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A histéria da divida externa brasileira caracteriza-se pela ocorréncia de dois longos ciclos de
endividamento, seguidos, nos dois casos, de moratérias, renegociacfes temporarias e acordos
permanentes. O primeiro ciclo longo de endividamento externo foi iniciado pelos empréstimos
gue se seguiram a independéncia e a indenizacdo portuguesa, a partir de 1824, e culminou com
amoratodria, seguida de Funding Loan, em 1931. O Brasil, ap0s variados regimes transitérios e
suspensdo tempordria de pagamentos do servico da divida publica externa, nas décadas de
1930 e 1940, negociou um acordo permanente com 0s seus credores em 1943. Os
pagamentos ai previstos se estenderam até o inicio dos anos oitenta, mas tornaram-se bem
reduzidos a partir de meados da década de 1950. O segundo ciclo de endividamento iniciou-se
ap0Os 0 sucesso inicia da estabilizacdo em meados da década de 1960 e a reativacdo dos
mercados financeiros internacionais baseados no boom do mercado de euro-moedas,
culminando com os tropecos do inicio dos anos oitenta, em especial apdés a moratéria
mexicana. O longo periodo de renegociactes terminou, apenas em 1994, em um novo acordo

permanente que prevé pagamentos no prazo méaximo de trinta anos.

Os mais de cem anos que marcaram o primeiro periodo de endividamento externo do Brasil
foram caracterizados pela ocorréncia de sucessivas crises de balangco de pagamentos e
eventuais episddios de renegociacdo de pagamentos contratualmente acordados. A grande
turbuléncia do periodo inicial da histéria do Brasil independente foi normalizada na década de
1840, com a estahilizacdo politica que se seguiu a maioridade de D. Pedro Il e a recuperacéo
da capacidade fiscal do Estado, com a eliminacdo das restrices ao nivel maximo das tarifas de
importacdo imposto pelo governo britanico nas negociagdes apos a independéncia.® Seguiu-se
um longo periodo de estabilidade e gradativo endividamento externo, sO interrompido
temporariamente no inicio da republica. Na tabela 1 sdo apresentados dados sobre os saldos
em circulacdo entre 1825 e 1955 relativos ao endividamento externo brasileiro até 1931. Os
empréstimos estaduais e municipais correspondiam em 1895 a cerca de 4% do total, em 1930

esta proporcao havia aumentado para cerca de 30% do endividamento externo total.

% A histéria das rdlagdes anglo-brasileras corflita daramente com atese de que 0 governo britanico ebsteve-se de usar 0 seul
poder de barganha para extrair concessdes comercias de paises em desenvolvimento, como sugerido por Platt (1968), passim.
O fato de que tais concessies tenham sido estendidas a ouitros paises apenas tornou mais agudo o problema fiscd enfrentado
pelo fré&gil governo brasiléro no periodo 1822-1845.0 impacto sobre indlstrias domésticas competitivas com importagdes foi
deimporténcialimitadafrente as dificuldades enfrentadas na busca de fontes dternativas de recursos.



A razdo divida exportagdes que havia crescido rapidamente até 1830, alcancando 1,68 caiu
guase que continuamente até a década de 1880 até alcancar 57%. A partir dai o crescimento
foi répido, especialmente antes da virada do século: em 1910 e 1920 estava em torno de 2,0.
O maximo de 4,0 é atingido em 1930, com a significativa queda das exportacGes durante a
grande depressdo, reduzindo-se lentamente a partir de entdo (ver Tabela 2). O servico como
proporcao das exportagcdes evolui similarmente, embora tenha quase que quadruplicado entre
1900 e 1910, acangando cerca de 16%. Isto deveu-se ao impacto do primeiro funding loan.
Em 1930 acancou quase 30%. Como propor¢ao da receita a evolugéo do crescimento foi
semelhante a da razéo divida-exportagdes, sendo alcancado um valor da ordem de 26% em

1930, incluindo receitas dos trés niveis de governo.

O Brasil foi melhor pagador do que todos os demais paises latino-americanos. foi a Unica
economia latino-americana a ndo suspender o servico de sua divida externa, desde o
lancamento do primeiro empréstimo externo, em 1824, até o comego da vigéncia do primeiro
funding loan (empréstimo de consolidacéo), em 1898.* A partir do fim da década de 1890,
entretanto, seguiram-se, com regularidade, crises de balango de pagamentos e negociactes de
funding loans. Estes sucessivos empréstimos de consolidagdo, em 1898, 1914 e 1931,
permitiram o alivio imediato do servico da divida externa, a solucdo de crises de liquidez e a
retomada do endividamento externo no médio prazo nos dois primeiros episodios. O Ultimo
funding loan foi, entretanto, o primeiro passo de uma longa seqiiéncia de negociagdes de que
resultou o acordo permanente da divida externa de 1943. Por longo tempo os mercados

financeiros privados permaneceriam fechados para o Brasil.

Na década de 1930 o servico da divida externa foi retomado em 1934, através do
chamado esquema Aranha, com vigéncia prevista para 4 anos. Antes que se completasse este
prazo, o golpe de 1937 serviu de pretexto para o Unico episodio de default completo por parte
do governo central brasileiro antes de 1987. Novo acordo temporério passou a viger em 1940,
batizado esquema Souza Costa, e, finamente, em 1943, um acordo permanente equacionou o

pagamento do servico da divida externa contraida até 1931.

* Ver Dawson (1990), pp. 173, 181, 193, 211-2. Para a histéria da divida brasileira referida ao quadro latino-
americano de envidamento externo ver Marichal (1989). Para dados sobre os empréstimos brasileiros ver
Carreira (1889), paraadividaimperial, e Brasil (1955), para a divida republicana.



Tabelal
Saldos em circulacéo de empréstimos publicos externos brasileiros lancados antes
de 1931, em milhdes das respectivas moedas, 1825-1955

Libras Francos Doélares Florins Total em libras
1825 41 0 0 0 41
1840 5,6 0 0 0 5,6
1865 13,0 0 0 0 13,0
1875 20,4 0 0 0 20,4
1885 23,2 0 0 0 23,2
1895 37,5 15 0 0 39,0
1900 42,4 15 0 0 43,9
1905 83,3 5,0 0 0 88,3
1913 129,1 902** 0 0 166,0
1920 135,2 900* * 0 0 172,1
1930 163,0 1850%*** 371,2 0 254,4
1940 152,6 748,8** 334,7 6,5 241,0
1950 51,9 | 1708**~** 154,3 6,4 114,4
1955 28,4 |  ALQxxxxx* 99,2 3,6 64,7

Fontes: ver Abreu (1985), Abreu (1994), Brasil (1955) e Anuério Estatistico do Brasil 1952 e 1956.
* Saldos em 31.12.

** Reestimativa provisoria. Empréstimos em francos em 1920 considerados

constantes desde 1913.

*** Reavaliac8o paralevar em conta a conversdo francesa de 1928 e a sentenca

de Haia contra o Brasil. Ver Abreu (1994).

*xxx 1051,
*xxxk 1056.

Tabela2

Divida externa, 1830-1940*

Ano Divida Exportagbes | Razéo Servigo da Razéo Receita*** | Razéo
externaem | FOB em divida divida savico- * SErVigo
contosde | contosde exportacles | externaem exportacies -receita
réis** réis contos de total

ré| S* **
1830 59013 35135 1,68 3289 0,0936 16779 | 0,1960
1840/1841 40995 57727 0,71 2087 0,0361 16311 | 0,1280
1850/1851 38181 67788 0,56 3547 0,0523 32697 | 0,1084
1860/1861 52281 123171 0,42 5151 0,0418 50052 | 0,1029
1870/1871 130660 168000 0,78 11044 0,0657 95885 | 0,1152
1880/1881 130995 230963 0,57 19696 0,0854 128364 | 0,1534
1890 328431 280665 1,17 16077 0,0573 195253 | 0,0823
1900 1471359 850339 1,73 37128 0,0436 307915 | 0,1206
1910 1929746 939413 2,05 149867 0,1595 882189 | 0,1699
1920 3506408 1752411 2,00 231155 0,1319 1548168 | 0,1493
1930 11753476 2907354 4,04 857432 0,2949 3276171 | 0,2617
1940 16288024 4960538 3,28 205401 0,0414 4664813 | 0,0440

Fonte: dados basicos de Brasil em numeros 1960.
* Até 1930, valor nominal dos titulos resgatados. Depois de 1930 valor de mercado.
**Fim do ano calendario.
*** Ano calendério.

****Federal até 1900. Unido, estados e municipios a partir de 1910. A razéo servico da divida-receita da Unido
em 1910 erade 28,56%. A divida externa até 1880 era exclusivamente federal.




Neste artigo trata-se de analisar estes momentos cruciais da histéria financeira do Brasil, com
objetivo de caracterizar as singularidades de cada um destes arranjos, que configuram marcos
importantes na histéria do primeiro ciclo de endividamento externo brasileiro. Pela primeira
vez sd0 utilizados documentos originarios dos arquivos do Banco da Inglaterra e de N. M.
Rothschild & Sons Limited relativos aos funding loans.®> Além disto, trata-se de avaiar
objetivamente o desempenho do Brasil como pagador. Nas trés segdes que se seguem analisa
se sucessivamente os trés funding loans, de 1898, 1914 e 1931. Na quarta secdo sdo tratados
sinteticamente os quatro eventos relativos a década de 1930.° Na quinta secdo S350
consideradas criticamente as contribui¢des na literatura especiaizada que objetivaram avdiar o
desempenho de paises devedores. A se¢do 6 inclui novos resultados de avaliacdo do Brasil
como devedor para toda a histéria de seu primeiro ciclo de endividamento que se inicia em
1824. S&o caculadas taxas de retorno para todos os empréstimos federais brasileiros, tanto
para toda a vida do empréstimo, quanto em bases anuais. Os resultados sGo comparados a
aplicagdes financeiras contrafactuais em titulos publicos dos paises credores. S8o utilizadas
metodologias aternativas de avaliagdo, tentando-se levar em conta trade offs entre
rentabilidade e risco das aplicagdes em titulos federais brasileiros lancados entre 1824 e 1927

em libras e ddlares norte-americanos. Na se¢do final sdo apresentadas as conclusdes.

