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1. [Introdugdo

O presente trabalho analisa as condigdes em que foi negociada a divida
externa brasileira no final do século XIX, quando o Pais encontrava-se a
beira da insolvéncia.

Prudente de Moraes, Presidente da Repiiblica que, em 1898, estava
j& no dltimo ano de seu mandato, enfrentava uma situagdo financeira
extremamente precétia. O déficit do orgamente havia crescido muito, tanto
em conseqiiéncia das despesas militares quanto dos problemas cambiais.
4 nos dois primeiros anos apds a proclamagao da Repiblica ocorreu urna
grande desvalorizagdo cambial que, por um lado, favoreceu o setor expor-
tador, na medida em que aumentou seus lucros, mas, por outro, representou
um acréscimo nos gastos governamentais em divisas estrangeiras. Mais
adiante, entre 1896 e 1897, verificaram-se grandes safras de café, estimu-
ladas por fucros anteriores, caindo, entdo, o prego e reduzindo-se a entrada
de divisas no Pafis.

O servico da divida tornava-se cada vez mais pesado. Os financia-
mentos em capitais ingleses, aos quais o Pais recorria desde o Primeiro
Império, avolumavam-se a tal ponto que a Repiiblica, entre o final de 1897
e o inicio de 1898, tinha dificuldades para efetuar o pagamento de juros e
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amortizages. Dentro deste contexto, Prudente de Moraes buscava uma
solugiio que lhe permitisse governar até o final de seu mandato com um
certo equilibrio nas finangas do Pafs. Da mesma forms, o assunto interes-
sava 8 Manoel Ferraz de Campos Salles, Presidente eleito em margo de
1898 ¢ que esperava iniciar o préximo quadriénio com a economia em
melhores condigGes.

A procura de um caminho para sair da crise passava, porém, nifio
apenas por diversos problemas de ordem interna, mas também por condi-
cionantes externos que limitavam a capacidade brasileira de negociagiio
da divida.

2. Os condicionantes externos d renovagdo dos empréstimos brasileiros

No final do século XIX a Europa estava saindo de uma crise de desa-
celeragdo do crescimento industrial que havia perdurado entre 1873 e 1895.
O periodo considerado como o da Grande Depressdo teve seu inicio com
a quebra da Bolsa de Viena, em 1873. Em 1882 a Bolsa de Lyon também
era atingida. Na Inglaterra, as exportagdes tinham diminuido em 25%
entre 1872 e 1875, seguindo-se um aumento do desemprego e uma queda
dos principais pregos (*). Mas, de qualquer maneira, a economia britdnica
ainda mantinha uma posi¢io de preponderdncia no comércic mundial.

Poténcia maritima ¢ colonizadora, a Gréd-Bretanha conheceu o apogeu
de sua hegemonia entre 0s anos de 1850 ¢ 1870. No entanto, tendo partido
a frente dos demais paises na industrializagio e contando com um sistema
bancério também precoce, mesmo apds a depressio os ingleses mantiveram-
se em importante posi¢do de lideranga no cendrio econdmico internacional.
A concorréncia norte-americana e alemd nas trés Gltimas décadas do séeulo
XIX ainda ndo era de tal porte que viesse ameagar o imperialismo britinico.

A Inglaterra vendia para o exterior principalmente equipamentos para
estradas de ferro, méquinas-ferramentas e outros bens de capital, intimeras
vezes acompanhados pelos préprios empréstimos necessfirios & consecug@o
das obras, Mas a pauta de bens de consumo exportados pelos britinicos
também era significativa, entre eles os artigos téxteis e de cutelaria.
EICHENGREEN, em sua anilise dos ciclos na Gré-Bretanha, lembra que
os empréstimos provavelmente estimularam a demanda externa por pro-
dutos ingleses (%).

Na América Latina, os financiamentos destinavam-se principalmente
& Argentina, a0 Brasil, ao Peru e ao Chile. A Venezuela e o México tam-
bém receberam investimentos, mas seus problemas de insolvéncia prejudi-
caram a continuidade dos fluxos. Entre 1862 e 1865 os governos peruano
e brasileiro foram os principais tomadores latino-americanos de capital
briténico.

(1) BEAUD, Michel, 1881, p. 165,
() EICHENGREEN, Barry J., 1083, pp. 146 a 161,
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O perfodo compreendido entre 1860 e 1873 foi de grande expansdo
dos investimentos ingleses no exterior, seguindo-se uma queda e depois
uma retomada entre 1880 e 1890. No decorrer da década de 1890, porém,
hd uma nova diminui¢io nos fluxos de capitais e s6 no final do século
ird ocorrer nova recuperagdo (%).

