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Manifestei, em varias oportunidades, meu desacordo quanto a inter-
pretagbes tradicionais dadas & politica econémica do Império — interpreta-
¢bes muitas vezes malevolentes e injustas, condenando-a sem levar em
consideracio a realidade histérica que poderia constituir uma explicacdo,
sendo uma justificativa. Ja tentei, em algumas pequenas comunicag¢ées fei-
tas no Instituto Histérico e Geografico Brasileiro, reconsiderar a politica
alfandegaria e a politica monetéria do Império. Para a primeira, mostrando
que, apesar do liberalismo dominante, existiram sempre preocupagdes pro-
tecionistas. Para a segunda, apontando que, malgrado a supremacia da
ortodoxia monetiria e a fé no padrio-ouro, as medidas governamentais
foram mais realistas, mais pragméticas, evitando, desse modo, os excessos
da aplicagdo de um liberalismo & outrance,

Quero referir-me desta vez, ainda que numa andlise perfunctéria, i
politica de endividamento externo do Impéric. Autores sérios condenaram-
na de maneira lapidar e sem restrigdes. Um diz: “Logo ap6s a Indepen-
déncia, nosso Pafs comegou a tomar os primeiros empréstimos externos,
enveredando dessa forma por um caminho que seria longo e melancélico,
trazendo considerdveis prejuizos 4 economia nacional” (1), Outro: “A his-
téria da divida externa do Brasil é triste e dolorosa. Desde a Independéncia
até a Republica o Pafs viveu acorrentado aos seus credores, especialmente
os banqueiros ingleses” (2). E outro, referindo-se ac primeiro empréstimo,

( 1) LIMA, Hejtor Ferreira — Histiris Politico-Econémica ¢ Indusirial do Brasil Sio
Paulo, CEN, 1970, p. 194. s

( 2) FERREIRA, Pinto — Capitais Estrangeiros ¢ Divida Externa do Brasik Sio Paulo,
Brasiliense, 1965, p. 93.
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de 1824: “Iniciamos, entdo, nossa imensa odisséia de apelos ao crédito
externo, nic com o fito imediato de expandir as forcas econémicas do Pais,
mas apenas para cobrir os déficits” (¥). O préprio VALENTIM BOUCAS,
em sua grande e fria histéria da divida externa, escreve: “Iniciou-se em
1824 a politica de empréstimos externos, que levou, consecutivamente, o
Pafs a lancar mio de semelhante remédio para salvar os males dela prépria
resultantes. .. Em virtude desse circulo vicioso e pernicioso, o Brasil sem-
pre viveu com a sua economia e as suas financ¢as deprimidas diante de obri-
gagdes irrevogéveis para com o estrangeiro” (*).

Diga-se de passagem que a “depressdo” da economia e das finangas
decorreu de fatores bem mais complexos do que a divida externa — os
fatores que erguem obsticulos a um pais novo, subdesenvolvido, apoiado
no setor externo. Quanto i divida, os autores citades — e mais outros —
admitem, de forma explicita ou implicita, que a politica de endividamento
representava apenas a opgao do caminho mais facil pelos nossos dirigentes
financeiros ou, entdo, era imposta pelas forgas imperialistas internacionais.
Afinal, isso pode ser verdade, mas apenas uma parte da verdade. Ai, tam-
bém, a explicagao é um pouco mais complexa, como tentarei demonstrar
mais adiante.

Nio tenho a intengéo de apresentar um historico da divida externa do
Brasil; outros j4 o fizeram (). Vou tentar apenas responder, a bem da
verdade, a trés perguntas:

1) Foi o endividamento externo muito pesado?
2) Apresentou ele uma tendéncia progressiva?

3) Correspondeu ele a uma politica propositada dos dirigentes fazen-
déarios? A ultima pergunta levard a uma avaliagio da politica de endivida-
mento externo dentro do contexto das realidades histéricas.

Pode-se responder rapidamente as duas primeiras perguntas, em con-
junto. E verdade que as condicdes do endividamento ndo foram muito
favoriveis. Se os juros foram razoéveis, o “tipo” dos empréstimos foi muitas
vezes muifo baixo, isto €, recebia-se efelivamente apenas uma percentagem
do empréstimo contratado. Desta forma, os juros reais eram mais altos e
exigia-se um esforco de amortizacio maior do que o heneficio recebido.
Sérias restricbes podem ser feitas no que diz respeito as comissées exage-

{ 3) LEMOS, Claudionor de Souza — Divida Externa. Rio de Janeiro, 1946, p. 4.
( 4) BOUCAS, Valentim — Financas do Brasil — Divida Exierna 1824-1945. Vol XIX,
Rio de Janelro, Ministério da Fagzenda, 1855, p. 75.