1. 1898: o primeiro Funding Loan

A economia brasileira enfrentou dificuldades cronicas de balanco de pagamentos na década de
1890, depois que se esgotou 0 boom do Encilhamento. Caiu 0 saldo da balanga comercial,
aumentou o servico da divida, diminuiu a entrada de novos empréstimos. O resultado foi uma
vertiginosa queda da taxa de cambio de um nivel por volta de 27 pence por mil rés em 1889
para 7 pence em 1898." A crise financeira do Brasil havia estimulado a busca de solucdes que
atenuassem a crise cambia. Antes que vingasse a iniciativa de refinanciar a divida externa, a
possibilidade de arrendamento da Estrada de Ferro Central do Brasil havia sido reiteradamente

suscitada por N. M. Rothschild & Sons Limited, enfrentando, entretanto, a resisténcia do

®> Em dois momentos, 0 primeiro em meados da década de 1970 e o segundo em meados da década de 1980, o
autor consultou a documentacdo brasileira referente ao assunto, especialmente para o periodo posterior a 1930,
depositada no Ministério da Fazenda e no Arquivo Histérico do Itamaraty, no Rio de Janeiro.

® J4 analisados com detalhe em Abreu (1975) e (1988).

" Ver, sobre a crise dos 1890, Franco (1990), Fritsch (1980) e Fishlow (1972).



governo brasileiro, pois as ofertas recebidas foram consideradas insatisfatorias.® Diplomatas
britanicos esperavam a suspensdo de pagamentos relativos ao servico da divida desde o inicio
de 1898.° Em fevereiro de 1898, N. M. Rothschild & Sons Limited foram visitados pelo
delegado do Tesouro em Londres e sondados quanto a sua reacdo no caso de suspensao

temporaria dos fundos de amortizacdo da divida externa brasileira.’

O Manifesto Eleitora de Campos Salles ja enfatizava a prioridade no saneamento financeiro da
Republica: “A restauracdo das financas € a obra ingente que se impde as preocupacles
patridticas do governo da Republica. Nao ha, portanto, lugar para os vastos programas de
administracdo, que, diés, se incompatibilisam radicamente com a situacdo do Tesouro, tal
como ela se desenha. Considero por isso um dever de lealdade n&o abrir esperangas, nem
contrahir compromissos de outra ordem. Muito tera feito pela Republica o governo que nao
fizer outra coisa sendo cuidar das suas finangas’.** Campos Salles foi alertado por Prudente de
Moraes quanto a situacdo critica das financgas federais. Em meio a sua viagem a Europa, em
seguida a vitéria eleitora, em Paris, foi informado que Tootal, gerente do London & River
Plate Bank em Paris, havia feito em nome dos credores, no Rio de Janeiro, proposta relativa a

um funding loan.

A inspiracéo argentina do funding loan é clara. No inicio da década de 1890, a Argentina havia
sofrido a crise Barings®, enfrentando enormes dificuldades de balango de pagamentos e foi
obrigada a renegociar 0 pagamento do servico da divida externa. Negociou com seus
banqueiros, no inicio de 1891, um funding loan de £15 milhdes, ataxade jurosde 6%, com a
finalidade de refinanciar integralmente os pagamentos de juros e garantias ferroviarias, por trés
anos, entre 1891 e 1893. Havia 0 compromisso de receber cupdes vencidos nas alfandegas e de

gue 0 governo central nd assumiria compromissos financeiros adicionais por trés anos. O

8 Ver srie de telegramas de N.M. Rothschild & Sons Limited (NMR) a Bernardino de Campos, Ministro da Fazenda,
no segundo semestre de 1898, Rothschild Archive, London (RAL) XI1/65/10A e Ministério da Fazenda, Relatorio,
1901, no qua Murtinho assinala que a proposta, de fato, hunca mereceu ser tomada em consideracéo.

® Review of the the Financial Situation, Phipps para Lord Salisbury no. 6, 1.2.1898: “0 Brasil ainda conseguiu
manter os pagamentos relativos a juros e amortizagdo do sua divida externa. Nao se sabe bem se por sentimento
de dever, ou vaidade, ou apenas por mera falta de resolucéo”, Public Record Office (PRO), Foreign Office (FO)
128/235.

9 NMR para Bernardino de Campos, carta, 18.2.1898, RAL X1/142/6.

! Guanabara (1902), p. 50.

12 A quebra da casa Barings decorreu, em grande medida, do envolvimento direto dos banqueiros em empresa
exploradora dos servicos de &gua e esgoto de Buenos Aires, a Buenos Ayres Waterworks and Drainage Co.
Ltd., e ndo de seu envolvimento com titulos da Argentina. Ver Ferns (1992).



governo assumiu, ainda, 0 compromisso de cancelar pelo menos 15 milhdes de pesos-ouro por
ano sempre que &gio do ouro superasse 50%. O arranjo do funding argentino ndo foi,
entretanto, mantido, sendo substituido pelo Arreglo Romero. O novo acordo incluia a reducao
efetiva do pagamento de juros e a suspensdo de amortizag&o. Por cinco anos, a partir de 1893,
seriam realizados pagamentos da ordem de 71% dos juros contratuais que sO voltariam a ser
integralmente pagos apds 1898. As amortizagBes seriam retomadas em 1901. As garantias
ferrovidrias foram consolidadas através de empréstimos de rescisdo de garantias em 1896 e
1898. Entre 1896 e 1899 o governo central trocou a divida das provincias por divida federal

com um desconto sobre o valor de face da ordem de 25%. =

A proposta do funding brasileiro havia sido discutida na reunido do board do London & River
Plate Bank, em Londres, quando se decidiu enviar Tootal a0 Rio, para sugerir “agumas
medidas temporérias que, embora ndo em detrimento dos interesses dos detentores das dividas
externas brasileiras, pudessem aliviar as pressdes sobre o cambio, dar tempo a recuperacéo e
gradual mente melhorar a cotacéo dos titulos [brasileiros]”. Ao submeter a proposta relativa ao
Ministro da Fazenda do Brasil, Tootal foi instruido a sugerir que 0 mesmo entrasse em
contacto com os seus banqueiros em Londres, N. M. Rothschild & Sons Limited, aos quais o

Chairman ja havia comunicado o teor da proposta.**

Segundo Guanabara (1902), a proposta inicial de Tootal solicitava como garantia de um
empréstimo de £10 milhdes, areceita de todas as alfandegas da Republica, a Estrada de Ferro
Centra do Brasil e 0 servico de abastecimento d’ agua da Capital Federal. Obrigava a retirada
de circulacdo, ao cambio de 12 pence/mil réis, do papel moeda equivaente, e, ainda, que esta
soma fosse recolhida a determinados bancos estrangeiros e incinerada publicamente.” Campos
Salles visitou os escritorios de N. M. Rothschild & Sons Limited durante a sua viagem pos-
eleitoral a Europa. Desta reunido participou o chairman do London & River Plate Bank,
Duffield.®® Teriam sido as ponderacdes de Campos Salles que possibilitaram a retirada da

Central e do servico de aguas da lista iniciad de garantias. Campos Salles teria, ainda,

3 Wwilliams (1971), pp. 126-8. A taxa cambia era de 5 pesos-ouro/£. Apenas pouco mais de 50% do valor
inicial foi lancado. Curiosamente, este empréstimo ficou conhecido como empréstimo Morgan, em vista do
forte envolvimento de J.P. Morgan & Co. no lancamento dos titulos. Marichal (1989), capitulo 6.

14 «Confidentially ... imparted the intentions of the Board”, diz a ata, London & River Plate Bank Archive,
Board Minutes, 5.4.1898, F2/16/1, Lloyds Archives, Londres.

> Ver Guanabara (1902).

16 Monteiro (1928), p. 60.



contraproposto 24 pence/mil réis como a taxa de cambio a ser levada em conta para
determinacdo dos montantes para recolhimento do meio circulante, chegando-se a um acordo
final quanto a um valor intermediario, de 18 pence/milréis, da taxa de cambio para cdculo dos

montantes para recol himento.*’

A emissdo dos titulos do Funding Loan, respeitado o limite de £10 milhdes, abarcaria o
servico de juros dos empréstimos externos federais, bem como do empréstimo interno em ouro
de 1879, e todas as garantias ferroviarias.® A taxa de juros do novo empréstimo era de 5%,
sendo langados £8,6 milhdes. A garantia do empréstimo era a arrecadacdo das aféndegas do
Rio de Janeiro e, subsidiariamente, as de outros portos brasileiros. Previa-se a suspenséo das
amortizagdes de todos os empréstimos incluidos no funding por treze anos e durante trés anos
seriam lancados, a 100%, titulos do novo empréstimo a medida que maturassem juros de
empréstimos e prazos de pagamentos de garantias ferrovidrias. O servico do proprio funding

serestringiriaajuros até 1911, quando seriainiciada a amortizacédo por 50 anos.

A medida que fossem langados os titulos do novo empréstimo seria recolhido meio circulante
equivalente, convertido a taxa cambia de 18 pence/mil rés, e incinerado em um dos bancos
estrangeiros credenciados - London and River Plate Bank, London and Brazilian Bank e
Brasilianische Bank fir Deutschland - a partir de 1.1.99 para titulos emitidos de 1.7.98 a
31.12.98 e depois pari passu. Legislagdo completar aprovada em meados de 1899 criou dois
fundos necessarios a execucdo do programa e aboliu a faculdade emissora do governo. O
fundo de resgate do papel moeda era constituido por receitas em papel do arrendamento de
ferrovias federais, pela cobranca da divida ativa, por rendas eventuais do Tesouro em pape e
por saldos orcamentérios. Foi criado ainda um fundo de garantia do papel moeda depositado
em Londres, en N. M. Rothschild & Sons Limited, que seria aimentado por 5% ouro sobre
direitos de importacdo, pelo saldo de taxas em ouro, pelo arrendamento em ouro de ferrovias
federais e por rendas eventuais em ouro.” Houve forte resisténcia por parte das companhias

ferrovidrias a extensdo as garantias ferroviarias das condigdes aplicavels a empréstimos. Essas

1 Guanabara (1902), pp. 66-7.

18 Assyintesfaroviesforaminduides TheAlagoesRailwaysCo. (dueslinhes), The Greet Westem of Brazil, The Conded Eu Reilway, The
Canird Bahig The Bradl Great Southam, The D. Theresa Chiging, The Southem Bradilian Rio Grande do S, ComperhiaMogyang, The
Minesand Rio, TheNatd and NovaOruz, Campegnie Gadrde dessChaminsde e Brésliens (dusslinhes), CompegniedessChaminsdeFer
S.0-Ouet Bréslien (dueslinhes), TheBahiaand S Frandsoo (dueslinhes), The Redfeand S Frandso ecss ChaminsdeFer S Padoe Rio
Grande Asgaratissfarovidissssiam rexgtadesem umagrandenegodaco em 1901, ver Ribeairo (1993).