O motivo para 0 aumento e a contragio dos investimentos externos
tem sido discutido e hd vérios autores que relacionam este movimento
com as proprias contragdes ciclicas do século XIX, quando entdo o declinio
dos lucros, internamente, levaria a uma busca mais efetiva de aplicacdes
no exterior. Por outro lado, as crises de insolvéncia por que passaram
diversos pafses tomadores de capital influenciaram negativamente os inves-
timentos, A opiniio ptiblica européia reagia de maneira desfavordvel a
tomada de tltulos estrangeiros cada vez que ocorria 3 suspensdo de paga-
mentos por parte de pafses devedores (%).

Mais precisamente na década de 1890, a diminui¢io dos fluxos de
capitais ingleses era devida a duas ordens de fatores: & suspensio Jos
pagamentos da Casa Baring, agente financeiro da Argentina, seguindo-se
uma ameaga de pénico no setor de crédito, e & nova depressdio que se
verificava especialmente na Argentina, na Alemanha, nos Estados Unidos
¢ na Austrilia.

RUDOLF KOBATSCH, escrevendo nos primeiros anos do século XX,
mas também referindose 3 expans@o imperialista, crion o conceito de
“internacionalizacio dos Estados atrasados™ (¥). Esta internacionalizaggo
seria representada ndo pela agdo de uma dnica poténcia, mas pelo comum
acordo entre diversas delas que, apesar das rivalidades da época, enfren-
tariam em conjunto os problemas reais, Como exemplo, cita os Tribunais
Mistos da Turquia e do Egito, respectivamente de 1846 a 1867. Em outras
palavras, os pafses europeus tanto poderiam competir uns com 0s outros
pelos mercados, quanto se uniriam quando acreditassem que seus capitais
estivessem correndo riscos mais sérios,

Embora seja s6 no século XX que se verifique o bloqueio alemio
¢ britdnico & Venezuela, as bases para que o policiamento fosse exercido
pelas grandes poténcias ji estavam langadas desde o inicio do colonialismo
europeu.

Na América Latina, embora fosse o caso de paises independentes, e
ndo de coldnias, o que se podia verificar era a existéncia de Estados
economicamente frigeis ¢ que dependiam do mercado externo tanto para

(3) “En 1888 {(selon les estimations de . K. Hobson), les investissements &
Pétranger avaient A nouvean refrouvé leur niveasu de 1872: c'est-d-dire guils
dépassaient les 82 miilons de lvres. Mais, au cours des années 1890, ils ont a
nouvesl diminué .., En 1894, le volume des investissements ne représentait que
21 millons de livres et en 1898 seulement 17 millions de livres”. DOBB, Maurice,
1989, p. 332

(¢) JOSLIN, David, 1963, p. 9.

(5) EKOBATSCH, Rudolf, 1913, p. 406.
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a colocagio de suas matérias-primas quanto para a importagdo de uma
significativa quantidade de produtos industrializados. Assim, encontravam-
se de qualquer maneira atrelados as economias centrais, ainda que néo
por vinculos politicos.

As criticas sisternaticamente elaboradas sobre o imperialismo sé irdo
surgir a partir de 1902, com a obra de JOHN A. HOBSON e, ainda
posteriormente, com HILFERDING (1910), ROSA DE LUXEMBURGO
(1913) ¢ LENIN (1916), entre os autores mais significativos,

No entanto, no decorrer do século XIX, praticamente todos os tebricos
procuravam justificar o expansionismo e, ainda que alguns fossem contrérios
a disputa colonial, ndo o eram no que dizia respeito ao imperialismo via
exportagdo de capitais para paises independentes.

Este era, em linhas gerais, o quadro da época em que o Brasil, ji
considerdvel devedor, chegava — em 1898 — a uma situagio de quase
insolvéncia, necessitando recorrer, em cardter de urgéncia, aos banqueiros
ingleses. E justamente deste quadro que podem ser extrafdos os condicio-
nantes dentro dos quais deveriam se movimentar os negociadores:

— A Gra-Bretanha era a grande provedora de capitais para os pafses
que deles necessitavam, sendo pouco significativa, no caso da América
Latina, a presenga da Franca e da Alemanha como fontes alternativas de
financiamento no século XIX;

— entre os periodos nos quais os investidores britinicos encontravam-
s¢ menos propensos a colocar seu capital no exterior estava justamente a
década que se iniciava em 1890;

— a ameaga de intervengdo de uma poténcia estrangeira em um pais
onde seu capital investido se encontrasse em risco pairava sobre o hori-
zonte, tendo por trés a forca da mentalidade e a experiéncia dos métodos
do imperialismo.