( 5) BOUQAS, Valentim — Op. cit.; CARREIRA, Liberato de Castro. Histéria Financeira
¢ Orcamentiria do Impéric do Brasil desde a sua Fundagiio, Rio de Janelro, Impr.
Nac., 1880; CAVALCANTI, Jacob. Historia da Pivida Externa Federal. Rio de Ja-
neiro, Impr, Nac., 1923; LEMOS, Claudionor de Souza — Op. cit.; FERREIRA, Pinto
— Op. cit.; v. também NORMANO, J. F. — Evolugfio Econdémica do Brasil. 8. Paulo,
CEN, 1975.
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radas pagas aos intermedidrios. Em geral, foram aspectos inevitiveis do
capitalismo feroz daqueles tempos e de outros.

Outrossim, nio se pode dizer que o grau de endividamento foi elevado.
A relagdo entre o montante da divida e o produto interno bruto manteve-se
em nivel suportivel e assim se apresentou também a relacéo entre a divida
e o valor da exportacdo anual, ou a relacio entre o servigo da divida (pa-
gamento de amortizagbes e juros) e a exportacio.

O problema mais grave era o da capacidade de saldar o servico da
divida. Para um pais como o Brasil, cuja receita de divisas s6 podia provir
da exportagio, aquela capacidade era fungio da balanga comercial, isto é,
das sobras deixadas apés ¢ pagamento das importagdes. Neste ponto, mais
uma vez, nao aparece uma tendéncia de agravamento, mas, pelo contrario,
de melhora: até 1860 a balanca comercial foi deficitiria, porianto nio havia
recursos disponiveis para pagar a divida externa. Dai, a necessidade de
“rolar” a divida (o0 chamado roll-over) contratar novos empréstimos para
pagar os antigos (salvo quando simplesmente, como entre 1830 e¢ 1852,
nao se amortizava nada). Depois de 1860, a balanca comercial melhora e
chega a registrar superavit crescente, aliviando um pouco a situacgéo. Havia,
eniretanto, o pesado 6nus da divida anterior, impedindo a saida daquele
circulo vicioso. O roll-over teve que continuar.

Como resultado global, o balango da divida externa no Império foi
negativo: os empréstimos efetivamente recebidos foram menores do que
as importancias pagas a titulo de amortizagbes, juros e comissdes (saldo
negativo de £ 8 milhoes). Mas o que realmente era nocivo & que esses
empréstimos, que ficavam no Brasil enguanto nfio amortizados, nao eram,
na sua maior parte, destinados a investimentos produtivos; logo, o servigo
da divida ndo tinha em contrapartida um aumento da renda nacional de-
corrente desses empréstimos.

Havia outra saida? Os dirigentes fazendarios do Império sdo acusados,
de modo mais ou menos explicito, de terem-se conformado com os déficits
orgamentirios e com o caminho mais facil dos empréstimos externos para
cobrir os déficits.

Acho que se trata de uma dupla injustica. Enumerei, num trabalho
anterior apresentado neste Instituto (®), os fatores, quase inevitiveis, ge-
radores do desequilibrio or¢camentario. Do lado da receita, a concentracio
no imposto de importacio, devido & orientagio da economia para o setor
externo e 2 inexisténcia de uma base tributivel interna em decorréncia
do baixo nivel de desenvolvimento. Do lado da despesa, gastos exigidos
pela organizagdo de um pais novo e pelas convulsdes internas e externas,
mas também, como esforgo desenvolvimentista, pela garantia de juros aos
investimentos estrangeiros em infra-estrutura. Ademais, as deficiéncias ad-

( 6) BUESCU, Mircea. “Quantidade e qualidade em hist6ria econdémica: o caso da infla-
¢ciio hrasilelra no século XIX” .— in Revista do IHGB, vol. 313, out./dez., 1976.
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ministrativas: baixo nivel educacional e técnico, falta de experiéncia, des-
continuidade administrativa, politiza¢io, “empregomania”, como dizia JOA-
QUIM NABUCO.,

Pode-se lamentar esse desequilibrio or¢camentério, ou, eventualmente,
condenar a falta de uma reagdo mais vigorosa contra suas causas. Mas nao
é lfcito alegar que os dirigentes fazendérios do Império adotaram, com uma
certa falta de responsabilidade, uma politica de déficits orcamentirios.
Diga-se incidentalmente que hoje em dia, isto sim, dentro da concepgio
keynesiana, o déficit or¢amentério é aconselhado, em tempos de depressio
econfmica, como instrumento de recuperacao.