19 Ver Calégeras (1960), pp. 332-3.



resisténcias, dobradas por N.M. Rothschild & Sons Limited por insisténcia do governo
brasileiro, decorriam do reconhecimento de que a medida afetaria a rentabilidade de seus

investimentos.

A casa N. M. Rothschild & Sons Limited solicitou de Campos Salles sua garantia de que
aprovava o “plano” pois, “embora lamentassem profundamente uma suspensado de pagamentos
em especie’ haviam recomendado a sua aceitagcdo por parte dos credores brasileiros. Segundo
os banqueiros do Brasil a carta dar-lhes-ia a “coragem” necesséria para fazer esta gestdo junto
aos credores, podendo demonstrar que nada haviam negligenciado na salvaguarda de seus
interesses.®® Campos Salles ofereceu esta garantia solicitada em termos que seriam duramente
criticados pela oposicdo: “posso assegurar-vos que ... 0 governo brasileiro ter4 grande
empenho [“la plus particuliere sollicitude’] para dar [a0 acordo] plena e inteira execucdo em
todos os seus termos.”** O Visconde de Ouro Preto condenou taxativamente os termos em que
foi negociado o Funding Loan, especialmente a obrigacdo de transferéncia de depdsitos para
incineracdo por bancos estrangeiros e 0 compromisso de ndo lancar empréstimo pelo prazo de
duracdo do Funding Loan. Considerou a carta compromisso de Campos Salles, além de escrita
“em francés de ma quaidade’, vazada em tais termos que “no tempo do Império seria
devolvida, como imprépria para ficar arquivada oficiamente’.?? O Funding Loan, por outro
lado, sofreu fortes criticas de uma parte da imprensa financeira londrina que classificou-o como
“arranjo confiscatorio” 2, mas nada que se pudesse comparar as criticas que se acumulariam
no Brasil contra Murtinho e as conseqliéncias de seu programa de estabilizacdo sobre o nivel
de atividade e o sistema financeiro, em especial o impacto da significativa apreciacdo cambial

ocorrida.?

% NMR para Campos Salles, carta, 2.6.1898, RAL, X1/111/28. A carta de Rothschild e a resposta de Campos
Salles séo reproduzidas em Guanabara (1902), pp. 69-73 e no prospecto do Funding Loan.

2L Campos Salles paraNMR, carta, 6.6.1898, Londres, RAL X1/111/128.

22 Ouro Preto (1899), pp. 73 e 141-3.

% Financial News, 22.6.98.

O cléssico anti-Murtinho é Souto (1902).



Tabela3

Saldos em circulacdo de funding loans em libras e délares, em milhdes,

1898-1945
Funding | Funding | Funding | Funding | Funding
Loan Loan Loan Loan Loan
1898 1914 1931 1931 1931
libras libras libras 20 | libras 40 | dolares 20
anos anos anos
1898 14 0 0 0 0
1899 4,3 0 0 0 0
1900 7,2 0 0 0 0
1901 8,6 0 0 0 0
1913 8,5 0 0 0 0
1914 84 0 0 0 0
1915 84 6,2 0 0 0
1916 8,3 10,0 0 0 0
1917 8,2 13,1 0 0 0
1918 8,2 13,2 0 0 0
1919 8,1 13,8 0 0 0
1920 8,0 14,5 0 0 0
1930 6,9 14,2 0 0 0
1931 6,8 14,0 n.d. n.d n.d
1932 6,5 13,9 n.d. n.d n.d
1933 6,3 13,7 19 6,6 21,8
1934 6,2 13,6 2,6 7,9 29,5
1943 5,0 12,3 1,8 6,6 18,6
1944 4,7 11,2 15 5,1 16,4
1945 44 10,7 14 6,8 15,5

Fonte: Brasil (1955).

Foram enfrentados problemas na execucéo do acordo, inclusive com os bancos encarregados
da incineracéo de papel-moeda que sO o fizeram depois de interferéncia de N.M. Rothschild &
Sons Limited, instados por Murtinho.?® A crise financeira que se seguiu a implementacdo do
programa de estabilizacdo decorreu da forte contracdo monetéria, agravada pelas dificuldades
do Banco da Republica, vitima de sua aposta na ata na apreciacdo cambial, seguindo o
comportamento especulativo do London & River Plate Bank. A crise bancéria rapidamente
alastrou-se, atingindo outros bancos brasileiros, e 0 governo terminou por assumir o controle
do Banco da Republica, passo inicial do processo que levaria a sua reconstru¢céo como um

novo Banco do Brasil, em 1905.%°

% O telegrama de Murtinho é muito duro: “Bancos opSem-se incineracdo papel moeda. Acordo faculta
incineracdo quando cambio baixo. Congresso determinou incineracdo. Peco ordeneis bancos cumprir contrato.”,
Murtinho para NMR, telegrama, 7.3.98, RAL, X1/8/2.

% \er Denis (1911), pp. 155-7, Caldgeras (1960), pp. 346-350, Jodling (1963), pp. 144-6 e Fritsch (1988), pp. 7-8.
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2. 1914: O segundo Funding Loan

Entre 1900 e 1905, dobrou o saldo em circulagcdo dos empréstimos externos tomados pelo
Brasil. Entre 1905 e 1913, no idade de ouro da Republica Velha, este sado dobrou
novamente, sendo que os empréstimos franceses, muitos deles de qualidade muito duvidosa,
aumentaram rapidamente sua participacdo no saldo total para cerca de 20% (ver tabela 1).%’
Entretanto, a partir de 1912, o Brasil enfrentou uma sucessdo de eventos que transformaram
radicamente a posicdo do seu balanco de pagamentos. O servico da divida havia sido
retomado a partir de 1909. As exportacOes de café reduziram-se com a queda de precos
decorrente da venda de estoques nos Estados Unidos, determinada pela justica norte-
americana em decisdo baseada no Sherman Act. As exportagdes de borracha cairam
rapidamente, em vista do impacto da entrada no mercado mundial da borracha plantada
asi@tica. Tornou-se dificil o lancamento de empréstimos brasileiros com a deterioracéo politica

na Europa, especialmente nos Balcas.

Uma missdo financeira enviada ao Brasil por N.M. Rothschild & Sons Limited no segundo
semestre de 1913 voltou bastante mal impressionada e disposta a recomendar que qualquer
ajuda financeira fosse acompanhada de condicionalidades severas.?® Em marco de 1914, uma
conferéncia de banqueiros liderada por N.M. Rothschild & Sons Limited, incluindo os
principais bancos franceses, bem como Speyer e Schroeder, decidiu ser impossivel tomar
posi¢ao sobre um empréstimo ao Brasil sem informactes adicionais.”® Estas informagdes foram
encaminhadas por José Carlos Rodrigues, enviado especial brasileiro a Londres.® A proposta
inicial para um empréstimo ao Brasil foi feita, no inicio de junho, por N.M. Rothschild & Sons
Limited em nome de um numeroso sindicato de banqueiros, que incluia, entre outros, bancos
franceses (Societé Générae, Paribas), bancos ademées (Deutsche, Disconto e Bleichroeder),

bem como Warburg, Speyer e Schroeders.®* De acordo com a proposta inicial dos banqueiros

2" O clima de euforia financeira da década de ouro no Brasil foi observado com uma ponta de inveja por
concorrentes na captacdo, tais como os agentes financeiros do Império Russo na praga parisiense: “O Banque de
Paris et des Pays-Bas, [...] ganhou no fim do ano enormes somas com as emissdes brasileiras e ... recebeu mais
de 10% de comissdes’, Effront para Kokovtzev, telegrama, 16/29.12.1908, in Raffalovitch (1931), pp. 212-3.
Ver Abreu (1994).

8 \/er Fritsch (1988), p. 30.

% NMR para Rivadavia Correa (Ministro da Fazenda), telegrama, 30.3.14, RAL X1/8/5 1914.

% Rodrigues havia sido o negociador principal do controvertido empréstimo de rescisio de garantias
ferroviarias de 1901.

SINMR para Correa, telegrama, 12.6.14, RAL, X1/111/61.

11



0 Novo empreéstimo pagaria juros de 5,5% e teria valor nomina de £ 20 milhdes, com fundo de
amortizacdo de 2% por 24 anos. O preco de langamento seria em torno de 94%, o sindicato
ganharia 5% e 0 imposto do selo devido na Gra Bretanha seria pago pelo tomador. Cupdes de
juros devidos e bonus sorteados seriam aceitos como pagamento nas alfandegas. Poderia haver
uma antecipacdo de £ 2,3 milhdes, pagos com os fundos levantados pelo novo empréstimo,
mas se ocorresse algo inesperado esta antecipacéo teria que ser paga em 90 dias. A lista de
condi¢des limitando a aplicacdo do resultado do empréstimo era longa: £ 1,4 milhdo seria
reservado para pagar a divida de curto prazo que maturaria em agosto; £ 3,5 milhdes, por
imposicéo francesa, para pagamentos que se alegava serem devidos a conta da Brazil Railway,
bem como, £1,5 milhdo para pagamentos relativos ao porto de Pernambuco; £1,2 milhdo, por
imposicao alemd, para pagamentos relativos a Estrada de Ferro de Santa Catharina. Estes
pleitos somavam £7,6 milhdes, mais de 40% do vaor liquido do empréstimo.
Condicionalidades adicionais incluiriam compromissos quanto a venda do Lloyd Brasileiro e

aprovacdo de legislagdo que permitisse 0 arrendamento da Central do Brasil.

As seis semanas seguintes foram tomadas por intensas negociagoes entre o sindicato de
bancos, ampliado para incluir outros bancos como Kuhn & Loeb, de Nova lorque, e Morgan,
Grenfell, e o governo brasileiro.*® A casa N. M. Rothschild & Sons Limited atuou como
interlocutora do Ministro da Fazenda do Brasil. Enquanto isto, ndo se pode dizer que os
agentes diplomaéticos britanicos estivessem tratando de contribuir para que fosse contornada a
crise financeira no Brasil.*®* Em meados de junho, Rivadavia Correa, 0 Ministro da Fazenda,
manifestava que ndo poderia aceitar a proposta do sindicato, considerada muito dura,
especialmente no que dizia respeito a aceitacdo de coupons e bénus como pagamento de
imposto de importacdo.* O governo brasileiro, aém disto, desgjava, como era natural, reduzir
ataxade juros, aumentar o valor do empréstimo e reduzir o desconto no lancamento. Também
repudiava a maior parte das pretensdes francesas e alemas quanto a somas que seriam devidas

afirmas originérias desses paises.