Estes condicionantes pesaram necessariamente como fatores de difi-
culdade sobre os quais o governo brasileiro possufa limitada capacidade
de modificagdio. A apreensdo, portanto, deste contexto internacional &
importante para compreender os limites externos da prépria negociagfo.

3. Os problemas financeiros internos

No Brasil, na segunda metade do século XIX, ndo havia uma corrente
tinica de pensamento econdmico. Trata-se de uma generalizagio muito am-
pla referir-se ao século passado como sendo apenas o do livre-cambismo e,
desta maneira, estender & realidade brasileira, indiscriminadamente, a ado-
¢do de preceitos liberais como reflexo da influéncia inglesa. No que diz
respeito ao coméreio exterior, pode-se falar em liberalismo e protecionismo
como as duas posigdes marcantes no debate entre os homens ptblicos e,
como bem destacou o professor AMADQ CERVOQO em seu trabalho sobre
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0 Parlamento brasileiro, ambas as tendéncias estavam presentes € se fize-
ram ouvir nas discussdes entre os politicos (8).

No relacionamento com a Inglaterra a pressdo externa foi a favor de
um laissez-faire que continuasse a privilegiar a entrada de produtos indus-
trializados. Mas, o fim dos tratados comerciais marcou uma primeira etapa
de decisOes voltadas para os interesses internos, muito embora ndo se possa
dizer que — no decorrer de todo o século — a tendéncia das politicas eco-
némicas adotadas tenha sido predominantemente protecionista.

Tratando-se de propostas mais objetivas, a nivel da gestdo financeira,
destacavam-se duas escolas; a dos metalistas e a dos papelistas. Em sfntese,
os primeiros eram favordveis & conversibilidade da moeda, cuja emissio
deveria ser controlada pelo Estado. Os papelistas defendiam a necessidade
de diversos bancos emissores, bem como as vantagens do papel-moeda in-
conversivel.

Se, por um lado, os metalistas estavam mais preccupados com a ima-
gem da moeda estdvel, os defensores do papel-moeda nio conversivel acre
ditavam que o problema mais grave era a escassez de créditos, a baixa
liquidez da economia, que prejudicava o desenvolvimento da capacidade
empresarial dentro do pais.

Divididas as opiniGes acerca da politica financeira, esta foi alterada,
no decorrer do século XIX, diversas vezes. A preocupagdo dominante era,
ao lado da estabilidade interna, a questdo das taxas de cimbio, j4 que a
economia vinculava-se diretamente a0 exterior, tanto pela importincia das
exportagies e importacles, quanto pela entrada de capitais, Aos cafeicul-
tores, favoreciam as desvalorizages, enquanto para os importadores, desva-
lorizagdo do mil-réis significava pagar mais caro pelas mercadorias estran-
geiras.

Para o Estado, a queda da moeda brasileira em relagdo a libra impli-
cava na necessidade de obter mais divisas para os pagamentos de juros e
amortizagSes da divida externa. Desta maneira, niio haveria uma tinica linha
de ago que pudesse ser apontada como de interesse geral por parte do Go-
verno, das classes produtoras e dos cometciantes. A economia apresentava,
j4 a partir da segunda metade do século XIX, um certo grau de comple-
xidade que deve ser levado em conta em uma anélise histérica.

A partir de 1850 diversos fatores contribuiram para as futuras mu-
dangas no perfil do Pais. Entre 1850 ¢ 1869, entraram no Brasil 214.232

(6) “Um balanco da evolucio do pensamento politico aplicado #s relacdes eco-
némicas externas, no século XIX, evidencia o choque de tendéncias contraditérias.
O liberalismo, favoravel aos interesses do capitalismo externo, encontra eco, inter-
namente, nos interesses da classe fundiaria. Contra ambos deve lutar a corrente
protecionista, mais adequada ao superior interesse nacional, conforme & consci-
éncia politica de seus defensores”” CERVO, Amado L., 1981, p. 229.
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imigrantes (7). O café prosperava, crescendo as exportagdes o também a
participago brasileira na produgdo mundial. O endividamento externo teve
seu papel nesse processo de transformaggio, através especialmente do desen-
volvimento da rede ferrovifria, do eparelhamento dos portos da urbani
zacko em geral. O relacionamento com a Inglaterra, no decorrer de todo ©
século XIX, €&, portanto, multifacetado. A hegemonia britnica, num de-
termiriedo momento, entravon a instalaciio de fAbricas brasileiras, impe-
dindo a concorréncia com os seus manufaturados e, em outros, favoreceu o
aumento do crédito e, portanto, a liquidez necessdria 2 um novo estégio de
desenvolvimento. CAIQ PRADO JR., historiador muitas vezes critico do
capital estrangeiro em determinados aspectos, escreveu também acerca do
estimulo que este mesmo capital proporcionou & economia durante a fase
da qual estamos tratando ().