O que caracterizou o pensamento daqueles dirigentes — pelo menos, a
sua posicdo tedrica — foi a chamada ortodoxia monetiria e financeira, cujos
pardmetros eram a estabilidade do valor da moeda, a contengdo monetiria
e crediticia e o equilibrio das finangas pahlicas.

Um pouco de pesquisa confirma essas posi¢gdes — no caso que nos
preocupa agora, o desideratum do equilibrio or¢amentario. As Falas do
Trono (') manifestam, em repetidas oportunidades, a preocupagio com o
equilibrio das financas publicas. Por exemplo, entre muitos outros, em
3-5-1843, recomendam: “Melhorar os negécios da fazenda, criando novos
impostos para suprir, ao menos, o déficit das despesas ordinarias e indispen-
saveis torna-se cada dia mais imperiosa necessidade”. Em 3-5-1861 e 4-5-1862,
propéem ‘“‘equilibrar a receita com a despesa”. Em 3-5-1866, recomendam
“0 equilibrio da despesa com a receita”, e assim por diante {(em 30-10-1879,
3-5-1880, 17-5-1882, 4-5-1884, 8-3-1885, 3-5-1886 etc.).

Mais especificarente quanto a politica do endividamento externo, o
empréstimo é considerado como um recurso excepcional, indesejivel, anti-
patico. Vejamos nos primoérdios desta histéria o pronunciamento de MARTIM
FRANCISCO RIBEIRO DE ANDRADE, o primeiro Ministro da Fazenda do
Império: “Um empréstimo contraido por qualquer Estado é sempre um
sintoma de prodigalidade do seu governo ou a morte deste espirito de
ordem e economia, primeiras bases de toda boa organizacdo financeira” (%).

Mais tarde, o Ministro da Fazenda MIGUEL CALMON DU PIN E
ALMEIDA dizia: “Um pais novo cuja organizacdo ndo esti completa tem
necessidades crescentes € nao deve ser com sucessivos empréstimos, ordi-
nariamente desvantajosos, que se hdo de satisfazer os seus encargos” (%).
Vinte e seis anos depois, ZACARIAS DE GOIS E VASCONCELOS dizia no
seu relatdrio, como Ministro da Fazenda, que “0s empréstimos externos sao
onerosos” (19), e em 1880 o Ministre JOSE ANTONIO SARAIVA afirmava

mdo Throno. Rio de Janeiro, Impr. Nac,, 1889
{ 8 Apud BOUCAS, Valentim — Op. el p. 116.

( 9) Relatérios do Ministro da Farenda, 1841

(10) Idem, 1867.
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que o estado financeiro do Pafs nio seri satisfatério “enquanto perdurar
a necessidade de suprir com operagdes de crédito a deficiéncia das rendas
ptblicas” (21). O mesmo enfatizava: “Para que (o estado financeiro do Pais)
seja satisfatorio, é preciso que o acréscimo natural e seguro da receita,
auxiliado pela diminui¢do da despesa, ofere¢a margem a liquidagao de sal-
dos reais, que permitam o empreendimento de novos melhoramentos de
gue tanto precisamos” (%2).

Uma opinido semelhante é manifestada por JOAO LUSTOSA DA
CUNHA PARANAGUA: “Os empréstimos, quer internos, quer externos, sio
remédios extremos, e nem se deve ser tio pouco cioso do crédito, que esteja-
mos sempre a pedir a estranhos os meios necessarios para alimentar a vida da
nacao” (13). Mais tarde, em 1887, FRANCISCO BELISARIO SOARES DE
SOUSA confessa tamhbém: “Néo creio que um grande empréstimo externo
adiante muito”, pois deixaria “o pesado encargo do juro e da amortiza¢ao
da divida contraida” (). E o pentltimo Ministro da Fazenda do Império,
JOAO ALFREDO CORREIA DE OLIVEIRA, repetia a profissio de fé or-
todoxa, recomendando “a maior redugiio possivel na despesa e equilibrar
a despesa com a receita” (1%).