% NMR para Correa, telegrama, 18.6.14, RAL, X1/111/61.

¥ Como ilustram os comentéarios de Arnold Robertson para Sir Edward Grey no. 39, 30.6.1914, South and Central
America Confidentia Print, Foreign Office, 32788 no. 1, 20.7.1914, PRO: “os melhores métodos de estimular o
natural deste pai's aum arremedo de ac8o s20, ou colocarl o em posicéo publicamente ridicula, ou encher o seu bolso.”
% CorreaparaNMR , telegrama, 16.6.14, RAL, X1/11/3.
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A resisténcia dos banqueiros a melhoria das condigdes propostas mencionava explicitamente
que o “irresponsavel nivel de gastos’* no passado recente havia afetado o crédito brasileiro.
N.M. Rothschild & Sons Limited argumentava que a uma taxa de juros inferior a 5,5% o0s
banqueiros dos Estados Unidos e da Europa continental se retirariam, o que inviabilizaria o
lancamento. Embora os banqueiros tivessem afinal concordado com reducéo dos juros para
5%, e da comissdo para 4,5%, as dificuldades relativas as pretensbes francesas e,
especidmente, as alemds, quanto a pagamentos de somas pretensamente devidas a seus
cidad&os,* ndo puderam ser contornadas, a despeito dainsisténcia de N.M. Rothschild & Sons
Limited de que sua remocgado seria essencial para a cooperacdo dos bancos franceses e alemaes
e, indiretamente, também dos bancos norte-americanos, que se retirariam caso 0S europeus
continentais decidissem fazé-lo.* Isto inviabilizaria o empréstimo. Afinal ocorreu o que
temiam os banqueiros alemdes e norte-americanos, desde o inicio das negociagfes.® O
agravamento da situacdo internaciona tornou inviavel a continuacdo das negociacfes que
foram suspensas em 27 de junho, apenas um dia antes que a Austria-Hungria declarasse guerra

a Sérvia, e rapidamente se generalizasse a guerra na Europa.®

No inicio de setembro, o Brasil, em seguida a suspensdo de pagamentos relativos ao servico da
divida externa devidos a partir de 1.8.1914, comunicou a N.M. Rothschild & Sons Limited que
estava estudando as condi¢cdes para oferecer um empréstimo de consolidacéo aos credores
externos do governo federal.* O segundo Funding Loan teria um capital nominal maximo de
£ 15 milhes, emitido ao par, 63 anos de prazo de amortizagdo com inicio de resgate em 1927,
taxa de juros de 5%, e seria garantido pela receita da afandega do Rio de Janeiro e,
subsidiariamente, de todas as outras alfandegas da replblica. Seriam suspensas as amortizagdes
de todos os empréstimos federais denominados em libras ou francos franceses até 1.8.1927 * e

0s juros destes empréstimos que vencessem entre 1.8.14 e 31.7.17. Ficava vedada, também por

S NMR para Correa, telegrama, 18.6.14, RAL, X1/111/61.

% NMR para Correa, 18.6.14, telegrama, RAL XI/111/61, Correa para NMR, 25.6.14, NMR para Correa,
2.7.14, CorreaparaNMR e NMR para Correa, 6.7.14, NMR para Correa, 9.7.14, telegramas, RAL X1/111/29.
" NMR para Correa, 9.7.14, NMR para Correa, 22.7.1914, NMR para Correa, 16.7.14, Correa para NMR,
20.7.14, CorreaparaNMR, 22.7.14, NMR para Correa, 23.7.14, telegramas, RAL X1/111/29.

% NMR para Correa, telegrama, 18.6.14, RAL X1/111/61.

% NMR para Correa, telegrama 27.7.14, RAL XI1/8/5.

“ Correa para NMR, 7.9.14, telegrama, transcrito em Brasil (1955), p. 254.

1 Ver Cavalcanti (1923), pp. 59-69. Os seguintes empréstimos em libras estavam incluidos: 1883, 1888, 1889,
1895, 1908, 1910, 1911 e 1913 (governo federal), o empréstimo de rescisao de garantias ferrovidrias de 1901,
Lloyd Brasileiro 1913, Lloyd Brasileiro 1910 e Viagao Cearense 1911. Os empréstimos em francos incluidos
foram os emitidos em 1908-09, 1909, 1910 e 1911.
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trés anos, a emissao e a garantia de novos empréstimos externos, ou de empréstimos internos

COM juros pagaveis no exterior.

Autores diversos como Cavalcanti (1923), citado de forma bombastica por Barroso (1934),
chamaram a atencéo para 0 que consideraram absurda concessao relativa aos detentores de
titulos do empréstimo de rescisio das garantias ferrovidrias de 1901. E dificil concordar com
este juizo, com base no exame dos fatos. O contrato do referido empréstimo previa trés tipos
de amortizagdo: a regular, de 0,5% ao ano; a diferenca entre a soma despendida no passado
com as garantias ferroviarias e a soma correspondente ao servico de juros e amortizacdo do
novo empréstimo; e a renda decorrente do arrendamento das estradas de ferro encampadas.
Pelas condigdes gerais do Funding Loan, o primeiro tipo de amortizagdo foi suspenso, mas,
pela clausula 5a. do Funding Loan, o governo comprometia-se a mandar emitir titulos do
funding equivalentes & soma das amortizagdes ndo regulares previstas no contrato de 1901. O
resultado da venda destes titulos no mercado seria aplicado na compra de titulos do
empréstimo de rescisdo das garantias ferroviarias de 1901. Estas amortizagBes extraordinérias
ndo foram feitas entre 1914 e 1919. Mas, em janeiro de 1919, N. M. Rothschild & Sons
Limited, com base em representacdo de advogados londrinos, sugeriu ao governo brasileiro
gue o assunto fosse examinado. Em meados de 1919 o Ministro da Fazenda concordou com a
emissdo adicional de até £ 1.316.640 de titulos do funding loan de 1914 com os fins indicados

na clausula 5a., respeitados os limites de emissdo fixados anteriormente (ver tabela 3).*

3.1931: O Terceiro Funding Loan

A partir de 1925, com a recuperacdo de economia e 0 novo boom no mercado internacional de
capitais houve, novamente, um rapido aumento do endividamento externo publico brasileiro,
embora menos significativo do que o ocorrido no inicio do século, antes de 1913. A
peculiaridade da nova onda de endividamento foi a participacdo dos empréstimos em dolares,
gue corresponderam na década a 75% das entradas de recursos externos relativos a
empréstimos no Brasil (ver tabela 1). A partir de meados de 1928, as entradas de capital que
haviam sido muito substanciais desde 1925, reduziram-se significativamente, dando inicio a

uma violenta crise de balanco de pagamentos, depois agravada pela queda dos precos de café,

2 \Ver Cavalcanti (1923), p. 63-4. Foram resgatados £ 1.639.320 de titulos do empréstimo de resciszo.

14



em virtude do colapso do esquema de valorizagdo, que dependia de financiamento externo (ver
tabela 2).

Depois da vitéria eleitoral de maio de 1930, o candidato oficial vitorioso, Jilio Prestes,
realizou a tradicional visita a Europa. O Presidente Washington Luis havia contactado N.M.
Rothschild & Sons Limited em Londres, sugerindo que fosse discutida a reorganizacdo do
Banco do Brasil na direcdo de sua consolidagdo como banco central. Em Londres, Jilio
Prestes revelou muito mais conhecimento sobre finangas do que se esperava, mas N.M.
Rothschild & Sons Limited evitaram todas as perguntas detalhadas e sugeriram que se
consultasse um especialista financeiro. A mengdo do nome de Edwin Kammerer, conhecido
perito financeiro norte-americano que prestou servicos a praticamente todos os paises da costa
ocidental da América do Sul nos anos vinte, a reacéo de N.M. Rothschild & Sons Limited foi
no sentido de sugerir que a vantagem de um perito inglés seria que ele ndo se aproveitaria da

ocasi 80 para defender quaisquer interesses nacionais ou particulares.

Montagu Norman, o governador do Banco da Inglaterra, tendo como objetivo “conduzir o
Banco do Brasil para uma rota de virtuosa independéncia’, acreditava que o envio de um
perito briténico seria importante para “assegurar a ortodoxia do banco central e tentar
melhorar as perspectivas dos detentores de titulos.”* Concordou em solicitar a Sir Otto
Niemeyer que visitasse 0 Brasil desde que o convite fosse "redigido de tal maneira que
implicasse na aceitacdo de quaisquer sugestbes que fossem apresentadas’.” Niemeyer, na
verdade, além de recomendar politicas economico-financeiras ao governo brasileiro, também
esteve envolvido na negociacdo de questdes cuja solucdo beneficiaria interesses britanicos
especificos.”® Além disto, teve importancia crucial nos entendimentos que conduziram ao
terceiro empréstimo de consolidacéo, bem como, em 1933, na definicdo da estrutura do novo

acordo brasileiro relativo a divida externa que seria conhecido como Esquema Aranha.

3 Nota de uma conversa com o Sr Anthony Rothschild (sobre a entrevista com Jdlio Prestes), por H.A.
Siepmann, 7.8.30, Arquivos do Bank of England (BOE), OV 103/1.

#7.1.31, Montagu Norman para Leon Fraser (Bank for International Settlements), BOE, OV 103/69

“® Oliveira para Norman, no. 20/1931, 8.1.31, BOE, OV 103/69, para o convite formal a Niemeyer. O governo
brasileiro mencionou que concordava em principio com a reconstrucdo do Banco do Brasil como um banco
central ortodoxo e independente, com a reforma monetaria e estabilizacdo imediata do cambio, a manutencéo
de equilibrio orcamentério e a publicacéo periodica de dados sobre a execucdo orcamentéria e limitagdes ao
endividamento do governo central, estados e Banco do Brasil. Nenhuma destas condigdes teve relevancia no
futuro.

“® Ver Abreu (1974) para as atividades da missdo relacionadas a constituico de um banco central.