Entre 1890 e 1891 ocorreu o chamado “Encilhamento”, quando entéio
a posigio contréria & ortodoxia britnica em matéria de emissio de moeda
foi plenamente adotada (*). Rui Barbosa, em janeiro de 1890, apresentou
seu Decreto de Reforma Bancéria que criava bancos regionais emissores.
O crédito se expandiu em grandes proporgSes. O Pais, na verdade, estava
crescendo, e a necessidade de aumentar a circulagdo do papel-moeda era
um fato. Mas a crise da Bolsa, que teve seu auge em 1891, levou ao pénico
generalizado e, ap6s esta experiéncia papelista, os defensores do metalismo
reagiram no ano de 1892, ntravés da polftica de Rodrigues Alves no Mi-
nistério da Fazends, reduzindo as emissdes e optando por medidas mais
ortedoxas, como a de liquidagio pura e simples de empresas que se en-
contravam em situagdio critica em virtude do Encilhamento.

J& a partir de 1895 os pregos internacionais do café comecaram a
ceir significativamente, a0 mesmo tempo em que aumentaram os proble-
mas internos do Governo, entre eles a revolta de Canudos.

4. A divida externa e a negociagio do “Funding Loan”

Até a data da consolidagio da dfvide, em 1898, foram tomados vinte
e um empréstimos, inclufdos neste nimero as duas operagdes de curto prazo
de 1896 ¢ 1897 ¢ também o empréstimo portuguds, assumido pelo Império
em 1825, como parte da negociagio para que Portugal aceitasse a Inde-
pendéncia (9.

(Y LIMA, Heltor Ferreira, 1870.

(8) IGLESIAS, Francisco (org.), 1982, p. 145.

(9 A historladora Marla Bérbara Levy di uma clara visio do Enclihamenta
¢ dos problemss financeiros da época em: LEVY, Maris Barbars. O BEncilha-
mento. Economia Brasileira: uma visdo critica. NEUHAUS, Paulo (coord.). Rio
de Janeiro, Ed. Campus, 1980, pp. 181 a 265,

(1) A relacfo dos empréatimos tomados pelo Brasll entre 1824 ¢ 1887, bem como
sen valar, “tipo” e finrlidade & apresentada sob a forma de uma tabela em: PA-
LAZZO DE ALMETIDA, Cartnen Licia, "Funding Loan” — o empréstimo de consc-
ldagho de 1898. Tese de Mestrado. Departamento de Historia. Universidade de
Braslia, 1886, p. 21,
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Inicialmente os empréstimos visavam cobrir situagbes deficitdrias do
Tesouro e também o pagamento de juros e amortizacSes de outros finan-
ciamentos. Mas ji a partir de 1858 comecam as aplicacdes em linhas fér-
reas e em outras obras de infra-estrutura.

As condicbes em que foram efetivados os financiamentos variaram
bastante e as mais desfavordveis ocorreram nos anos de 1829, 1839, 1865
e 1893, Um dos motivos mais importantes para explicar os termos draco-
nianos do empréstimo de 1829 (do tipo 52%, ou seja, o Pafs recebia efe-
tivamente pouco mais da metade do total tomado) era o fato de outros
paises latino-americanos encontrarem-s¢, naquela oportunidade, em comple-
ta insolvéncia (*%). Quanto ao Brasil, sua situagio também nfo era muito
favordvel, e o Tesouro ndo conseguia cumprir os contratos de 1824/25.
As mids condigBes impostas pelos banqueiros ingleses para o empréstimo
de 1839 refletiam ainda o risco que representava a América Latina e mes-
mo o préprio Brasil. Em 1865 e 1893 ocorrem novas desvantagens nas con-
tratagbes, a primeira talvez reflexo de uma péssima situacdo das financas
internas, somada & instabilidade dentro do pais e 4 depressdo dos merca-
dos financeiros internacionais. O contrato de 1893 ocorreu em plena fase
de problemas com a defesa e com a manutencdo da ordem. Iniciava-se a
revolta federalista no Rio Grande do Sul, revoltava-sec a armada no Rio
de Taneito e o Pafs era sacudido pela Guerra Civil.