Enfretanto, em que pese a essas posi¢des doutrinérias, empréstimos
externos foram contratados, porém como uma medida inevitivel. VALEN-
TIM BOUCAS, embora, como ja vimos, criticando a politica de endivida-
mento, justifica, com propriedade, o inicio do “circulo vicioso” da divida
externa: “D. Pedro I, para organizar os servicos pablicos, congragar as pro-
vincias minadas por ciimes e ambig¢bes pessoais, assegurar a paz interna e
a integridade do vastissimo império nascente, viu-se obrigado (nosso grifo),
em tao dificil emergéncia, a langar mio de expedientes financeiros menos
recomendéveis, mas justificdveis (nosso grifo) diante do superior interesse
pela manutengdo da nossa independéncia” (*6).

O argumento encontra-se na exposigio de motivos do decreto de 5 de
janeiro de 1824, que autorizou o primeiro empréstimo externo: “Reconhe-
cendo nio ser possivel ocorrer com as rendas ordinérias a despesas urgen-
tes e extraordinirias que exigem a defesa, seguranga e estabilidade deste
Império, nem permitem as circunstancias atuais que o mesmo império
subministre as somas necessarias e indispensiveis para tao uteis fins...”
— e assim por diante.

A idéia da necessidade de recorrer aos empréstimos externos é refor-
cada pela preocupacio de que um aumento da receita ou dos empréstimos

A1) Idem, 1860.

(12} Ihidem.

(13) Tdem, 1883.

(14) Tdem, 1887,

(15) Tdem, 1888.

(16) BOUGAS, Valentim — Op. cit., p. 112,
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internos reduziria demais a disponibilidade de capitais para investimentos
produtivos. Em outras palavras, reconhecia-se a insuficiéncia da base tri-
butiria. Disse JOSE MARIA DA SILVA PARANHOS, justificando o em-
préstimo de 1871: “Entendendo que ndo devia continuar a atrair para o
Tesouro todos os capitais nacionais disponiveis, distraindo-os dos canais da
lavoura, do comércio e das diversas industrias, e dificultando assim a forma-
¢io de empresas de utilidade piblica, que sé esperam para nascerem e
desenvolverem-se pelo auxilio do crédito, achou o meu predecessor (FRAN-
CISCO SALLES TORRES HOMEM) preferivel fazer importar capitais estran-
geiros a contrair um novo empréstimo interno” (*7). O mesmo justificava o
empréstimo de 1875 por “néo convindo levantar capitais dentro do Império,
nem mesmo temporariamente por meio da emissdo de bilhetes do Tesou-
ro... atentas as dificuidades com que ha tempos luta a lavoura, e a escassez
do capital monetério que se tem manifestado em varias pragas...” (*8).

Dentro de uma concepgido mais desenvolvimentista, alguns Ministros da
Fazenda até recomendaram a contrata¢io de empréstimos externos para
acelerar o ritmo dos investimentos produtivos. Disse SARAIVA em 1881:
“Q empréstimo é um recurse para os dias dificeis ou um meio de empre-
ender melhoramentos de tal influéncia no desenvolvimento das industrias,
que déem uma garantia eficaz aos compromissos do Estado” (1*). E, mais
tarde, FRANCISCO BELISARIO: “Nao se pode, nem se deve usar de recurso
do crédito sendo com discernimento e motivos imperiosos... Os emprésti-
mos s6 se justificam por urgentes necessidades, ou compensagio de maiores
vantagens, quando deles possa auferir a geragdo onerada com o encargo
do pagamento” (). Infelizmente esta destina¢io dos empréstimos, como ja
foi dito, ocorreu poucas vezes. De qualquer forma, as citacdes feitas, sobre-
tudo as ultimas, mostram que o endividamento externo nio decorreu tanfo
de despreparo ou da inépcia. Foi lamentavel a ocorréncia de fatores dese-
quilibradores do orcamento publico e a impossibilidade de eviti-lo. O que
se devia fazer? Acho que foi bastante coerente, numa economia voltada
para o exterior, utilizar a poupanga externa para suprir as falhas internas
até que o fortalecimento da economia permitisse sair daquele circulo vicioso.
Uma certa melhora aparece, como vimos, ji nto fim do Império. A Repiblica
fruira os progressos realizados: no inicio do século XX, os empréstimos nio
servirdo mais para cobertura do déficit orcamentério, mas sim, represen-
tardo um suplemento de poupanca, captada fora, para sustentar o desen-
volvimento.

A licdo histérica é valida, em grande parte, para nossos dias.

(17) Relatérios do Ministro da Fazenda — 187L

(18) Apud LEMOS, Claudionor de Souza — Op. eit., p. 12.
(19) Relatérios do Ministro da Fazenda, 1881.

(20) Idem, 1387.
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