15



Niemeyer, desde o inicio de 1931, criticou a idéia de que a saida para a crise cambial devesse
incluir um terceiro funding loan: aegava que “o homem que afunda trés vezes em geral se
afoga’, fazendo referéncia aos dois empréstimos de consolidacdo anteriores. Sublinhava o
tamanho da operacdo necesséria, em contraste com a limitada operacdo de 1898, sugeria que a
taxa de juros praticavel estaria aém dos 7%, e insistia que o Brasil necessitava de capital
estrangeiro, e que no caso de um funding loan o Pais estar-se-ia afastando do mercado
internacional por um periodo longo, talvez dez anos. Defendia, como aternativa, um programa
de austeridade fiscal e monetaria que perseguisse o equilibrio orcamentério e o fim da emissdo
monetaria, além da constituicdo de um banco central emissor, para que se viabilizasse a volta

do Brasil ao gold exchange standard.*’

Com o agravamento da crise na Europa e 0 ataque a libra esterlina até mesmo Niemeyer
convenceu-se de que ndo havia dternativa ao funding.”® Em 21 de setembro a Gr& Bretanha
abandonou o padrdo ouro. Até o inicio de outubro foram discutidas as bases do novo funding
loan para o Brasil. A posi¢cdo inicia dos banqueiros pretendia preservar pagamentos integrais
de juros dos empréstimos de consolidacdo de 1898 e 1914, 40% dos pagamentos devidos em
relacdo a empréstimos garantidos e 20% em relacdo a empréstimos ndo garantidos.* Niemeyer
considerava 0 prazo de um ano para o funding mais do que suficiente. Quando Whitaker
comunicou-lhe o que pretendia o Brasil - trés anos, manutencdo dos juros de 5% de 1898 e
1914 e diferenciacéo no prazo dos novos titulos, de acordo com as suas garantias - a sua
reacdo foi vigorosa: sinto-me “incapaz de defender em publico tal default por atacado e terei
de dizer o que penso...”. Estava “convencido de que [0 futuro do Brasil] pode[ria] ser
salvaguardado pela sabedoria e perdido pelo panico’e recomendava que Whitaker “n&o

esmorecesse”. *°

Niemeyer objetava especiamente ao prazo de trés anos e a proposta de constituir um fundo de

amortizagdo em moeda nacional a taxa de 6 d/milrés e ndo a taxa cambia vigente de 4d/mil

" Anexo a carta de Niemeyer para Whitaker (Ministro da Fazenda), Rio de Janeiro, 13.3.31, BOE, OV9/294.

“8 Niemeyer justificou sua mudanca de opini&o em vista de a “desorganizagdo mundial ser maior do que a que
havia previsto e, portanto, a possibilidade de um empréstimo mais remota do que havia antecipado”, Niemeyer
para Lynch, telegrama, 25.8.31, BOE, OV 103/40.

“9 Powell para Niemeyer, telegramano. 9, 16.9.31, BOE, OV 103/40.

* Niemeyer para Whitaker, telegrama, 29.9.31, BOE, OV103/40.
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réis, o que obviamente reduziria de forma significativa os depdsitos.* Quanto as preocupacdes
brasileiras relativas ao pagamento de um empréstimo a N.M. Rothschild & Sons Limited de £
6,5 milhdes enfatizava, aparentemente sem consulta prévia aos banqueiros, a importancia do
funding e que seria “mais facil negociar com banqueiros do que com detentores de titulos’.*
Whitaker ainda apresentou aos seus colegas de ministério proposta de reducéo do prazo para
dois anos e da taxa cambia de referéncia para 4d/mil réis, mas foi derrotado.® N.M.
Rothschild & Sons Limited finalmente decidiram que permitiriam o governo brasileiro
mencionar que o funding loan havia sido adotado apds consulta com seus banqueiros desde
gue houvesse referéncia a possibilidade de revisdo da decisdo no fim do primeiro ou do

segundo ano.*

O funding foi lancado em duas séries, ambas com taxa de juros de 5%, que previam resgate em
20 e 40 anos, dependendo da garantia de cada empréstimo cujos juros estavam sendo
refinanciados. Para os empréstimos em dolares foram langados apenas titulos de 20 anos. O
total do langcamento estava limitado a cerca de £ 18 milhdes para refinanciar os juros dos
empréstimos federais que vencessem a partir de outubro de 1931 por trés anos (ver tabela 3).
O servico dos fundings anteriores seria mantido inalterado. O acordo incluia a provisdo de que
recursos correspondentes a pagamentos nao realizados em moeda estrangeira relativos a juros
e amortizacOes, convertidos a taxa de 6 pence por mil réis, seriam depositados no Banco do
Brasil e destinados a amortizagdes extraordinérias da divida externa, ou, “enquanto ndo for

possivel adquirir as cambiais’, a compras de titulos publicos.”

4. Os anos 1930 e 1940°°

4.1 O Esguema “Aranha’, 1933-1937

Em 1934 um acordo temporério relativo a divida externa, conhecido como esguema

“Aranha’, foi negociado tentando conciliar interesses de credores, que desgjavam receber algo

*! Funding Proposals (por Niemeyer?), memo, 12.10.31, BOE, OV103/1, e Niemeyer para Whitaker, telegrama,
12.10.31, OV103/40.

*2 Niemeyer para Whitaker, telegrama, 1.10.31, BOE, OV 103/40.

%% Lynch para NMR, telegrama, 10.10.31, BOE, OV 103/40.

> NMR para Lynch, telegrama, 12.10.31, e Niemeyer para Whitaker, telegrama, 5.10.31, BOE, OV103/40
*Ver decreto 21113, 2.3.32.

% Ver Abreu (1975) e Abreu (1983) paraum tratamento detal hedo das negodiagies rd ativas adividaextemalbrasileragpds 1931
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gue ndo fosse mais papel como servico da divida brasileira, e devedores, que estavam
interessados na reducéo das obrigagOes contratuais. Os termos do acordo foram inicialmente
propostos por Sir Otto Niemeyer na sua volta, em 1933, de uma viagem a Argentina na qual
propds a criagdo do Banco Central. O acordo incluia todos os empréstimos brasileiros, e ndo
apenas os federais, e, e seus termos baseavam-se no reconhecimento de que a “ capacidade de
pagamento” do Brasil era incompativel com o pagamento integral do servico e de que as
reducdes de juros e amortizagdes deveriam refletir as diferencas entre garantias associadas a
cada empréstimo. Quanto melhor a garantia original de cada empréstimo, maior a propor¢ao
dos juros e amortizaghes contratuais a serem efetivamente pagas. Foram definidas oito
categorias de empréstimos: os funding loans na categoria 1, em um extremo, 0s empréstimos
municipais e estaduais em default na categoria 8. Os empréstimos da categoria 1 receberiam
100% da amortizagdo, os da categoria 2, 50%, e os demais 0%. Os pagamentos de juros
seriam integrais para as duas primeiras categorias declinando gradualmente até zero para a
categoria 8. Os juros contratuamente devidos seriam quitados pelos pagamentos parciais

previstos no esquema.”’

Aranha, tentando evitar criticas ao acordo, enfatizou que o Brasil pagaria nos proximos
anos apenas £33,6 milhes em quatro anos ao invés de £90,7 milhBes contratuais,
acumulando, portanto “ganhos’de £57,1 milhdes em quatro anos. Estas afirmagoes, repetidas
sem qualificacBes por diversos autores, ndo tém fundamento pois € claro que Aranha estava
considerando como divio definitivo, tanto a reducdo de juros, quanto, incorretamente, a
reducdo de amortizacdo, ja que nada foi deliberado sobre o principal dos empréstimos.®® De
gualquer forma os pagamentos de servico contratual, que seriam da ordem de £24 milhdes

foram reduzidos para entre £7,3 e 9 milhdes nos quatro anos do acordo.

Os comentarios da imprensa britéanica foram comedidos , reconhecendo o maior poder
de barganha dos EUA no Brasil. Niemeyer considerou a proposta a melhor possivel, dadas as
circunstancias. O Foreign Office resistiu a todas as pressdoes para intervir na defesa dos

interesses britanicos pois o secretario, John Simon, optou por mirar-se no exemplo do século

" Ver decreto 23829, 5.2.1934. Ver memorando de Clark, 24.11.33, 832.51/874, National Archives (NA):
Record Group (RG) 59, que é um relatorio detalhado das negociactes do ponto de vista norte-americano.

% Ministério da Fazenda, Exposicdo de Mativos, no. 56, 3.2.34. Repetido em Brasil. Minstério da Fazenda ,
Finangas do Brasil, vols. X e X1X; Lemos (1946) e Villelae Suzigan (1975), p. 190.
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XIX: “meu predecessor, Lord Pamerston , que ndo € geramente considerado timido na
defesa dos interesses britanicos, estabeleceu a doutrina de que se os investidores decidirem
comprar titulos de um pais estrangeiro que rendam uma alta taxa de juros, em detrimento de
titulos britdnicos que rendem taxas de juros menores, ndo podem alegar que 0 governo
britAnico seja obrigado a intervir em seu favor em caso de default”. S6 em casos de

discriminagdo dos interesses britanicos o Foreign Office estaria disposto a intervir.>

4.2 Default, 1937-1939

Depois do golpe de novembro de 1937, o governo brasileiro anunciou a suspensdo do
servico de todos os empréstimos externos por trés anos. Vargas argumentou que o Brasil
havia sido forcado a suspender pagamentos por ser impossivel, ab mesmo tempo, pagar o
Servico e as importaces essenciais ao reequipamento do sistema ferroviario e das forcas
armadas. A aternativa de um novo funding era considerada inaceitavel, em vista de implicar
aumento da divida nominal, ja considerada incompativel com a “ capacidade de pagamento” do
paI'SBO
The Economist considerou o “default brasileiro entre os mais cinicos de que se lembra o
mercado londrino”. O governo britanico gostaria de aplicar um clearing mas o balanco de
pagamentos ndo era compativel com tal iniciativa, sendo favoréavel ao Reino Unido. A reag@o
americana, em contraste, foi suave, provavel mente ajudada pelos planos dos EUA quanto ao
pape crucial do Brasil na politica de Boa Vizinhanca® As negociaces que se iniciaram em
setembro de 1939 para retomada do pagamento do servico da divida resultaram do desgjo de

assegurar o goodwill dos EUA ap6s uma missdo de Aranha aos EUA no inicio do ano.

4.2. O esguema Sousa Costa

Ficou, entretanto, claro que o governo brasileiro teria que esperar para ver qua seria o

impacto da guerra sobre as exportagbes antes de assumir qualquer COmpromisso com

%9 The Times, 10.2.34 e The Economist, 17.2.34; Law para Sargent, 16.2.34, A1620/147/6; minuta de Broad, 16.2.34,
A1503/147/6; Niemeyer paraWdey, 1.3.34, A1768/147/6; minuta, Simon para L eather, 2.3.34, A1440/147/6.

€0 vargas (1938-45), vol. 5, pp. 26-8, discurso de 10.11.37.