Em outros anos, porém, os tipos dos empréstimos foram bem mais fa-
vordveis para o Brasil. Em 1875 os contratos foram assinados a 96,5% e
em 1888 a 97%. Muito embora ndo haja nenhuma prova documental refe-
rente ao motivo que levou as negociacGes a este resultado, um maior equi-
libric econdmico-financeiro do Pafs poderia ser o responsével, j& que os
banqueiros certamente avaliaram os riscos para os seus capitais. Em seu
livro sobre o Bar3o de Penedo, RENATC DE MENDONCA destaca a ex-
trema habilidade do negociador brasileiro para o contrato de 1875, o qual
talvez tivesse contribuido parcialmente para o sucesso alcangado (1%).

£ importante considerar, porém, que o ano de 1888 correspondeu
especialmente a uma fase de grande desenvolvimento da economia brasi-
leira. Os precos do café estavam muito elevados, as exportacdes de cacau
da Bahia e de borracha da Amazdnia cresciam bastante, O Pafs vivia um
petfodo de considerdvel prosperidade e, justamente neste momento, foi
obtida a melhor condicio de financiamento: 97%. Adqueles que nos em-
prestavam sabiam avaliar o surto econdmico do final do Império.

Este clima ainda estari presente em 1889, quando Ouro Preto con-
segue levar a efeito uma negociacBo que ird permitir a reconversio das
dividas de 1865, de 1871, de 1875 e de 1886.

(11} JOSLIN, David, op. cit, p. 8.
(12) MENDONCA, Renato, 1942,
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Quando Prudente de Moraes assumiu a Presidéncia, em 1894, o Pafs
iniciava um novo ciclo de dificuldades vindas de virias frentes: cafam os
pregos internacionais do café, continuava a desvalorizagdo do mil-réis e os
problemas com a manutengio da ordem se avolumavam. A revolugéo do
Rio Grande do Sul e o episddio de Canudos desestabilizaram ainda mais
a precéria situacio financeira. Entre 1896 ¢ 1897, continuavam a diminuir
as reservas cambiais do Tesouro, que necessitava de divisas para fazer
face a seus compromissos externos. O Estado ndo tinha condi¢des de con-
tinuar pagando a divida e, dentro deste quadro, Prudente de Moraes ini-
ciava as gestdes para o que ele pretendia que viesse a ser um novo e grande
empréstimo,

A consolidagdo da divida externa brasileira, negociada em 1898 pelo
entdo Presidente eleito, mas ainda ndo empossado, Campos Salles, represen-
tava, de acordo com as regras do capitalismo financeiro internaciona), a
derradeira possibilidade para que o Governo Prudente de Moraes solucio-
nasse o grave problema de solvéncia internacional do pais.

Entre 15 de novembro de 1894 ¢ 3 de maio de 1898, Prudente remeteu
20 Senado cinco Mensagens Presidenciais e em todas sdo constantes as
referéncias aos problemas de politica monetéria e fiscal. Na primeira, jé
estavam presentes as preocupagdes com os gastos extraordindrios devido
as perturbagfes da ordem:

“os germens da insubordinagio e da anarchia expandiram-se e os com-
promissos do Thesouro foram grandemente augmentados com as despezas
extraordindirias, que se tornaram indispenséveis” (*3).

Na Mensagem de 3 de maio de 1895, o Presidente volta a referir-se
aos problemas que afligiam o Pais:

“A nossa situacdo financeira, aggravada por causas que conheceis, con-
tinua a preocupar muito seriamente a attengdo do Governo”.

“Tive desde logo que procurar recursos no Exterior para acudir aos
encargos da nossa divida, alliviando o mercado cambial de uma concor-
réncia que seria de consequencias muito graves no estado actual de nossa
praga, trabalhada por maos ¢lementos de perturbagdo” (*),

A ameaga de insolvéncia externa foi crescendo e, & medida que o qua-
dri€nio presidencial aproximava-se do seu fim, mais flagrante ficava a im-
possibilidade de cumprir com o servigo da divida. Em junho de 1898 ven-
ceria uma parcela que 0 Governo ji sabia de antemio que ndo poderia
pagar.

Campos Salles, como futuro responsdvel pelos destinos do pafs, obser-
vava com grande interesse a situagfio, ciente da precariedade das finangas
e da magnitude dos problemas que seu Governo herdaria. O Presidente
em exercicio e o entdo ainda candidato estabelecem contato acerca da ne-

(13) MENSAGENS PRESIDENCIAIS, 1978, p. 108,
{14) Ibid, p. 123,
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cessidade de negociagio da divida externa. Data de 14 de fevereiro de 1898
uma carta de Campos Salles a Prudente de Moraes, comunicando que havia
pensado em uma viagem & Europa. Como resposta, recebeu uma corres-
pondéncia, datada de 18 de fevereiro, na qual o Presidente esclarecia as
decisOes que, junto com seu Ministro da Fazenda, Bernardino de Campos,
havia tomado com relagdo ac pagamento da divida e que eram as seguin-
tes:

