), tendo por onte o Ten year record.

b) replicar, para o periodo de 1930 até 1945 o cdlculo das taxas de retorno internas e
taxas de retorno anuais para empréstimos sub-nacionais, replicando a andlise de Abreu (2006)
para os empréstimos federais brasileiros.

2) organizar a base de dados para empréstimos em délares, florins e francos para
replicar o método utilizado para os empréstimos ingleses;

3) comparar alternativas de investimento no periodo que se extende de 1945 a 1972,
no contexto do empréstimo de consolidacdo feito por Portugal a Inglaterra.

Metodologia

1) Estd sendo organizado um banco de dados sistemdtico incluindo empréstimos
estaduais e federais com informagdes relativas a contratos, montantes em circulacio, cotagoes
com base em Brasil (1942), Brasil (1955), Investor’s Monthly Manual da London Stock
Exchange,

Mathieson, Stock exchanges: ten-year record of prices and dividends, New York Stock
Exchange, Monthly and Yearly Record. Os detalhes sobre reformulagdes como funding
loans, esquemas Aranha e Souza Costa, default e acordo de 1943 serdo obtidos em Abreu
(1985), Abreu (1999), Abreu (2002) e Abreu (2006), em muitos casos recolhendo dados de
fontes primarias.
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A metodologia replicard para os empréstimos estaduais e municipais exatamente a
metodologia utilizada em Abreu (2006) para computar taxas internas de retorno, taxas de
retorno anuais e suas médias e varidncias. Os resultados relativos a empréstimos federais
foram todos “bem comportados”, isto €, houve sempre correspondéncia entre taxas de
retornos médias anuais maiores do que as taxas de retorno que seriam obtidas em
aplicagdes sem risco e maiores volatilidades das aplicacdes brasileiras do que nas
aplicagdes contrafactuais. Isto provavelmente ndo se repetird para estados e municipios,
especialmente em vista dos defaults acarretados pelo colapso da borracha e alguns outros
casos especificos de maus devedores (Salvador e Bahia, entre outros).

2) Para os empréstimos em délares, florins e francos, trata-se de completar a base de
dados para as cotacdes.

3) Para o Consol Portugués, compara-se a taxa interna de retorno do empréstimo com
o contra-factual e o indice de precos dos bens de capital.

Conclusoes

Com as analises efetuadas, com base nas cotacdes dos titulos em Libras entre os
periodos de 1870 e 1930, os dados referentes a evolucdo do volume das dividas ao longo do
periodo em questdo, e as taxas de retorno interna e anuais calculadas, progride-se em direcio
ao objetivo maior fixado. Isso €, com essa base de dados composta, aprofunda-se,
progressivamente, o estudo a respeito da composi¢do da nocdo de risco quando se trata de
empréstimos sub-nacionais.
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