®! The Economist, 13.11.37; Waley para Holman, 29.12.37, A9412/3505/6; Hull para Caffery, tel. 80, 16.11.37,
FRUS 1937, pp. 353-4 e Blum (1959), p. 493.
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pagamentos da divida. Em janeiro de 1940, Costa propfs aos representantes dos credores
pagar temporariamente 50% do previsto no esguema Aranha. Os norte-americanos
conseguiram melhorar sua posi¢céo convencendo os brasileiros a tomar como base para 0 novo
esquema somente o Ultimo ano do plano de Aranha, que previa pagamentos mais generosos
para os empréstimos de classificagdo inferior. Durante os quatro anos de duragdo do acordo,
0S pagamentos totais aumentariam de £4 milhGes no primeiro ano para £4,3 milhdes no
dltimo, totalizando ao longo dos quatro anos £600.000 a mais do que a proposta brasileira.®
A aceitacdo pelo negociador briténico dessa proposta norte-americana, que envolvia
pagamentos rel ativamente menores para os titulos em libras de qualidade superior, que haviam
sido protegidos com sucesso no passado, foi facilitada por um compromisso brasileiro de
gastar pelo menos £1,6 milh&o no resgate de titul os briténicos a precos de mercado. A posicao
dos representantes locais britanicos, que tendia a reconhecer as dificuldades brasileiras,
contrastava com as diatribes de Niemeyer, que ainda se permitia embarcar em uma peroracéo
tipica: "estou certo de que o Brasil ndo pode esperar escapar ... sem reconhecer mais
adequadamente suas obrigaces. Se ndo o fizer, serd meramente deixado de lado em repulsa
como um trapaceiro fraudulento.”® Getdlio Vargas havia adotado uma postura de resisténcia
ao acordo sendo requeridos os esforcos de persuasdo combinados de Sousa Costa e Aranha

para convencé-lo a assinar.*!

4.3 O acordo permanente de 1943

Sousa Costa percebeu no inicio de 1943 que, depois da guerra, as exportaces brasileiras
teriam problemas para se gjustar a competicdo em um mercado mundial normalizado, e que
haveria pressdes intensas sobre as reservas cambiais existentes para a importagéo de bens de

capital essenciais, pelos quais havia uma forte demanda reprimida. Resolveu apressar as

%2 \Ver decreto-lei 2085, 8.3.40.

% Niemeyer a Phillimore, 8.2.40, CFB 241/15. Estas observactes podem ser contrastadas com o discurso do
chanceler do erario britanico, Hugh Dalton, a Camara de Comércio Brasileira em 6 de maio de 1947 a respeito
do problema das libras blogueadas devidas pelo Reino Unido aos seus fornecedores da guerra (o saldo brasileiro
em libras era entéo de £65 milhdes): "a vasta acumulacdo de débitos pelo Reino Unido representa um sacrificio
irreal, injusto e insuportavel. Se o Lend-Lease e 0o Mutua Aid tivessem sido aplicados entre todos os membros
da grande alianca como foram entre os Estados Unidos e a Comunidade Britanica, de longe a maior parte
desses débitos jamais teriam pesado contra nds. Mais cedo ou mais tarde, essa massa tera que ser
substancialmente reduzida. O Reino Unido € forte, mas um sinal de sua forga tem que ser a recusa a assumir
compromissos fantésticos que estéo além de sua forca e além de todos os limites do bom senso e do fair play";
Keesing's Contemporary Achives 1947, 3 a 10 de maio, p. 8587.

6 Memorando de Phillimore, 4.4.40, A2967/43/6.
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negociagdes relativas a divida externa.®®

Apés longas negociactes, chegou-se a um acordo permanente que of ereceria aos detentores de
titulos duas opcdes. Deixava de haver classificagéo de empréstimos por categorias, 0 que era
uma forma de disfarcar o dano causado aos empréestimos em libras. A op¢do A envolveria
pagamentos anuais de £7,7 milhdes (dos quais £5,2 milhdes) se todos os detentores de titulos a
escolhessem. A opcdo B, também se escolhida por todos, envolveria pagamentos anuais de
£8,4 milhdes (dos quais £4,9 milhdes) sobre os novos titulos federais de 3,75%, bem como
pagamentos imediatos de £22,9 milhdes pelo resgate de titulos com vaor de face de £79
milh&es ao preco médio de 29%. Os antigos empréstimos da categoria 8 seriam resgatados a
12% do valor do principal em circulagdo, e o grosso dos atrasados de juros - 0s da moratoria
de 1937-40 - seriam liquidados a 25% das taxas do acordo de 1940 (ou sgja, na "melhor" das
hipéteses a 12,5% da taxa de juros contratual).”® As condicBes do acordo implicaram em

reducdo de 50% do valor da divida em circulagdo da ordem de £ 220 milhdes.

O acordo significava um abandono do principio de que empréstimos com melhores garantias
(os britanicos) deviam ter prioridade no caso de uma moratéria parcial. Que o acordo ndo era
favorével aos britanicos fica evidente pela comparacéo entre os comunicados da Corporation
of Foreign Bondholders britanica e do Departamento de Estado a imprensa. A CFB deixou
claro que "a alocagdo do dinheiro disponivel entre os vérios titulos revelou diferencas
marcantes de pontos de vista ndo sO entre os representantes dos credores e 0 governo
brasileiro mas também entre britanicos e norte-americanos’, e que "ndo podiam fingir estar
satisfeitos com a resultante diferenciacdo entre os vérios titulos'. O Departamento de Estado
declarou que "a proposta € uma manifestacdo do firme desgjo do Brasil de cumprir suas
obrigacBes externas dentro dos limites de sua capacidade. Este governo estd extremamente
gratificado com a obtencdo de um acordo de natureza tédo abrangente e definitiva entre as
autoridades brasileiras e os detentores de titulos britanicos e norte-americanos'.®” Funcionarios
do Foreign Office, ainda que ndo estivessem particularmente infelizes com o resultado das

negociagles, fizeram duras criticas a atitude do CFB de manté-las em segredo, aijando os

% Telegramas 93 e 94, Rio a Londres, A1383 e A1397/473/6. Ver Costaa Vargas, 6.2.43, FGV:GV, sugerindo
gue negociacdes fossem abertas para conter tentativas dos credores de solicitar o servico integral da divida
diante da posi¢do das reservas brasileiras.
% Ver Decreto-Lei 6019, de 23.11.1943,
87 Comunicado do CFB, 26.11.43, A10774/473/6, e telegrama 5376, Washington a Londres, 28.11.43, A10846/473/6.
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norte-americanos por tanto tempo, e culpavam Niemeyer, que pensava ter "alguma posicéo
especia no Brasil como 0 G.O.M. [Grand Old Man] das financas'.*® Recusavam-se assm a
dar o devido crédito a influéncia de Niemeyer, razéo importante para 0s sucessos obtidos em
1931 e 1934.

Phillimore atribuia o comportamento dos norte-americanos durante as negociacfes a sua
tendéncia de "encarar o Brasil como seu proprio quintal" e a sua inclinagdo a "aborrecer-se
quando qualquer outro vem brincar nele sem ser convidado”. Na opinido de Phillimore, a
reacdo desfavoravel do mercado londrino ao acordo era inconsistente com a cotagdo dos
titulos brasileiros na Bolsa de Valores, e 0 mercado se conscientizara de que "ha também um
fator politico e que a disposi¢ao do Brasil de pagar ndo estd em tdo boas condigdes quanto sua

n 69

capacidade de pagar".

The Economist reagiu muito desfavoravelmente ao acordo, considerando os pagamentos
baixos demais diante da capacidade de pagamento do Brasil, e que se devia dar prioridade aos
empréstimos com garantias especificas em relacdo aos que tinham apenas garantias genéricas:
"ter ofendido o Brasil pedindo mais teria contrariado a politica de Boa Vizinhanga [...], para
colocar o problema em termos simples, o detentor briténico de titulos brasileiros foi sacrificado
ao Panamericanismo”.” Phillimore, o negociador britanico, razoavelmente, discordou dessas
criticas, dertando que era indtil insistir que o Brasil deveria ter que pagar mais quando no
passado pagou apenas £2,6 milhdes liquidas ao ano (média 1901-41) e suas demais obrigacdes
financeiras eram estimadas entre £ 5 e 20 milhdes anuais. Além disso, 0 servico tedrico da
divida externa brasileira muitas vezes citado na imprensa incluia alguns empréstimos que
nenhum banqueiro responsavel jamais deveria ter feito. Phillimore argumentava ainda que os
empréstimos norte-americanos, que contratualmente deveriam receber 41% dos juros totais e
46% das amortizagOes, obteriam muito menos que isso em qualquer das opgdes oferecidas aos
credores. O status superior dos empréstimos garantidos havia, portanto, sido preservado.
Evitava contudo mencionar que esse status superior havia sido menos respeitado em 1943 do

gue em acordos anteriores. Acrescentava que o Brasil ndo estava oferecendo o acordo gracas a

® Sir Edward Peacock, do Barings, chegou a falar do "comportamento idiota" de Sir Otto. Minutas de Mather
Jackson, 27.11.43 e 31.12.43, A10714/473/6 e AS 77/77/6.

% phillimore a Elliot Butler, 8.12.43, A16/16/6.

" The Economist, 25.12.43.
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algum sentimento irresistivel de obrigacd moral, mas sm por razfes estritamente materiais:
porque sua situacdo econdmica ndo era prospera, alguns dos membros mais conservadores do
governo reconheciam que seu futuro dependia muito de sua capacidade de atrair capitais
estrangeiros. Se o0 acordo ndo produzisse o efeito desgjado de restaurar seu crédito abalado, o
Brasil "bem que pode decidir que esses tdo necessarios milhdes sdo um prego alto demais para

uma publicidade t&o dubia’.”*

5. O Brasil como devedor: avaliagOes existentes

As avaliacOes de desempenho de devedores soberanos existentes na literatura sdo incompletas
ou adotam critérios que podem ser criticados sob vérios aspectos. Abreu (1988) calculou a
taxa de retorno nominal de longo prazo para todos os empréstimos brasileiros em 6,6% ao
ano, em comparacdo a 3,4% da aplicagéo contrafactual em consols britanicos. Mas os dados
entdo disponiveis sobre pagamentos agregados antes de 1932 consideravam todas as
amortizagOes como realizadas a0 par o que implicava superestimacéo da taxa brasileira. Abreu
(1985) incluia o computo preliminar de taxas de retorno especificas para alguns dos principais
empréstimos federais, mas também ali faziase a suposicdo de amortizacdo a0 par e
subestimou-se o retorno dos empréstimos lancados na década de 1920 tanto em Londres
guanto em Wall Street. Estes célculos foram retomados para empréstimos selecionados por
Ribeiro (1993) e Ribenboim (1993).