— ftentar a obtengéo de um grande empréstimo, que pudesse solucio-
nar as dificuldades financeiras;

_ — contatar os agentes do Brasil em Londres — os banqueiros Roths-
child — apresentando a proposta brasileira;

— aceitar a sugestdo da viagem de Campos Salles & Europa (1),

Nesta carta, Prudente de Moraes dd a sua idéia de uma politica finan-
ceira de cardter conservador, que objetivava essencialmente sanear as finan-
¢as publicas, mas articuladamente com o capitalismo internacional. Nio
havia nenhuma pretensio de inovar, de sugerir alguma solugdo que visasse,
a0 mesmo tempo, desenvolver as potencialidades internas da economia.
Toda a preocupagio dirigia-se 4 necessidade de continuar solicitando em-
préstimos novos para pagar os anteriores.

. Campos Salles, decidido a viajar, troca correspondéncia com Bernar-
dino de Campos (*), marcando seu embarque para o dia 20 de abril — ja
entio como presidente eleito — no navio *“Thames”.

Em 19 de maio, escreve de Londres uma longa carta 3 sua mulher,
Dna. Aninha, detalhando a chegada 2 Europa e os primeiros contatos com
os banqueiros ingleses, Nesta correspondéncia, referia-se & opinido dos
credores sobre as finangas da Repiblica “mal dirigidas” e sobre a situagio
desfavordvel “antes produto da incapacidade dos governantes do que a
prova da debilidade nacional” (*7), Tal comentério ndo ganhou, da parte de
Campos Salles, nenhum adendo em que ele defendesse a administragcio de
Prudente de Moraes, afinal diretamente atingida. Ao contrédrio, o que se de-
preende da carta do presidente eleito é que a boa vontade britdnica em
solucionar a questio da insolvéncia brasileira devia-se ao fato de que a
negociagdo estava sendo feita por ele, desvinculada, portanto, de uma certa
forma, do Governo anterior. Ou, ao menos, com o aval do préximo.

Na mesma cotrespondéncia, seguia esclarecendo que lhe seria sub-
metida em breve a proposta dos credores — uma versio do texto aue Ed-
ward Tootal, enviado do “London & River Plate Bank™ ao Brasil, teria
trazido ao Rio de Janeiro na mesma época em que ele embarcava para as

(16) CAMPOS SALLES, Manuel! Ferraz de, 1983, p. §7.
(18} CAMPOS SALLES, 1983, p. 88,

17y Carta de Campo= Sailes & Dna. Aninha, Londres. 19 de malo de 1893.
Argunivoe particular de Manoel Ferraz de Campos Salles Neto, Sio Paulo.

R. Inf. fegisl. Brasilia a. 26 n. 102 abr./jun. 1989 21



negociagbes na Europa. Este detalhe esclarece que a proposta do que virla
a ser 0 funding loan partiu dos banqueiros ingleses e a ela a parte brasi-
leira aderiu, conseguindo, depois, chegar a um acordo com algumas mo-
dificagGes.

Nos telegramas trocados entre Campos Salles e Bernardino de Cam-
pos acerca dos detalhes no encaminhamento das discussdes é possfvel obser-
var que a negociag@o, naquele momento, se desenvolvia realmente em duas
frentes: no Rio de Janeiro, com o London & River Plate Bank ¢ em Lon-

dres, com os Rothschild (**). Eram os seguintes os termos da proposta
britfnica:

— o empréstimo a ser emitido em Londres para a consolidagdo de
divida seria garantido pelos direitos de todas as alfindegas do Brasil, pela
hipoteca da Estrada de Ferro Central e pelas rendas do abastecimento de
dgua do Rio de Janeiro;

— para um valor mdximo de £ 10.000.000, o Governo brasileiro de-
veria retirar de circulacdo, ao cdmbio de 12d. {dinheiros), a quantidade de
papel moeda equivalente ao empréstimo de consolidacdo, soma esta que,
recolhida acs bancos estrangeiros, seria posteriormente incinerada;

— 0s prazos de caréncia, tanto para o pagamento de juros, quanto
de amortizagSes, seriam de dois anos; passado este tempo, o Pafs deveria
voltar ao cumprimento de suas obrigagBes (29).

Tratava-se nfo de um empréstimo novo, como havia pretendido Pru-
dente de Moraes, mas de uma consolidagiio de dividas anteriores, tendo
como importante contrapartida a obrigagio do enxugamento de papel moe-
da que circulava internamente.