Algumas contribui¢bes, como Eichengreen e Portes (1989) e Jorgensen e Sachs (1989),
concentraram a atencao nas taxas de retorno de empréstimos em dolares lancados na década
de 1920. Como a década de 1920 é a década imediatamente anterior a “ grande depressao” nao

€ surpreendente que as taxas de retorno dos empréstimos externos sejam reduzidas.

Eichengreen e Portes (1989) enfatizaram a importancia da diferenca entre a “taxa de retorno
contratual” (ex ante) e as taxas de retorno que efetivamente se verificaram ex-post como

principal elemento de avaliagdo de desempenho dos devedores. O uso da “taxa de retorno

" Acrespentou como post scriptunt "Estou pensando em mandar-lhes uma séie de instanténeos, para publicacgo na
imprensa, de amodiras da populacéo do Rio brincando carnaval. Posso garantir que qualquer portador de titulos que os visse
escolheriao plano B, e escolheriargpido; e ao invés de suspirar por aquees miticos £23 milhdes anuals que nunca recebeu de
fato, ficaria, como eu, maravilhado com a magnitude do que lhe é oferecido agord', Phillimore a Powdl, 26.2.44, PRO:FO
128/425(7).
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contratual” como indicacdo de retorno esperado pelos investidores ndo parece totalmente
justifichvel para todos os empréstimos federais brasileiros. Para a grande maioria dos
empréstimos  britanicos pré-1914 os esguemas de amortizacdo previstos estabeleciam
amortizagcdo por compra no mercado abaixo do par e por sorteio quando acima do par. Dos
quatro empréstimos federais em ddlar contraidos pelo governo federal brasileiro na década de
1920, dois previam amortizagOes anuais a precos de mercado e os outros dois estabeleciam
condigOes de servigo fixas em termos nominais. Usar em todos 0s casos 0 conceito de “taxa
de retorno contratual” é equivalente a considerar que os credores, apds comprar os titulos do
Brasil com desconto, em certos casos muito substancial, tivessem a expectativa de que os
titulos brasileiros imediatamente seriam cotados ao par e la permaneceriam pelo resto da vida
do empréstimo. A taxa de retorno contratual calculada € um limite superior da taxa de retorno
que resultaria das condi¢fes contratuais e da cotagdo do empréstimo ao par nas datas de
amortizacdo. A adotar esta metodologia, seria mais razodvel, quando as condi¢des de
amortizacdo ndo sao fixadas nominalmente, definir cenarios alternativos quanto as expectativas

dos investidores a respeito da evolucdo futura das cotacBes de titulos brasileiros.”

Mesmo quando as condic¢bes de amortizacdo eram fixas em termos nominais, a metodologia
utilizada por Eichengreen e Portes (1989), com avaliagdo do desempenho baseada na diferenca
entre taxa de retorno efetiva e taxa de retorno contratual, penaliza os tomadores com pior
rating: ndo parece razoavel esperar que, com os empréstimos sendo langados com desconto, as
expectativas dos tomadores ndo levassem em conta a maior probabilidade de as condicoes
contratuais ndo serem honradas no caso destes empréstimos do que no caso das aplicacles de

menor risco em titulos emitidos por governos de paises de maior nivel de desenvolvimento.

Jorgensen e Sachs (1989) adotam metodol ogia bastante diversa, pois calculam debt relief com
base no valor presente de recebimentos e pagamentos realizados descontados com base na taxa
de juros de longo prazo para titulos do governo dos EUA. Lindert e Morton (1989) baseiam a
sua analise na comparagdo entre taxas de retorno ex post e taxas de retorno dos contrafactuais

relevantes no Reino Unido e nos Estados Unidos, isto € de aplicagdes em titulos publicos. Mas

2 Além disto, diversos empréstimos lancados em Wall Street faziam menc&o a US “gold coin”, o que suscitaria
problemas quanto a definicéio de um “retorno contratual” de certa forma aparentados aos que foram objeto da
Franca com diversos de seus credores na década de 1920. Ver Court Permanente de Justice Internationale
(1929) sobre os empréstimos sérvios e brasileiros langados na Franca. Ver também Borchard (1951), pp. 138-9,
especia mente sobre Perry v. United States em 1935.
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a divisdo por periodos 1850-1914, 1915-1945 e pds-1945 € excessivamente geral, se 0
objetivo € avaliar a evolucdo do desempenho brasileiro no pagamento da sua divida externa.
Além disto, a sua andlise tem inicio em 1850, ndo levando em conta mais de um quarto de
século de historia financeira da América Latina no qual o Brasil foi o Unico devedor que ndo
suspendeu 0s pagamentos de sua divida externa. As taxas de retorno calculadas para diversos

paises da América Latina certamente seriam afetadas por esta correcdo do método original.

Mas a simples comparacdo de taxas de retorno ex ante ou ex post ndo € suficiente para
explicar o comportamento dos investidores nos paises centrais quanto a distribuicdo dos seus
investimentos entre titulos externos e titulos sem risco domeésticos. As decisdes certamente
levavam em conta ndo apenas taxas de retorno mas também a sua volatilidade, havendo a

expectativa de um trade off entre taxa de retorno e variancia de taxas de retorno.

Esta breve descricdo da literatura sugere a direcéo de um esforco de avaliagdo do desempenho
do Brasil como devedor. A avaiacdo deve distinguir o desempenho de empréstimos por data
de langcamento, além de basear-se em célcul os de prazo muito longo. E necessério reconstruir a
série de amortizagBes de empréstimos com base em uma série de cotagBes dos titulos da divida
externa desde 1824. Os resultados obtidos devem ser comparados aos contrafactuals
relevantes. Ha escopo para a analise especifica da relacéo entre retorno e volatilidade ao longo
da histéria do endividamento brasileiro e sua comparacdo com os contrafactuais. E disto que

trata a se¢do seguinte.

6. O Brasi| como devedor: novas evidéncias

Para elaborar novos célculos relacionados ao retorno de empréstimos externos brasileiros
tratou-se inicialmente de montar um banco de dados completo que incluisse condicfes de
lancamento, montantes em circulagdo e cotacOes de titulos federais brasileiros em libras
esterlinas e em ddlares entre 1824 e 1955. Os dados referentes a condicBes contratuais e em
montantes em circulacdo tem em gera origem em Financas do Brasil. Divida externa 1824-
1945, Volume XIX e Anuério Estatistico do Brasil, diversos anos. Para as condicfes
contratuais dos empréstimos em délares usou-se também The Fitch Bond Book, diversos anos.
Para cotacfes dos empréstimos em libras foram utilizados principamente The Times até a

década de 1860 e depois The London and River Plate Mail, sucedido pelo South American
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Journal. Para os empréstimos em ddlares foram usadas as cotacOes de Fitch Bond Book
(média de méxima e minima) até 1926 e, depois de 1926, New York Stock Exchange Monthly
and Yearly Record (Ultimo dia do ano), diversos anos. Em certos casos o banco de dados de

cotagOes utilizou informagdes de Stock Exchanges Ten-Y ear Record (Van Oss e Mathieson).

A concentracdo do interesse nos empréstimos federais deveu-se ao fato de sua histéria ser
muito mais longa, dado que os primeiros empréstimos publicos externos ndo-federais datam da
década de 1880, e, também a melhor qualidade dos dados disponivels para os empréstimos
federais. Os atribulados empréstimos federais em francos, por seu lado, foram objeto de andlise
em Abreu (1994).

Na tabela 4 estéo registradas as taxas de retorno dos empréstimos brasileiros federais
denominados em libras e dblares langados entre 1824 e 1927. Estas taxas podem ser
contrastadas as taxas de retorno contrafactuais, isto €, as taxas de retorno que seriam obtidas
em aplicagBes aternativas em titulos da divida publica britanica e norte-americana, conforme o
caso, calculadas com base nos dados apresentados em Mitchell e Deane (1971), Banking and
Insurance 8, e em Historial Statistics of the United States (Series X 474). Levou-se em conta
no cdlculo das taxas de retorno o langcamento de titulos dos Funding de tal forma que seu
impacto fosse equivalente ao langcamento de titulos durante a sua vigéncia (de trés anos nos
trés casos) corrigindo os valores pelas cotaces dos prépios fundings. Considerou-se sempre a
entrada de recursos em beneficio do governo federal, liquida de desagio. Considerou-se como
smplificagdo que os pagamentos finais foram realizados de uma vez em 1957 a cotacdo

vigente, dada a significativa reducdo dos montantes em circul agao.

As taxas de retorno ex post dos empréstimos em libras durante o século XI1X mantiveram-se
acima das contrafactuais sendo no caso de alguns empréstimos mais do que o triplo (1829) ou
o dobro (1871). No final do século os valores comegam a aproximar-se e entre 0 empréstimo
de 1901 e 1913 as taxas ex post so, em geral moderadamente, inferiores as contrafactuais.
Para 0 empréstimo de 1927 as taxas sd0 semelhantes. Para os empréstimos em délares, no
inicio da década de 1920 as taxas de retorno ex post superam confortavelmente as

contrafactuais brecha que tendeu a anular-se no correr da década.

Na tabela 5, para assegurar que as informagdes sejam completas, estdo registradas as taxas de
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retorno e contrafactuais dos Funding Loan em libras e délares. Verificase que as taxas de
retorno dos Funding de 1931, 20 anos, foram extremamente altas quando comparadas aos
Funding precedentes, reflexo de seu tratamento preferencial nos diversos esguemas de

renegociacdo da divida externa nos anos trinta e quarenta.