Campos Salles, em Londres, reunido com os Rothschild, agentes fi-
nanceiros do Brasil, dedicou-se a modificar a proposta do London & River
Plate dentro de possibilidades realistas, procurando alcancar algumas con-
cessdes que pudessem favorecer o lado devedor.

Afinal foi conseguido um acordo com os banqueiros ingleses, os quais
aceitavam uma “contra proposta” brasileira. Comparando ambas (**) é pos-
sfvel destacar trés aspectos que resultaram em vantagens obtidas pelo Brasil:

— o prazo para o inicio do pagamento dos juros das dividas ante-
riores — pagamento este que, de acordo com o funding, seria feito através
da emiss@io de bonds — era de dois anos na proposta britnica ¢ foi aumen-
tado para trés. O prazo de amortizagHio era estendido de dois para dez anos;

(18) Telegrama de Campos Salles. Arquive particular de Manoel Ferraz de
Campos Salles Neto, Sfic Paulo.

(19 CAMPOS SALLES, 1983, n. 97.

(20) Tbid., p. 99.
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—— o cimbio para o recolhimento do papel moeda passava a ser de
18d. em vez de 12d. como tinha sido sugerido inicialmente. Assim, a uma
taxa de 18d. corresponderia maior quantidade de divisas por um determi-
nado valor de mil-réis recolhido, do que ao cimbio anteriormente proposto
pelos banqueiros; )

— a exigéncia de garantias era muito elevada a Campos Salles, con-
seguiu excluir a Estrada de Ferro Central. Com relag@o as rendas dag alfan-
degas, “ficaram reduzidas & especializagBo da Alfindega do Rio de Ja-
neiro, devendo, porém, o Governo suprir com as rendas de outras o que
viesse a faltar em caso de insuficiéncia daquela...” (2%).

No dia 2 de junho, antes, portanto, que Campos Salles deixasse Lon-
dres, os irmdos Rothschild enviam-lhe uma longa carta, na qual referem-
se & crise enfrentada pelo Brasil e & recomendagdo que haviam dado, como
nossos agentes financeiros, aos portadores de titulos brasileiros para que
apoiassemn o projeto de consolidagio dos coupons dos diversos emprésti-
mos (*%). Alids, esta era a importincia da participagio dos Rothschild na
negociacao do funding loan: sua aprovagio ao esquema adotado implicava
na maior confianga que teriam os tomadores dos titulos brasileiros.

Na sua correspondéncia, ainda, os banqueiros destacavam que o Brasil
deveria cumprir em todos os seus detalhes aquilo que havia sido combina-
do, solicitando a Campos Salles uma carta na qual ele declarasse aprovar
o empréstimo de consolidagio. Os ingleses faziam, inclusive, uma verda-
deira adverténcia ao presidente eleito “... mais il fout également que la
plus grande économie soit pratiquée dorénavant dans tous les départements
de I'Etat ef, pour faire face & un engagement solemnellement pris, il faut
savoir dés a présent dans le vif et réduire dans toutes les sections gouver-
nementales les dépenses qui jusqu’'a présent ont éié encourues sur une
échelle bien au-dela des ressources et des moyens du pays” (%%).

Os agentes financeiros estavam, portanto, presentes nfio apenas nas ne-
gociagOes — mas também nas recomendagSes de politica interna,

Em 6 de junho Campos Salles respondia, igualmente por carta, agra-
decendo a acolhida que lhe havia sido dada em Londres e assegurando que
seria adotada no pais “uma conduta de severa economia” (%5).

5. Conclusdes

A presente anflise do empréstimo de consolidagic da divida externa
brasileira, assinado em Londres em 1898, considerou trés aspectos essen-

(21) CAMPOS SALLES, 1983, p. 109.

(22) Carta de N. M. Rothschild & Campos Salles, Londres, 2 de junho de 1393
Arquivo particular de Manocel Ferraz de Campos Salles Neto, S&o Paulo. Repro-
duzida em PALAZZO DE ALMEIDA, Tese de Mestrado, op. cit, pp. 53 a 56.
(23) Carts de Campos Salles & N. M, Rothschild, Londres, 6 de junho de 1898,
Arquive particular de Manoe] Ferraz de Campos Salles Neto, Sdo Paulo,
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cais: 0 quadro geral da economisz no século XIX, com destaque & hege-
monia britinica; a situagéio geral das finangas no Pais e a negociagio pro-
priamente dita, que resulton numa proposta aceita tanto pelos banqueiros
ingleses quanto por Prudente de Moraes e Campos Salles.

Na medida em que a Gré-Bretanha era, na época, a principal e quase
Gnica fonte de financiamento para os pafses latino-americanos, ela possufa
também o poder de ditar as regras ¢ as condi¢des em que seriam assinados
os contratos. O imperialismo, com métodos préprios de agdo, exercia o
controle sobre os capitais, procurando sempre minimizar o8 riscos, ainda
que para tal tivesse que adotar préticas intervencionistas. E, em épocas de
crise de insolvéncia em diversos paises devedores, os fluxos de financia-
mentos tendiam a diminuir, e 0s banqueiros tornavam-se mais cautelosos.

Quando Campos Salles partiu para Londres, para tentar reerguer a
imagem do Brasil na City, procurandc através da sua prépria presenca dar
maior peso & negociagdo, 0 mundo ainda se encontrava em um periodo de
menor movimento de empréstimos. Houvera a retomada da oferta de ca-
pitais entre 1880 e 1890, mas, na wdltima década do século, a queda era sig-
nificativa. A confianga dos tomadores europeus dos titulos da América La-
tina estava abalada por uma série de insucessos ocorridos em diversos pafses.

A missdo do futuro presidente, portanto, néo era ficil e o quadro
geral da economia brasileira ndo tornava as perspectivas mais animadoras.
O prego do café havia caido muito, especiaimente em 1897 ¢ 1898. A
moeda brasileira estava em franca desvalorizacio e o deficit pablico cres-
cia a cada ano.

Campos Salles era, ele mesmo, um adepto das solugGes mais drésticas
para colocar a economia em ordem. Assim, embora tenha chegado a Lon-
dres como representante de um pais cuja situagio financeira encontrava-se
bastante deteriorada, suas préprias idéias o tornavam um interlocutor per-
feitamente adaptado &s exigéncias dos banqueiros ingleses. Em seu mani-
festo de candidato 3 Presidéncia, de 31 de outubro de 1897, estd muito
clara a opgio pela austeridade econdmica, inclusive com a sugestio de
abandono do protecionismo tarifdrio (%),

A negociagio da divida externa brasileira em 1898 obedeceu, pois,
a um rigido plano proposto pelos credores, plano este que foi modificado
de comum acordo entre ¢ Brasil e os banqueiros ingleses, sendo obtida
uma pequena amenizagio das condigBes previamente impostas. As mu-
dangas nas cliusulas que tratavam das garantias tiveram sua importincia
mais do ponto de vista politico do que econdmico, pois seria humilhante
para o Pafs aceitar a desmedida exigéncia inicial. Com relacgo aos prazos, a
modificagdo j4 tinha maior significado pratico, pois efetivamente permiti-
ria que o Brasil dispusesse de um maior perfodo de caréncia, que daria

(24) CAMPOS SALLES. Manifestos e Mensagens. Rio de Janelro, Imprensa Na-
clonal, 1902,
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ao novo presidente o tempo necessario para colocar as finangas em ordem.
Igualmente a modificagdo no cambio teve certa importéncia.

Levados em conta todos estes aspectos, é possivel concluir que a ne-
gociagdao do funding loan, enquanto negociagio propriamente dita, foi ra-
zoavelmente bem sucedida ja que, em condicles adversas externas e inter-
nas, equacionou-se a questio financeira, dentro, é claro, de uma articulagio
com o capitalismo internacional. Foram também atingidos tanto os objeti-
vos dos investidores britdnicos quanto os do futuro presidente. A este ser-
viam perfeitamente as exigéncias dos banqueiros, jd que ele préprio preten-
dia aplicar no Pafs uma politica de austeridade. As recomendacSes dos
Rothschild acerca da necessidade de absoluto controle sobre os gastos pi-
blicos vinham ao encontro do que Campos Salles desejava realizar ¢ assim
ainda lhe seriam dteis como justificativa para a adogio de medidas impo-
pulares que teriam como principal objetivo o saneamento das finangas.

Por outro lado, a negociagio também implicava em perdas para o
Brasil. Mais uma vez tinha sido necessdrio recorrer aos capitais externos
para o pagamento da divida. Perpetuava-se, assim, o circulo vicioso de em-
préstimos que visavam cobrir financiamentos anteriores e, portanto, sem fins
produtivos.

Quanto 2 solugdo, ela viera do exterior. A proposta do funding loan
nio havia resultado de wma avaliagdo das reais necessidades da economia
brasileira, sendo sua preocupagdo maior a de impedir o estado de insol-
véncia. Agravava-se a dependéncia externa, permanecia frigil o mercado
interno.

O empréstimo de consolidagdo de 1898 representou, portanto, ndo
apenas uma negociagio feita nos moldes desejados pelos banqueiros ingle-
ses, mas também uma possibilidade para que o presidente eleito pudesse
implementar uma politica econdmica que era a sua propria receita para a
solugdo dos problemas do Brasil.
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