Tabela4d
Brasil: taxas de retorno de empréstimos federais
selecionados em libras e délares, 1824-1927

Data Taxade Taxa de retorno
retorno ex contrafactual
post

Libras

1824 6,05 3,31
1829 10,29 3,28
1839 6,83 3,23
1852 477 3,20
1863 5,28 3,13
1871 6,32 3,07
1889 3,91 3,47
1901 2,51 3,60
1910 2,66 3,79
1913 2,77 3,82
1927 3,67 3,52
Délares
1921 5,72 2,93
1927 3,43 2,73

Tabelas

Brasil: Funding loans, 1898-1931
Data Taxade | Taxade

retorno retorno
ex post contrafactual

Libras
1898 4,55 3,39
1914 451 3,81
1931 20 anos 6,53 3,34
1931 40 anos 3,88 3,13
Délares
1931 5,46 2,52

A smples comparacdo de taxas de retorno é, entretanto, insuficiente como método de
avaiacio de rentabilidades comparadas. E razodvel supor que os compradores de titulos

brasileiros estivessem dispostos a comprélos porque o maior risco envolvido no
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endividamento brasileiro, medido pela volatlidade das taxas de retorno anuais, seria
compensado pela sua maior rentabilidade quando comparada a titulos sem risco da divida
publica briténica. As taxas de retorno anuais sdo calculadas supondo-se que o investidor
compra os titulos no inicio do ano e vende no final, recebendo aém disto os juros relevantes.
A volatilidade das taxas anuais é medida pelo seu desvio padrdo. Os dados relevantes quanto a
taxas anuais e volatilidade ex post e contrafactuais estéo incluidos na tabela 6 apresentada em
seguida. As taxas de retorno anuais médias sdo moderadamente superiores as contrafactuais no
caso de empréstimos lancados até 1875 e que foram liquidados até o fim da década de 1880.
Para 0s empréstimos posteriores as taxas reduzem-se significativamente chegando a ser metade
e até quase que um terco das contrafactuais. Paralelamente, a volatilidade das taxas de retorno
dos empréstimos dos empréstimos iniciais € substancial, reduzindo-se até a década de 1860.
Depois disto o aumento é significativo, superando os niveis do inicio da histéria do Brasil

independente.

Tabela 6

Brasil: taxas de retorno anuais médias e desvios padréo de taxas de retorno
anuais, ex post e contrafactuais, por empréstimos federais em libras e dolares
selecionados, 1824-1927

Data Taxade Taxade Desvio Desvio
retorno anual | retorno anual | padrdo das | padrdo das
média média taxas de taxas de

contrafactual | retorno retorno
anuais anuais
contrafactuai
S

Libras

1824 3,79 3,31 0,65 0,02

1829 450 3,28 0,60 0,02

1839 4,43 3,23 0,67 0,04

1852 3,91 3,20 0,49 0,01

1863 4,24 3,13 0,39 0,04

1865 5,61 3,11 0,22 0,04

1871 5,23 3,07 0,30 0,01

1889 1,41 3,47 0,53 0,07

1901 1,39 3,60 0,62 0,07

1910 0,81 3,79 0,48 0,07

1913 1,40 3,82 0,49 0,07

1927 1,30 3,52 0,66 0,05

Délares

1921 1,89 2,90 1,01 0,06

1927 1,12 2,71 0,72 0,04
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No gréfico 1 estdo registradas as informacdes sobre retorno e risco para todos 0s empréstimos
em libras lancados entre 1824 e 1927. A hipétese de que os investidores em titulos brasileiros
estdo dispostos a aceitar maior volatilidade (maior desvio padréo das taxas anuais de retorno)
em troca de maior retorno ex post € confirmada para os empréstimos lancados entre 1875
(inclusive). Estes empréstimos mais antigos foram liquidados na grande reconverso do final de
década de 1880 quando o governo Imperia tratou de aproveitar a melhora do crédito
brasileiro trocando divida velha por divida nova em condi¢do contratuais mais favoraveis. Os
empréstimos lancados ap6s 1875 ndo foram reconvertidos na década de 1880 e sdo atingidos,
de forma crescente com a data de lancamento, pelos sucessivos Funding Loans e
renegociacdes 1931-1943. Esta € arazao para a ocorréncia de taxas de retorno menores que as

contrafactuais relativas a empréstimos sem risco e de maior volatilidade.

Duvidas relacionadas a racionalidade de agentes que persistiram mantendo titulos brasileiros a
despeito de sua maior volatilidade n&o ser mais compensada por maior retorno séo semelhantes
as que podem surgir com a simples constatacdo, sem levar em conta volatilidade, de que as
taxas de retorno de empréstimos brasileiros passaram, a partir de um determinado momento, a
ser inferiores as taxas contrafactuais de empréstimos publicos sem risco. E como se os
detentores de titulos brasileiros tivessem insistido em manté-los a espera de um acordo
definitivo que terminou por frustrar a sua expectativa quanto a uma taxa de retorno
suficientemente alta que pudesse justificar 0 maior risco dos seus titulos. Com o objetivo de
normalizar a distribuicdo temporal dos empréstimos foram computadas as taxas de retorno e
desvios padrdo dos empréstimos por década. No computo de cada década foram apenas
incluidos os empréstimos “vivos’ durante os dez anos. Enquanto que em algumas décadas do
século XI1X a relagdo entre retorno e risco é bem comportada, isto €, a aumentos do desvio
padréo das taxas anuais de retorno correspondem aumento das médias das taxas anuais de
retorno, esta relacdo deixa de existir a partir da década de 1890.

29



Gréafico 1: Risco retorno por empréstimo e contrafactuais durante a vida do empréstimo
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Para cada empréstimo, duas observagGes: Uma com os valores de TRA média e DP da TRA e outra referente ao
contrafactual equivalente

7. Conclusdes

Na avaliacdo de Eichengreen e Portes (1989) o Brasil tem um dos piores desempenhos entre os
devedores selecionados. a diferenca entre taxas de retorno ex ante e ex post para todos os
empréstimos em délares seria de 8,24% superada apenas entre 27 paises pela Bolivia (9,78%),
enguanto a experiéncia como devedores dos governos da Argentina, do Peru e do Chile teria
sido muito menos lesiva aos credores com diferencas de 1,17%, 3,16% e 4,71%.” Célculos
alternativos adotando a metodologia utilizada por Eichengreen e Portes (1989) sugerem que

estas diferencas para o Brasil no caso dos empréstimos federais seriam entre 3% e 4,5%.

™ Uma comparago perfunctéria das condicdes das renegociaces das dividas externas brasileira e chilena nas
décadas de 1930 e 1940 indica que as condicdes oferecidas pelo Brasil foram mais favoravels do que as
oferecidas pelo Chile em todos os aspectos. Ver Jorgensen e Sachs (1989), Urzla (1945) e Echevarri (1944)
citados em Abreu (1990). Frente a estes fatos a avaliagdo de Eichengreen e Sachs (1989) parece ter conduzido a
resultados que distorcem a ordenacéo de devedores classificados de acordo com o tratamento concedido a seus
credores.
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A adocdo de metodologia baseada na comparacdo de taxas de retorno ex post com suas
contrafactuais gera resultados bastante mais favoraveis ao Brasil (ou pelo menos ao seu
governo federal) como devedor, mesmo no caso de empréstimos em dolares, como indica a
tabela 4. A menos de uns poucos empréstimos em libras lancados entre 1901 e 1913 as taxas

de retorno dos empréstimos brasileiros foram sempre maiores do que as de seus contrafactuais.

Se for adotada uma perspectiva de prazo mais longo quanto a avaiacdo do Brasil como
devedor, que ndo se limite aos empréstimos em ddlares lancados na década de 1920, as
avaliagdes agregadas indicam a taxa de retorno de todos os empréstimos em libras, lancados
entre 1824 e 1927, é de 5,57%, comparada a um contrafactual de 3,43%. A taxa de retorno
dos empréstimos denominados em ddlar, todos lancados na década de 1920, € 4,27%,

comparada a umataxa contrafactual de 2,83%.

Uma visdo aternativa de longo prazo quanto ao desempenho do Brasil como devedor € obtida
através do calculo das taxas de retorno dos empréstimos lancados em cada década desde a de
1820 até a de 1920 (ver tabela 7) Verificase que o desempenho destes empréstimos foi
bastante instavel, sendo possivel detectar uma tendéncia a queda no longo prazo e taxas de
retorno inferiores as contrafactuais nas duas primeiras décadas deste século. Qualquer
generalizacd baseada apenas na experiéncia de uma década parece temerdria. Esta
constatacdo pode ser alternativamente baseada no computo da taxa de retorno por empréstimo
supondo diferentes anos terminais e que 0 pagamento final de cada empréstimo tivesse sido
equivalente ao produto do saldo em circulacdo  pela cotacdo dos empréstimos no ano
terminal. Para célculos seccionando a vida dos empréstimos a cada dez anos, embora as taxas
de retorno da maioria dos empréstimos entre 1890 e 1920 tenham caido significativamente,
comecam a recuperar-se a partir de 1930. Para todos os empréstimos em libras a taxa de
retorno agregada alcangou 5% ao inicio da década de 1840, e manteve-se com surpreendente

regularidade em torno de 6% ao inicio de todas as décadas sucessivas de 1850 a 1950.
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Tabela7
Brasil: taxas de retorno efetivas e contrafactuais de empréstimos em
libras e délares de acordo com a década de lancamento, 1820-1920

Década de lancamento | Taxas de retorno efetivas Taxas de retorno
contrafactuais
Libras Délares Libras Délares

1820 5,95 N&o houve 3,31 N&o houve
1830 6,83 N&o houve 3,23 N&o houve
1840 4,87 N&o houve 3,20 N&o houve
1850 4,52 N&o houve 3,10 N&o houve
1860 6,57 N&o houve 3,13 N&o houve
1870 5,94 N&o houve 3,05 N&o houve
1880 4,06 N&o houve 3,45 N&o houve
1890 5,52 N&o houve 3,54 N&o houve
1900 3,38 N&o houve 3,66 N&o houve
1910 2,75 N&o houve 3,80 N&o houve
1920 3,67 4,27 3,52 2,52

Ha amplo escopo para pesquisas futuras quanto ao endividamento externo de longo prazo.
Trabalhos futuros relativos ao tema poderiam ampliar o0 universo de empréstimos objeto de
andlise de td forma a incluir os empréstimos estaduais e municipais que tornaram-se
crescentemente relevantes a partir da virada do século XX. Do ponto de vista analitico os
esforcos devem incluir um tratamento estatistico e econométrico mais profundo das
informagdes contidas no banco de dados sobre empréstimos federais brasileiros.” As relagdes
entre retorno esperado e volatilidade nas duas populactes, areal e a contrafactual, podem ser
melhor investigadas com técnicas de estatisticas multivariada, como andlise discriminante e as
correlagdes canbnicas. Sob a 6tica da dindmica temporal, em que pese o limitado nimero de
observacOes e as lacunas nas séries disponiveis, merece ser analisada a possibilidade de estudar
0 comportamento da variancia condicional do retorno no longo prazo, e eventuamente a sua
relacdo com a média, talvez adaptando modelos da familia ARCH e ampliando o nimero de

observacoes.

™ Plangja-se desenvolver o programa de pesquisas esbocado neste parégrafo em colaboragio com Renato
Galvéo Fléres Jr.
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